28| FINANZ

HANDELSZEITUNG | Nr. 7 | 17.—23. Februar 2010

¥ Liebe Amieger— Nachricht (Rich Text)

Datel Bearbelen freicht Eirfogen Formal Egbras Ailionen [ _
Sgenden @G LT B X6 DO ! Y Doges. B,

fn.. || handelszeiung

Botyeff: [Schutz vor der Euro-Baisse / Risiken bei Versicherern / Microsoft und Apple / Gold

Liebe Anleger

Der Eurozerfall macht nicht nur den
Exporteuren, sondern auch den Anle-
gern zu schaffen. Was tun mit 80000 Eu-
1o, die tdglich weniger werden, fragt

ein Leser sorgenvoll. Nun, die Griinde
sind bekannt: Es sind die diversen Lin-
der in der Eurozone, denen ihre Schul-
den iiber den Kopf wachsen und die
vom Staatsbankrott bedroht werden.
Die anderen Mitglieder der Wahrungsu-
nion erholen sich aber fortlaufend von
der Krise - und kdnnten damit ldnger-
fristig den Euro wieder stiitzen. Auch
diirfte der Hohenflug des Dollar ange-
sichts der immensen Verschuldung
Washingtons wohl nur von kurzer Dau-
er sein. Wer weiss - vielleicht ist es bald
wieder besser, in Euro investiert zu sein?
Wer aber die kurzfristigen Verluste nicht
tragen will, der kann sich den Wechsel
in eine Wahrung mit mehr Auf-
wartspotenzial {iberlegen. Als solche
werden etwa norwegische Kronen oder
die Wahrungen von Rohstoffprodu-
zenten (Australien, Kanada) und
Schwellenldndern gehandelt. Hier
schwingt aber ein erh6htes Risiko mit.
Ebenfalls wire eine Absicherungsstrate-
gie moglich. Hier eignen sich Mini-Fu-
tures, da sie im Gegensatz zu Put-Opti-

Bank of Scotland (http://markets.rbs-
bank.ch) bietet gar unter der Rubrik
«Analyse Tools» einen Mini-Hedge-
Rechner an, mit dem sich der Einsatz
eines Wahrungs-Hedge leidlich berech-
nen lasst.

An den Analystencalls der letzten
Quartale strichen einige CEO von
Versicherern ihre tiefen Aktienanteile
heraus. Die Aussage «Wir haben 0% Ak-
tien» galt als Beruhigungspille. Inves-
toren bekommen trotzdem Bauchgrim-
men: Seit drei Wochen haben Versiche-
rungen noch das Ausfallrisiko einiger
Staaten in ihren Biichern. Vor allem die
Lebensversicherer sind doppelt betrof-
fen: Einerseits haben sie oft Direkten-
gagements in den wackligen Staaten
und sie halten deren Bonds. Zurich ist
beispielsweise in Spanien, Portugal und
in Irland aktiv, AXA und Allianz auch in
Griechenland. Die Analysten gehen da-
von aus, dass die Auswirkungen be-
grenzt sind. Versicherungen halten ihre
Papiere in der Regel bis zur Filligkeit
und miissen die nicht realisierten Ver-
luste nicht gleich abschreiben. So schob
Zurich Financial Services beispielswei-
se 6 Mrd Fr. nicht realisierter Verluste

bei der Kapitalunterlegung. Zurich bei-
spielsweise hatte 2009 in Spanien Pré-
mieneinnahmen von 4,6 Mrd Euro und
Reserven von 9,4 Mrd Euro. Der Reser-
venanteil von 7,4% entspricht quasi
dem Marktanteil von 7,1%. Stark unter
Druck geriet vor wenigen Tagen der
lokale Marktfiihrer Mapfre. Doch beim
Unternehmen sind die Prémieneinnah-
men mit 2,5 Mrd Euro siebenmal nied-
riger als die Reserven. Anleger greifen
hier zu, wenn schlechte Nachrichten
kommen.

