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Liebe Anleger

Der bestbezahlte UBS-Manager war Co-
Investmentbank-Chef Carsten Kengeter
mit 12,5 Mio Fr. Er erreicht damit auch
schon fast das Salédr von Josef Acker-
mann, der es als CEO der Deutschen
Bank auf rund 9,6 Mio Euro bringt. Et-
was abgeschlagen ist UBS-CEO Oswald
Griibel mit 3 Mio Fr. Fixgehalt. Trotz
Verzicht auf einen Bonus geht Griibel
aber nicht leer aus. Das ihm zugeteilte
Optionsprogramm hat aktuell einen
Wert von iiber 24 Mio Fr.

Die UBS-Manager erfreuen sich auch
beim Ausscheiden aus der Bank einer
fiirstlichen Entschéddigung. Ausgetre-
tene auslidndische Konzernleitungsmit-
glieder haben total 39 Mio Fr. erhalten.
Dabei diirfte ein grosser Teil auf den
fritheren Investmentbank-Chef Jerker
Johansson entfallen. Doch auch schon
fast in Vergessenheit geratene frithere
UBS-Bosse kommen noch in den Ge-
nuss von Sachleistungen. Sie profitieren
von lebenslangen Vertrdgen, die noch
vor der Fusion von Bankverein und SBG
abgeschlossen wurden. So werden fiir
gewisse Ex-UBS-Manager beispielswei-
se noch immer gratis Gartnerarbeiten
erledigt. Bald wird es aber nicht mehr

vorkommen, dass ein von der UBS be-

zahlter Angestellter im Garten der Villa

eines fritheren UBS-Bosses die Rosen
schneidet. «Es ist davon auszugehen,
dass diese Sachleistungen im Anschluss
an bereits gefiihrte Gespriche kiinftig
ganz wegfallen», sagt eine Sprecherin.
Nach all den Zahlungen an die rangho-
hen UBS-Manager blieb fiir das Gros
der Mitarbeiter letztlich nur noch wenig
iibrig. Viele wiirden nun die Welt nicht
mehr verstehen, sagte Elli Planta, Prasi-
dentin der UBS-Angestelltenvereini-
gung. Das ging mir schon ldnger so.

In der allgemeinen Boni-Debatte wurde
die Meldung aus Peking kaum beachtet:
«Gold ist zwar keine schlechte Anlage,
aber es gibt da einige Griinde, die uns
daran hindern, unseren Anlageanteil
hier zu vergrossern», sagte Yi Gang, zu-
standig fiir die Regulierung ausldn-
discher Borsen in China. Nur allzu sel-
ten geben fithrende Vertreter aus dem
Reich der Mitte solche Hinweise iiber
ihre zukiinftige Anlagestrategie. Wobei:
Ich wire skeptisch, das zum Nennwert
zu nehmen und darauf zu spekulieren,
dass China seinen Goldhunger vorldufig
gestillt hat. Mir fallen dazu gleich zwei
chinesische Strategeme ein: «<Will man
etwas fangen, muss man es zunéchst
loslassen» (Strategem Nummer 16) und
«Im Osten lirmen, im Westen angrei-

fen» (Nummer 6). Gundlage sind die
Fakten: China hat zwar mit 1054t die
fiinftgrossten Goldreserven der Welt,
aber das entspricht lediglich 1,5% seiner
auslidndischen Wéahrungsreserven. In
den USA, in Deutschland, Italien und
Frankreich liegen diese Anteile zwi-
schen 63 und 68%, und auch in der
Schweiz entspricht das Nationalbank-
Gold 29% der Devisenreserven. Wenn
ich Yi wére, wiirde ich es genauso ma-
chen - die Preise niedrigreden und wei-
ter aufstocken.

Apropos niedrigreden: Der Euro ist un-
gebremst Richtung 1.45 Fr. gesaust. So
schwach war der Euro fiir einige Tage
Ende 2008 mal, bevor sich die Dinge
wieder beruhigten, und dann muss man
schon bis 2002 zuriickbléttern, um dhn-
lich tiefe Notierungen zu finden. Als
Konsument lohnt es sich, jetzt die Som-
merferien-Schnidppchen der Airlines,
Hotelketten und Kreuzfahrten anzubin-
den. Denn es diirfte nur eine Frage von
Tagen sein, bis die Schweizerische Na-
tionalbank eingreift und wir wieder h6-
here Euro-Preise sehen werden. Eine
reizvolle Strategie, um gleich auch noch
die Kosten fiir die Sommerferien einzu-
spielen, ist jetzt der Kauf von Euro-Calls
und von Pfund-Puts.

