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Liebe Anleger

Kaum ein Okonom, Politiker oder Philo-
soph, der sich noch nicht zur Finanzkrise
gedussert hat. Ein wenig gliickliches
Héandchen hatte dabei die deutsche Bun-
desregierung. Der Finanzminister sprach
von einer Krise in den USA, kurz bevor
die Meldung einer bevorstehenden Pleite
der deutschen Hypo Real Estate auf-
schreckte. Die Bundeskanzlerin Angela
Merkel schwieg lange zu staatlichen Ga-
rantien fiir Spareinlagen, um plétzlich zu
verkiinden, die Bundesregierung iiber-
nehme eine Generalgarantie. Ein europé-
isches Rettungspaket sei aber tiberfliissig.

Wen dies noch zu wenig beruhigt, hort
vielleicht auf die Worte von Papst
Benedikt XVLI., der jetzt auch Stellung
zur Finanzkrise genommen hat. Es gebe
Werte, die wesentlich wichtiger seien als
Geld. «<Wir sehen jetzt durch den Zu-
sammenbruch der grossen Banken,
dass Geld einfach verschwindet, dass es
nichts bedeutet, und dass alle Dinge,
die uns so wichtig erscheinen, in Wirk-
lichkeit zweitrangig sind», sagte das
Oberhaupt der katholischen Kirche bei
der Bischofssynode in Rom. Wer das
Haus seines eigenen Lebens nur auf
sichtbare und materielle Dinge - wie Er-
folg, Karriere und Geld - aufbaue, der
baue auf Sand.

Auch der weltweit wohl verbreitetsten
Religion, dem Fussball, macht die Fi-
nanzkrise zu schaffen. So musste der FC
Liverpool wegen der Turbulenzen an
den Finanzmarkten den Bau seiner neu-
en Fussballarena bis auf Weiteres auf-
schieben. Auch Manchester United
(ManU) sorgt sich um die Einnahmen
aus dem Trikot-Sponsoring. Zwar
prangt auf den Spieler-Shirts nach wie
vor in grossen Lettern der Schriftzug
von AlG. Mit dem amerikanischen Ver-
sicherungskonzern, der jiingst nur dank
einem 85-Mrd-Dollar-Kredit vor dem
Kollaps gerettet werden konnte, hat der
Club einen Sponsoring-Vertrag iiber 100
Mio Dollar mit einer Laufzeit von vier
Jahren abgeschlossen. Ob die Zah-
lungen angesichts der neuen Strukturen
beim Versicherer aber weiterhin fliessen
werden, ist derzeit noch unklar.
Schliesslich ist nun der amerikanische
Steuerzahler indirekt an AIG beteiligt.
Dass der Steuerzahler wegen der Fi-
nanzkrise einen Fussballklub sponsert,
istin England {ibrigens kein Novum:
Auf den Trikots von Newcastle United
findet sich das Logo der Northern
Rock, jenem Finanzinstitut, welches
nur noch durch die Ubernahme durch
den Staat vor der Pleite gerettet werden
konnte.

Schon voll in Staatsbesitz ist das Elektri-
zitdtswerk des Kantons Thurgau EKT.
Aber auch das hat nicht verhindern
konnen, dass es mit Wertpapieren der
US-Investmentbank Lehman Brothers
28 Mio Fr. verloren hat. Das entspricht
fast einem Drittel des Vermogens von
90 Mio Fr. Die EKT halt jedoch fest, dass
der Kanton nicht um seinen Batzen zit-
tern muss. Auch mit Strompreiserh6-
hungen, man verstehts, will die EKT
noch ein wenig zuwarten.