Microsoft wagt mit einem neu entwi-
ckelten Betriebssystem einen Angriff auf
den lukrativen Markt fiir Smartphones.
Laut Marktforschern rutschte der
Marktanteil in dieser Sparte auf unter
10%, wéahrend er vor einigen Jahren
noch 25% betrug. Windows Phone 7 in-
tegriert auch den Mediaplayer Zune
und die Anbindung eines Spieleservice.
Das neue Windows Phone 7 will die An-
wender zudem mit einem neuen Design
und einer einfachen Benutzerfithrung
iiberzeugen. «Ich hoffe, die Sieben ist
unsere Gliickszahl», so Microsoft-Chef
Steve Ballmer. Musik, Spiele und inno-
vative Benutzerfiihrung - all das verbin-

letzten Tagen zugelegt, wihrenddessen
die Valoren von Microsoft einen kleinen
Dampfer erlitten.

Die Schweizer Olympioniken Didier
Défago, Dario Cologna und Simon Am-
mann konnten in den letzten Tagen Er-
folge feiern und an den olympischen
Winterspielen in Vancouver Gold ge-
winnen. Skispringer Ammann gelang es
bereits 2002, zweimal zu Gold zu flie-
gen. Damals notierte eine Feinunze des
Edelmetalls noch bei rund 300 Dollar,
acht Jahre spéter sind es 1100 Dollar.
Doch obwohl eine Olympia-Medaille
rund 500g - also 16 Unzen - wiegt, hat
Gold-Simi, neben den sportlichen Meri-
ten, keine gewinnbringende Geldanlage
gewonnen. Denn fiir die gesamte Pro-
duktion der 615 olympischen Medaillen
werden nur rund 2 kg Gold verwendet,
Silber (2000 kg) und Bronze (900 kg)
fallen deutlich stérker ins Gewicht.

Bis zur ndchsten Woche, Ihr

John Dow

Fiir Ihre Beobachtungen, Erfahrungen

onen keine Laufzeitbegrenzung aufwei-
sen. Die Schweizer Website der Royal

vor sich hin. Sichtbar sind Probleme bei
der Verdnderung des Eigenkapitals und

det auch das iPhone von Apple. Viel-
leicht hat daher die Apple-Aktie in den

und Fragen schreiben Sie bitte an:
johndow@handelszeitung.ch

Emittenten stossen uber Grenze vor

DERIVATE Als gdbe es den
Steuerstreit nicht: Schweizer
Anbieter von strukturierten
Produkten strecken ihre
Fihler ins Ausland aus.
Konkrete Expansionspldne
schmieden Vontobel, die
ZKB, UBS und EFG FP.
Zuoberst auf der Agenda
steht ausgerechnet der
deutsche Markt.

MAJA KALIN

er schweizerische Markt
D fiir strukturierte Produkte

gilt als der grosste welt-
weit. Dies entdecken je ldnger, je
mehr auch auslandische Anbieter
und wollen den hiesigen Platzhir-
schen ihre Marktanteile streitig
machen. So sind in den letzten
Monaten verschiedene neue Pla-
yer in den Schweizer Derivate-
markt eingetreten, so Morgan
Stanley, Barclays Bank oder die
Commerzbank. Die Anbieter miis-
sen also den Kuchen mit immer
mehr Konkurrenten teilen.

Vontobel will unter die Top Ten

Grosse Schweizer Derivate-
anbieter drehen deshalb jetzt den
Spiess um, wie Recherchen zei-
gen: Sie strecken ihre Fiihler ins
Ausland aus. Zuoberst aufder Prio-
ritdtenliste steht der Derivate-
markt im nordlichen Nachbar-
land: Deutschland. So will etwa
die hiesige Marktfiihrerin Vonto-
bel ihre Position dort weiter aus-
bauen. «Deutschland ist unser
zweiter Heimmarkt, demnach ist
dieses Geschift fiir uns wichtig»,
sagt Georg von Wattenwyl, Leiter
Advisory & Distribution Financial
Products bei Vontobel.

