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BORSE UND KONJUNKTUR
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Europa in der Schuldenfalle
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Staaten auf der schiefen Bahn

ra. - Derzeit kursieren viele Modelle, die
zeigen sollen, welche Staaten in Sachen
Verschuldung und Kreditwiirdigkeit auf
der schiefen Bahn sind. Die Experten der
Bank Julius Bir verwenden dazu die
Analyse des Staatsdefizits und der Staats-
schulden in Prozent des Bruttoinlandpro-
dukts (BIP). Demnach steht es wenig
iiberraschend bei Griechenland am
schlimmsten, und eine Kehrtwende er-
scheint dusserst anspruchsvoll. Ebenfalls
nicht gut bestellt ist das Feld in Irland,
Grossbritannien, Spanien, Portugal, Ita-
lien und Belgien — wobei mit Grossbritan-
nien und Belgien zwei Lander auftau-
chen, auf die sich die Finanzmirkte der-
zeit noch nicht «eingeschossen» haben.
Unter den noch finanzpolitisch gesunden
Staaten fillt auf, dass auch viele osteuro-
péische Lander auftauchen, etwa Bulga-
rien, Tschechien, Ruméinien und Polen
sowie (nicht in der Grafik) Litauen, Lett-
land, die Slowakei und Ungarn.
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Begrenzte Inflationsangst

feb. Der Kauf von Staatsanleihen
schiirt Zweifel an der Glaubwiirdigkeit
der Europiischen Zentralbank (EZB).
In einer Studie weist die Bank Sarasin in-
dessen darauf hin, dass die EZB mit dem
Aufkauf von Staatsobligationen ein In-
strument einsetzt, das von anderen Zen-
tralbanken schon ldnger verwendet wird.
Nach dem Ausbruch der Finanzkrise
haben auch die US-Notenbank Fed und
die Bank of England (BoE) so agiert.
Dies bedeute zwar nicht, dass die EZB
ihren stabilitédtsorientierten Pfad einhal-
ten konne, schreiben die Analytiker. Die
Reaktion, die die Finanzmirkte auf den
Aufkauf von Staatsanleihen der Fed und
der BoE gezeigt hitten, deute allerdings
—zumindest kurzfristig — nicht auf poten-
zielle Inflationséngste hin. Die implizier-
ten Inflationserwartungen in den Mark-
ten fir inflationsindexierte Anleihen
zeigten eine Normalisierung der Infla-
tionserwartungen, keinen Anstieg.
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Verlustrisiken kennen und messen
sev. Nach einem Einbruch an der
Borse kann es lange dauern, bis die
Wertpapiere wieder ihr altes Niveau er-
reichen. So dauerte es nach dem Platzen
der Dotcom-Blase 70 Monate, bis der
MSCI-Industrielinder-Aktienindex wie-
der den alten Hochststand vom Mérz
2000 erklomm. Der durch die Subprime-
Krise ausgeloste Kurssturz von 2007/08
dauerte zwar weniger lang, war dafiir
aber mit 54% noch heftiger. Die UBS
spricht im ersten Fall von der ldngsten
Zeit unter dem alten Hoch («time under
water»), im zweiten Fall vom hochsten
prozentualen Verlust («drawdown»).
Grossenordnung und Dauer der Ver-
luste sind Kennzahlen zur Einordnung
von Anlagerisiken. Die historische Per-
formance sollte bei Anlageentscheiden
immer nur einer von mehreren Faktoren
sein, da von der bisherigen Wertentwick-
lung nicht auf die kiinftige geschlossen
werden kann.

Retrozessionen gefihrden die Vertrauensbasis

Versteckte Provisionen schaffen Interessenkonflikte zwischen Anlegern und Vermigensverwaltern

Das Fundament einer langfris-
tigen Partnerschaft zwischen
Kunde und Vermigensverwalter
ist ein durch Vertrauen geprigtes
Verhéltnis. Trotzdem sichert sich
die Finanzbranche durch ver-
steckte Provisionen alljihrlich
einen Bonus in Milliardenhéhe.

Florian Schubiger

Wer Klarheit dariiber haben will, wie
die eigene Bank oder der eigene Ver-
mogensverwalter mit Retrozessionen
umgeht, findet die Antwort in den allge-
meinen Geschiftsbedingungen. Meist
kann man sich die Miihe aber auch spa-
ren, denn die Vertragswerke der einzel-
nen Institute gleichen sich wie ein Ei
dem anderen. Anleger miissen aus-
nahmslos auf Retrozessionen — auch als
versteckte Provisionen oder «Kick-
backs» bekannt — sowie deren transpa-
rente Offenlegung verzichten. Anleger,
die dariiber verhandeln wollen, beissen
auf Granit.

Starke Interessenkonflikte

Man muss kein Finanzexperte sein, um
zu erkennen, dass diese Konstellation
Interessenkonflikte in einem hohen
Masse fordert. Anleger wollen fiir ihre
Investitionen die besten Finanzinstru-
mente, zudem moglichst tiefe Gesamt-
kosten und eine ansprechende Rendite.
Auf der anderen Seite sind die Ver-
mogensverwalter, die gerade nach der
Finanzkrise unter enormem Druck ste-
hen, Gewinne zu erwirtschaften. Sie
profitieren von hohen Gebiihren, in-
transparenten Produkten und versteck-
ten Retrozessionen.