Unter Strom steht derzeit auch die Deri-
vatebdrse - eigentlich erstaunlich nach
dem Lehman-Schock. Gemiss der Deri-
vateborse Scoach haben strukturierte
Produkte im September 45% mehr Um-
satz und 55% mehr Handel verzeichnet.
SWX-Pressesprecher Werner Vogt
macht dafiir das turbulente Umfeld ver-
antwortlich: «Wir haben in der Vergan-
genheit immer wieder festgestellt, dass
in Zeiten hoher Volatilitdten und hoher
Volumina in den Aktien auch ein ent-
sprechend hoher Umsatz in struktu-
rierten Produkten resultiert, allen voran
in den Hebelprodukten.» Auch die
jlingste Statistik des Derivate-Verbandes
bringt Interessantes zu Tage. So ist etwa
der Marktanteil der fiinf grossten Emit-
tenten (ZKB, Deutsche Bank, Vontobel,

Goldman Sachs und Julius Bér) weiter
gestiegen - auf fast 80%. Lediglich 22%
des Kuchens teilen die kleineren Anbie-
ter unter sich auf. Ausserdem scheinen
sich die Umsatzeinbussen nicht auf die
Anzahl gelisteter Produkte auszuwirken.
20 984 Produkte konnten im August
2008 an Scoach gehandelt werden, im
September des Vorjahres waren es noch
lediglich 13347 Vehikel.

Nicht nur strukturierte Produkte sind
gegenwartig gefragt, sondern auch va-
riable Hypotheken. Gemiss dem Ver-
gleichsdienst Comparis sind diese bei
der Kundschaft stark nachgefragt. Dies,
obwohl der Referenzzinssatz fiir Festhy-
potheken im letzten Quartal gefallen ist.
Das zeigt zwei Dinge: Die Banken geben
lieber Kunden Kredit als anderen Ban-
ken - und selbst die Schweizer Hausle-
bauer erwarten nun eine Zinssenkung
der Schweizerischen Nationalbank.

Bis zur ndchsten Woche, Thr

John Dow

Fiir Ihre Beobachtungen, Erfahrungen
und Fragen schreiben Sie bitte an:
johndow@handelszeitung.ch

Flucht-Destination ist nicht sicher

GELDMARKT-FONDS
Aus die Mdr vom sicheren
Hafen. Die Finanzkrise hat
auch Geldmarktfonds und
Obligationen erreicht.
Nun ist beim kurzfristigen
Parkieren von Geld auch
auf Sicherheit und Bonitdt
zu achten.

MATTHIAS NIKLOWITZ

ohin in der Not, fragten
sich in den letzten Wo-
chen und Monaten die

Anleger. Als besonders sicher gal-
ten Geldmarktfonds, denn mit die-
sen liessen sich noch vor wenigen
Jahren Borsenturbulenzen ruhig
aussitzen. Zwar war die Rendite mit
durchschnittlich 2% pro Jahr nicht
gerade berauschend. Das Geld
jedoch war sicher und vor allem
noch da, wenn es dann wieder in
ein anderes Anlagevehikel ver-
schoben wurde. Das grosste Risiko
waren rasch steigende Zinsen.

ABS wurden zum Verhangnis

Damit ist es vorbei. Die Kredit-
krise hat auch Anlagevehikel
erreicht, die noch vor kurzem als
dusserst stabil galten. So weisen
viele Geldmarktfonds nach Aus-
bruch der Kreditkrise eine schlech-
te Performance aus. 1% Jahresper-
formance ist bereits beachtlich.
Einzelne Vehikel brachten ihren
Anlegern gar empfindliche Ver-
luste, so der Parvest Dyn. ABS Ca-
pitalisation (-11% seit Jahresan-
fang) oder die drei LODH-Fonds
US Short Term PRP, EU Short PC
und Europe Short Term Capitalisa-
tion. Diese haben in diesem Jahr
bisher zwischen 7 und 8% verlo-
ren.

Ursache der Riickschldge ist ei-
ne verdnderte Anlagestrategie auf-
seiten der Geldmarktfonds. Vor ei-
nigen Jahren investierten diese
noch vor allem in Floater (Obliga-
tionen mit variablen Coupons)
und Anleihen solider Schuldner
mit kurzer Restlaufzeit. Verluste
waren die Ausnahme. Dann ka-

Das Geld in verschiedenen Wdhrungen parken: Dieses Kalkiil ging wegen der Finanzkrise nicht immer auf.

men aber die Asset Backed Securi-
ties (ABS) hinzu. Bei diesen Pro-
dukten, die Obligationen sehr stark
dhneln, werden typischerweise
zukiinftige Zahlungen (Kreditkar-
ten, Autokredite oder Hypothekar-
kredite) als Sicherheit verwendet.
Der Zinssatz lag hoher und die Si-
cherheit schien {iber jeden Zweifel
erhaben. Viele dieser Wertpapiere
bekamen von den Rating-Agen-
turen Bonitdtsnoten von «AAA»
oder «AA».