Laut Vontobel ist man im deut-
schen Derivategeschift derzeit mit
einem Marktanteil von rund 1%
der Handelsumsitze vertreten.
«Das Ziel ist es, unter die Top Ten
zu kommen», sagt von Wattenwyl.
Dazu gehort auch der Ausbau des
Personals im Bereich strukturierte
Produkte: «Wir vergrossern das

Vontobel-CEO Herbert
J. Scheidt: Die Privat-
bank will in Deutsch-
land unter die Top Ten
der Derivateanbieter.

Team in Deutschland laufend», so
von Wattenwyl weiter. Auch die
Entwicklung auf anderen Mérkten
werde mit Interesse verfolgt.

Die Ziircher Kantonalbank, ak-
tuelle Nummer zwei im hiesigen
Derivategeschift, ist bislang im
Ausland nicht prasent. Auf Anfrage
heisst es jedoch: «Die ZKB plant
die Borseneinfithrung von struktu-
rierten Produkten an der Borse
Stuttgart.» Die Vorbereitungen be-
fanden sich in einem fortgeschrit-

EFG Financial Products
plant, in den nachsten
Monaten nach Deutsch-
land zu expandieren.

tenen Stadium. Bereits in naher
Zukunft sollen die Expansionspla-
ne von EFG Financial Products
umgesetzt werden: «Wir planen, in
den nichsten Monaten nach
Deutschland zu expandieren»,

sagt Jan Schoch, CEO von EFG FP.
«Derzeit bauen wir eine Plattform
in Deutschland, von der aus der
Vertrieb in den deutschen Markt
erfolgen wird.»

Der deutsche Derivatemarkt ist
im Gegensatz zum schweize-
rischen Pendant sehr viel starker
auf den Retailkunden ausgerich-
tet. Wegen der tiefen Listing-Ge-
biihren ist auch der Sekundar-
markt viel grosser, und entspre-
chend hoher ist die Anzahl ko-

KEYSTONE/WALTER BIERI

tierter strukturierter Produkte. Die :
grossten Anbieter von struktu- :
rierten Produkten in Deutschland !
sind Deutsche Bank, DZ Bank und :
Commerzbank. In der Schweiz gel- :
ten Vontobel, die Ziircher Kanto- !
nalbank, UBS und Deutsche Bank :
als tonangebend. Allerdings wer- :
¢ auch zu erreichen. Die Koreaner

den in der Schweiz bis zu 90% aller

Derivategeschifte «over the coun-
ter» (OTC) gehandelt und sind da- :
© netz an Kraftwerken quer durch

¢ Asien und Australien. Risiko: KEP-
¢ CO kann die Einkaufspreise fiir die

mit in keiner Statistik erfasst.

Asien ist auch Wachstumsmarkt

Das Interesse der hiesigen An- :
bieter von strukturierten Pro- :
dukten beschriankt sich nicht nur :
auf Deutschland. So sagt etwa :
Schoch von EFG FP: «2010 stehen !
noch weitere europdische Lander :

und ausgewihlte asiatische Mérk-
¢ Dividendenrendite (in %) 0

te auf der Agenda.»

Auch die UBS mochte ihr Ge- - o
. . X ¢ Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011
schift mit strukturierten Pro- : poe oo (in %) 6
dukten im Ausland ausbauen. Im
Fokus scheint dabei vor allem der :
asiatische Markt zu stehen «Wir
planen, das Geschéft mitdenstruk-
turierten Produkten im Ausland :
weiterhin zu verstérken», sagt Vit- |
torio Schiro, Head Equities Schweiz
bei der UBS. Wichtige Mérkte fiir :
offentlich aufgelegte Produkte der !
UBS sind in Europa vor allem die :
Schweiz und Deutschland, in :
Asien Hongkong, Singapur und
Stidkorea. Das Geschift mit struk-
. Dennoch zeigen die letzte Woche
sei wichtig, «da ein grosser Anteil :
der Ertrige im Ausland erwirt- :
schaftet wird», so Schiro. Er gehe
davon aus, dass die strukturierten
Produkte in einigen Mérkten, vor :
allemin Asien, viel Aufwértspoten- :
zial boten. Die Credit Suisse sah
sich ausserstande, die Fragen zu
¢ giinstig und die Ausschiittungs-
i quote grossziigig. Risiko:
¢ Eine der regionalen Entwicklung
Julius Bdr hingegen will sich !
vorerst auf den Schweizer Markt :
fokussieren. «Unsere externen Ver- :
triebsaktivitdten im Bereich struk- :

turierten Produkten im Ausland

diesem Thema zu beantworten.