Als Finanzprodukte allseits beliebt sind
die Exchange Traded Funds, kurz ETF.
Doch fiir die Anleger wird es immer
schwieriger, sich im Dschungel von
Produktabkiirzungen zurechtzufinden.
Neben der bereits etablierten Abkiir-
zung ETF gibt es auch sogenannte ETC,
also Exchange Traded Commodities.
Diese sind aber wohlgemerkt keine
Fonds, sondern Zertifikate, die auf Roh-
stoffe wetten, also Inhaberschuldver-
schreibungen. In Deutschland ist jetzt
der neuste Wurf der Branche Exchange
Traded Currencies, ebenfalls mit der
Abkiirzung ETC. Der Verdacht liegt na-
he, dass die Anbieter als Trittbrettfahrer
vom Erfolg der bereits bekannten Pro-
duktgattungen profitieren wollen. Es
bleibt zu hoffen, dass sich die Anbieter
der Vehikel auf eine einheitliche Na-
mensgebung der Marktsegmente eini-
gen konnen, welche die Investoren
nicht weiter verwirrt.

Bis zur ndchsten Woche, Ihr

John Dow

Fiir Ihre Beobachtungen, Erfahrungen
und Fragen schreiben Sie bitte an:
johndow@handelszeitung.ch
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Krisengewinner
Kanada lockt mit
Stabilen Anlagen
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Bell Kanada
(BCE):
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i den USA und Japan nun aber ernste

Konsequenzen nicht mehr ausge-

¢ schlossen sind, steht Kanada dank

i seinen Rohstoffen und gut iiber-

i standener Finanzkrise als alterna-

© tiver Anlagestandort bereit. Fiir

¢ den defensiven Investor empfiehlt
sich der Klassiker Bell Canada. Der

dominierende nationale Telekom-
munikationskonzern besticht mit
einer Dividendenrendite von iiber
6%. Risiko: Mathematisch weist
die BCE-Aktie mit einem Jahres-

¢ Beta von 0,13 und tiefer Volatilitdt
i die defensivsten Kennwerte des
© Landes auf. Bei einem starken Zins-

anstieg waren Abschldge moglich.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 26.9

ESSAY MARC FABER, BORSEN-GURU

Niemals wieder
so tief wie 2009

er Gipfel war erreicht: Am 10.
D Marz 2000 kletterte die US-Tech-

nologieborse Nasdaq auf einen
Stand von 5132 Punkten. Damit hatte der
viel beachtete Borsenindex zwischen
1997 und 2000 um 48% jahrlich zuge-
nommen und sich zwischen August 1999
und dem Hochststand glatt verdoppelt.
Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis stieg auf
den sagenhaften Faktor 70.

Trotzdem konnte der damalige US-
Notenbankchef Alan Greenspan nicht er-
kennen, dass es sich hier um eine gewal-
tige Finanzblase gehandelt hatte. Nach-
dem der Crash vorbei ist, pendelt der
Nasdaq heute bei 2358 Zdhlern immer

«Sollten die Borsen um mehr als
20 Prozent einbrechen, wiirden
die Regierungen mit finanz- und
geldpolitischen Stimulations-
paketen gegensteuern.»

noch mehr als 50% unter seinem ein-
stigen Rekordhoch. Auch fiir den Dax
war der 10. Mérz ein Schicksalstag. Im
Vergleich zu seinem damaligen Hoch bei
8136 Punkten notiert der deutsche Leit-
index heute 26% niedriger.

Neben diesem betriiblichen Zehnjahres-
tag gibt es auf Sicht von einem Jahr aber
auch ein erfreuliches Jubildum zu feiern.
Am 6. Marz 2009 erreichte der breit
gefasste US-Index S&P 500 ein Tief von
666 Zdahlern und der Dax ein Tal von 3588
Punkten. Seither sind diese beiden
Borsenindikatoren um 70 und 64%
gestiegen.

Einmal ist es offensichtlich doch so, dass
Aktien nicht immer steigen, wie es ge-
wisse Marktbeobachter gern prognosti-
zieren. Es gibt auch ausgeprégte Béren-
markte. So lag der Dax im Jahr 1982 im-
mer noch unter dem Héchststand von
1961 - mehr als 20 Jahre spéter. Mit ande-
ren Worten, Aktien steigen sprunghaft im
Laufe zeitlich eng begrenzter Hausse-
Zeiten, stiirzen dann aber wieder ab oder
verweilen viele Jahren lang in einer qué-
lenden Seitwértsbewegung.