Seit einem Jahr ist der Hypo-
theken-ABS-Markt weitgehend tot.
Und auch in den anderen ABS-Be-
reichen kam es zu Kursverlusten,
wenn solche Papiere die Hand
wechselten. Das hohe Engagement
bei den ABS war der Grund der

schlechten Performance der Par-
vest- und LODH-Fonds. Und in
den letzten Wochen hat die Krise

In den USA werden auch
Geldmarktfonds mit 50
Milliarden Dollar
unterstiitzt.

auch die Obligationen von Banken
erreicht. Auch solche mit kurzen
Restlaufzeiten werden von Anle-
gern gemieden.

Hinter dem Get6se um den Zu-
sammenbruch von Lehman und
die De-facto-Verstaatlichung von
AIG ging die Meldung unter, dass
auch Geldmarktfonds mit 50 Mrd

Dollar unterstiitzt werden - sonst
wire die Flucht in die Liquiditét
noch stirker auf den Festverzins-
lichenbereich iibergeschwappt.

Gut gehalten und weitgehend
unbeschadet durch die Turbu-
lenzen gekommen sind drei von
der Deutschen Bank, Lyxor und
Barclays verwaltete Geldmarkt-
ETF, die sich am Europdischen
Geldmarktsatz Eonia orientieren.
Gegenwirtig ist die Liquiditét
knapp - und deshalb bringt der
Geldmarkt iiber ein sicheres Pro-
dukt auf kiirzere Sicht mehr ein als
etliche Obligationen mit kurzen
Restlaufzeiten.

Ebenfalls gemieden werden
derzeit die Obligationen von Ban-
ken. In den aktuellen Kursen wi-

BRUNO ARNOLD/BILDHAUS

derspiegelt sich die vom Markt ein- :
geschitzte Ausfallwahrscheinlich-
keit eines Schuldners deutlich !
i den grossten. Im September wurde

transparenter als beispielsweise
bei zu 100% kapitalgeschiitzten
strukturierten Produkten, wo Emit-
tenten mit tiefer Bonitdt zwar bes-
sere Konditionen bieten miissen
als Banken mit hoher Bonitidt und

tiefen CDS-Spreads. Aber dafiir ge- :
ben die Emittenten lediglich einen
Teil der vom Markt ermittelten '
Preisdifferenz an den Anleger in !

Form giinstiger Konditionen wei-
ter. So notiert der 3,125% UBS-
Bond 04-14 bei 92,20%. Der einen
Monat frither fillige 3%er von
Raiffeisen liegt dagegen bei
98,30%.

Auch Staatsanleihen mit Tiicken

Hinsichtlich des Ausfallrisikos °

sitzen Obligationére und die Kéu-
fer von Retail-Derivaten im glei-
chen Boot. Aber auch die ganz si-
cheren Anleihen staatlicher
Schuldner weisen ihre Tiicken auf,

wenn die Restlaufzeit noch zwei :
Jahre betrdgt. Wer sich solche zu
Preisen iiber 100% kauft, wie bei-
spielsweise den 3,5%-Eidgenossen :
97-10, der gegenwiirtighei 103,85%
notiert, sollte sie bis zur Riickzah-
lung behalten. Denn laut Analys- :
ten ist die Normalisierung bei den :
i technik. Mit leichtem Schwerge-

kurzfristigen Zinsen tiberfillig.