Julius Bar bleibt in der Schweiz

turierte Produkte sind auf den !
Schweizer Markt ausgerichtet», :
sagt Philipp Rickenbacher, Leiter :
Strukturierte Produkte. Zurzeit be-
stiinden keine konkreten Pldne zur :
Errichtung externer Verkaufskani- :
www.thescreener.com

le in anderen Landern.
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Energie vom
Fusse des
Zuckerhuts
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50 in HK-Dollar Hong Kong

Electric (6):
Kaufen

Die wachsende
A4 Wirtschaft bil-
42 det mit dem
40| 4345 steigenden
Strombedarf
ein unzer-

16.02.09 16.02.10

i trennliches Paar. Hongkong

¢ Electric konnte letztes Jahr ihre

i Lizenz fiir die stadtische Stromver-
i sorgung um weitere zehn Jahre

¢ verldngern und sich eine Kapital-
: rendite von rund 10% sichern. Mit
¢ diesem stabilen Cashflow im Ri-

i cken strebt man iiber Beteili-

i gungen in China, Australien, Eng-
¢ land und Kanada weiteres Wachs-
¢ tum an. Umsatz und Gewinn gin-

i genim 1. Halbjahr 2009 zwar zu-

¢ riick, der Kurs ist dafiir giinstig.

i Risiko: Ein stabiler Ertragswert

© mit von der Gesamthdrse weit-

i gehend unabhéngigem Kurs-

¢ verhalten.
i Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 12.9
i Dividendenrendite (in %) 4.9
i Ausschiittungsquote (in %) 66
: Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 13.5
Performance 2010 (in %) 2
© 4000 inkorwon  Korea Electric
¢ 40000] Power Corp.
35000 (A015760):
o] Kaufen

30000 \
Bei der KEPCO

25000
= herrscht unter

40000
c2000p TR CEO Ssang-S00
160209 160210 i Sllas an-
dere als ein

gemiitliches Versorger-Leben. Mit
dem Leitsatz «Think Green, Triple
Sales» hat er bereits klare Ziele fiir
das Jahr 2020 formuliert und ldsst
keine nationale und internationale
Gelegenheit ungenutzt, um diese

verfiigen neben inldndischen As-
sets iiber ein breites Beteiligungs-

meist fossilen Rohstoffe nur mit
Verzdgerung (iber den Strompreis
auf die Kunden abwdlzen. Daraus
resultieren starke Schwankungen
der Quartalsresultate.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 24.3

Ausschiittungsquote (in %) 0
11.1

30 inbras. Real Light SA
(LIGT3):
Kaufen

Zwei Tage vor
dem Beginn
des Karnevals
interessiert
sich in Rio de
Janeiro kaum
jemand fiir die Quartalsresultate
des regionalen Stromversorgers.

26 Ay

2 W

2 26.35
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publizierten Zahlen von Light nicht
nur einen um 37% gesunkenen
Jahresgewinn, sondern auch eine
verbesserte Zahlungsmoral der
Kunden sowie Einmalfaktoren als
primdre Treiber des Gewinnein-
bruchs. Das vorausschauende KGV
bleibt fiir einen Versorger sehr

unterworfene Anlage mit hoher Di-
videndenrendite und tiefem Preis.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 3.11
Dividendenrendite (in %) 6.7
¢ Ausschiittungsquote (in %) 40

Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 5.9
Performance 2010 (in %) 5

Andreas Lusser, CEO Researchfirma