Deshalb muss der Anleger einfach ver-
meiden, dann in Aktien oder auch an-
dere Anlagemaérkte wie Immobilien und
Rohstoffe einzusteigen, wenn die Eu-
phorie des Publikums die Preise weit
iiber den Trend getrieben hat.

Anderseits muss der Anleger auch den
Mut haben, in einen Markt einzustei-
gen, wenn die Wirtschaftslage schreck-
lich ist und die Zukunft wirklich diister
aussieht - genauso, wie es vor einem
Jahr der Fall war. Dass das perfekte
«Timing» nicht moglich ist, diirfte klar
sein, aber der rationale Anleger sollte
einfach, wenn die Preise bereits stark
gestiegen sind und die Stimmung sich
iiberschlégt, seine Positionen abbauen.
Und erst wieder einsteigen, wenn Markt-
einbriiche stattgefunden haben.

Dazu muss man erkennen kénnen, in
welcher Phase der Borsenzyklus ange-
langt ist. Ich nehme beispielsweise an,
dass der S&P 500, der Dax und die
meisten anderen Borsenindikatoren
der Welt nie wieder die im Mérz 2009
erreichten Tiefpunkte sehen werden.
Sollten nédmlich die Bérsen erneut um
mehr als 10 bis 20% einbrechen, wiir-
den die Regierungen mit expansiven
finanz- und geldpolitischen Stimulati-
onspaketen gegensteuern. Diese Inter-
ventionen diirften die Borsen und
andere Anlagemaérkte vor dem
Schlimmsten bewahren.

Dass diese Stimulationspakete langfris-
tig eine negative Wirkung auf die Real-
wirtschaft und auf die Notierungen von
Staatsanleihen haben werden, ist klar.
Aber die provozierte Inflation wiirde
Anleger mit Kauflisten auf das Borsen-
parkett treiben.

Marc Faber, Investmentlegende und Autor des viel
beachteten «Gloom Boom & Doomx»-Reports, lebt in
Chiang Mai, Thailand.

Marc Faber: «Der rationale Anleger
sollte erst wieder einsteigen,

wenn Markteinbriiche
stattgefunden haben.»

JOSEF POLLEROSS/REDUX/LAIF

Dividendenrendite (in %) 6.2
Ausschiittungsquote (in %) 61
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 9.9
i Performance 2010 (in %) 8
10 inUs-Dollar MDS Inc.
(MDS):
8] Kaufen
Jahrelang ging
5 es mit dem
, 830 kqnadlschen
—_——— Hightech-Me-
16.03.09 16.03.10 dizinalunter-

nehmen berg-

ab. Seit letztem Jahr konzentriert
i man sich nun wieder auf die Kern-

kompetenz — Kontrastmittel und
andere Agenten zur Unterstiitzung
medizinischer Bildtechnik. Die
Analysetechnik und das Pharma-
geschaft wurden verkauft, der Ver-

i lust dadurch massiv reduziert.

i Seit Januar setzt man auch auf

¢ einen neuen CEO, Steve West.

¢ Risiko: Der Aktienkurs von MDS

ist der mit einem Wert von 0,05
am wenigsten mit dem Index kor-
relierende Wert in Kanada. Miss-
gliickt der Turnaround noch ein-
mal, ist das Unternehmen definitiv

¢ reif fur eine Ubernahme.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 1

¢ Dividendenrendite (in %) 0

Ausschiittungsquote (in %)

Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011  11.4

Performance 2010 (in %) 7
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hietet sich die
Great West

i Lifeco an. Die Holdinggesellschaft

© héltin der Regel 100% Beteili-

¢ gungen an Lebens- und anderen

© Versicherungen. Das Gros der As-

© sets liegt in Kanada, ergdnzt durch
: Aktivitaten in den USA, Europa und
¢ Asien. Das erfahrene Team um CEO
i D. Allen Loney konnte 2009 trotz

i gesunkener Pramieneinnahmen ei-
i nen gesteigerten Reingewinn aus-

¢ weisen. Dies basiert allerdings pri-
¢ mar auf einer Aufwertung von As-

. sets. Risike: Technisch ist GWO ein
: volatiler Wert. Operativ wirkt die

i Kontrolle durch Mehrheitsaktiondr
© Power Financial risikomindernd.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 29

: Dividendenrendite (in %) 5
i Ausschiittungsquote (in %) 48
i Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 9.7

i performance 2010 (in %) 2

Andreas Lusser, CEO Researchfirma
i www.thescreener.com