Erlahmt ist gegenwirtig auch :
der Interbankenmarkt. «Die ganze :
Liquiditit konzentriert sich auf '
den ganz kurzen Teil der Kurve, :
weil sich die Banken untereinan- :
der kein Geld fiir mehr als eine !
Woche ausleihen», kommentiert
Stephane Deo, Okonom bei der
¢ gungsanlagen. Auch bei Technip ist

Ein-Wochen-Geld wird mit :
3,24% verzinst, Ein-Monat-Geld !
nur fiir 2,85%. Statt das von den
Zentralbanken in das System ge- !
pumpte Geld wieder auszugeben,
parken es die Banken iiber Nacht
lieber wieder bei der Zentralbank. :
«Eine Losung wire es, wenn die :
Zentralbanken dies iiber noch tie-
fere Ubernachtzinsen unattraktiv | : e
machen wiirden», sagt Deo. Aber Kurs-Gewmn-VerhaIt.nls (KGV) 2010 7.6

R 4 . i Performance 2008 (in %) -31
allgemein abgestimmte Zinssen- :
kungen in Verbindung mit einer :
weiteren hohen Liquiditédtszufuhr :
www.thescreener.com

Grossbank UBS.

seien hilfreicher.

AKTIEN-TIPP
Ubertreibungen

nach unten fiir
Kdufe nutzen

ANDREAS M. E.
Ju_ | LUSSER

Transocean
Inc. (RIG):
1504 Kaufen

125 Der Olpreis ist
stark gefallen,
und ein Demo-
krat ist unter-
wegs zur US
Prasident-

175 in US-Dollar

75 88.38

7.10.07 7.10.08

i schaft: Beides «bad news fiir ei-
nen Olbohrkonzern. Erst recht,

¢ wenn dieser auf Bohrungen im tie-
i fen Meer spezialisiert ist und fiir

i {iber 12 Mrd Dollar neue Schiffe

: und Firmen mit Fremdkapital ge-

. kauft hat. Die meisten Auftrdge

sind aber langfristig gesichert,
rund um die Welt verteilt, und mit
einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV) von 5 fiir 2010 stellt der Kurs
eine Ubertreibung nach unten dar.
Risiko: Ein Investment mit hohen

¢ Risiken. Die von US-Institutio-
nellen dominierte Aktiondrsstruk-
¢ tur forderte die Volatilitdt noch

zusatzlich.
Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 34
Dividendenrendite (in %) 0
Ausschiittungsquote (in %) 0
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2010 5
¢ Performance 2008 (in %) -35
70 in US-Dollar Noble Corp
o (NE): Kaufen
60 Die 87-jihrige
50| Traditionsfir-
0 ma ist speziali-
— siert auf Off-
30 33820 ghore-Olboh-
71007  710.08 rungen und
zahlt mit 62

mobilen Bohrschiffen weltweit zu

der Bau eines 600 Mio Dollar
teuren Superbohrschiffes fiir Tie-
fen um 3000 Meter in Auftrag ge-
geben. Der Kurs der Aktie hat un-
ter dem Olpreis, den politischen
Wahlaussichten und dem Hurrikan
Ike stark gelitten. Mit einem KGV
von unter 5 bei auf Jahre hinaus
vollen Auftragsbiichern stellt der
Aktienkurs eine Einstiegsgelegen-
heit dar. Risiko: Noble agiert in ei-
ner grundsdtzlich volatilen Indus-
trie, arbeitet im Branchenvergleich
aber defensiv und mit wenig

: Fremdkapital.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 12
Dividendenrendite (in %) 2.4
Ausschiittungsquote (in %) 11
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2010 4.7
Performance 2008 (in %) -34

70 in US-Dollar Technip
(TEC):

0] Kaufen

50| Die Franzosen

0 zdhlen eben-

- falls zu den

30| 32561 Grossen der

71007 71008  Ol- und Gasex-

plorations-

wicht in Europa und im Nahen Os-
ten sind sie geografisch breit auf-
gestellt und konnten sich dieses
Jahr insbesondere in und um Afri-
ka lukrative Auftrage sichern.
Neben den Meereshohrungen ist
Technip im Onshore-Bereich aktiv,
inshesondere bei Gasverfliissi-

der Ausverkauf zu weit gegangen.
Ein KGV von 7.6 ist eine Ubertrei-
bung nach unten. Risike: TEC ist
innerhalb der Branche breit diver-
sifiziert. Jedoch fehlen die ganz
grossen Neuauftrage 2008 noch.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 6
Dividendenrendite (in %) 4.2
Ausschiittungsquote (in %) 32

Andreas Lusser, CEO Researchfirma