Die Interessenkollision zwischen den
beiden Seiten wird durch die einseitig
formulierten Vertrdge und die dadurch
entstehende Informations-Asymmetrie
noch verstdrkt, Kontrollmoglichkeiten
fiir Anleger werden faktisch ausgehe-
belt. Das fiihrt so weit, dass kaum ein
Privatanleger in der Schweiz weiss, wie
viel sein Vermogensverwalter effektiv
an der Verwaltung seines Geldes ver-
dient. Auch die Kundenberater kennen
die genaue Hohe der «Kickbacks»
nicht. Beeinflusst von ausgekliigelten
bankinternen Anreiz- und Bonussyste-
men, schaffen sie den Spagat zwischen

Berater und Produktverkdufer aber
trotzdem immer seltener. So wimmelt es
in vielen Wertschriftendepots von teu-
ren Anlagefonds, undurchsichtig struk-

turierten Produkten und riskanten
Hedge-Funds.
Eine solche Verkaufsmentalitit

birgt fiir Anleger erhebliche Risiken.
Ein Lied davon singen konnen die Ge-
schiadigten der im September 2008 kol-
labierten US-Investmentbank Lehman
Brothers und alle, die beim Milliarden-
betriiger Bernard Madoff investiert
hatten. Die Retrozessionen sollen in
beiden Fillen besonders hoch gewesen
sein. Das demonstriert, wie weit die
Interessen zwischen Berater und Kun-
de auseinanderklaffen konnen - und
das notabene in einem Geschift, bei
dem neutrale Beratung und Interessen-
wahrung als zentrale Dienstleistung
angepriesen werden. Ein durch Ver-
trauen gepragtes Verhiltnis zwischen
Kunde und Vermogensverwalter gilt
indessen als Fundament fiir eine lang-
fristige Partnerschaft zwischen Kunden
und Vermogensverwaltern. In diese
harmonische Beziehung passen ver-
steckte  Retrozessionen eigentlich
tiberhaupt nicht ins Bild.

Ein Geschiftsmodell, bei dem aus-
schliesslich das Know-how und der
Zeitaufwand des Beraters vergiitet wer-
den, wire die Losung. Professionelle
Anleger wie Pensionskassen machen es

RETROZESSIONEN

Vermogensverwalter kassieren von
Fondsgesellschaften und anderen Pro-
duktanbietern versteckte Provisionen,
sogenannte Retrozessionen oder Kick-
backs. Bei Aktienfonds fliessen bei-
spielsweise rund 0,7% pro Jahr des
investierten Kapitals unter dem Tisch.
Bei strukturierten Produkten oder
Hedge-Funds konnen die Betridge noch
deutlich hoher sein. Sogenannte externe
oder unabhingige Vermogensverwalter
erhalten zudem Retrozessionszahlun-
gen von ihren Depotbanken. Diese wer-
den als Riickvergiitung auf der Cour-
tage bei Depotumschichtungen, der lau-
fenden Depotgebithr und bei zahl-
reichen weiteren Geschiften bezahlt. Je
nach Ausrichtung eines Wertschriften-
depots konnen die Retrozessionen gut
und gerne die Hilfte der Einnahmen
eines Geldverwalters ausmachen.

vor. Sie trennen Beratung und Produk-
tevertrieb strikt voneinander und lassen
sich die Weitervergiitung der Retro-
zessionen vertraglich zusichern. Was fiir
institutionelle Anleger gut ist, kann fiir
Private eigentlich so schlecht nicht sein.
Trotzdem fristet das Modell der Bera-
tung gegen Honorar bei Privatanlegern
weiterhin ein Mauerbliimchendasein.
Eine Erkldarung dafiir konnte sein,
dass der Begriff Honorarberater nicht
geschiitzt ist. So verlangen unterdessen
viele Finanzberater ein Honorar und
stecken die Provisionen trotzdem in die
eigene Tasche. Das verunsichert die An-
leger, und weil in der Branche kaum je-
mand offen {iiber Retrozessionen
spricht, haben sie Schwierigkeiten, die
verschiedenen Geschiftsmodelle zu
verstehen und miteinander zu verglei-
chen. Die Folge: Viele Privatanleger
entscheiden sich doch fiir den Provi-
sionsberater, der sich oft erst nach der
Beratung als Verkdufer entpuppt.

Zu viel Geheimniskrimerei

Zahlreiche Banker sind sich sehr wohl
bewusst, dass die heutige Praxis gerade
bei Anlegern mit grosseren Vermogen
ein Auslaufmodell ist. Die Verantwor-
tung liegt aber nicht nur bei der Finanz-
branche, sondern auch bei den Kunden.
Solange diese keine Rechenschaft iiber
Provisionszahlungen verlangen, wird
kein grosser Player auf die lukrativen
«Kickbacks» verzichten.

Anleger sollten daher das Schweigen
brechen und mit ihrem Berater iiber
heimliche Riickvergiitungen sprechen.
Noch besser wire es, sie liessen sich
schriftlich zusichern, dass sie das Recht
haben, jederzeit den genauen Betrag
der bezahlten Retrozessionen einsehen
zu konnen. Vermogensverwalter, die
eine solche Forderung verweigern, wi-
dersetzen sich nicht nur dem Obligatio-
nenrecht, sondern geben indirekt ja ge-
radewegs zu, dass sie etwas zu verber-
gen haben. Informierte Anleger werden
indessen Intransparenz immer weniger
goutieren. So schliesst sich der Kreis:
Vertrauen ist bei Geldangelegenheiten
eine Grundbedingung — und Transpa-
renz der Beweis dafiir, dass geschenktes
Vertrauen nicht missbraucht wird.

Florian Schubiger ist Griinder und Partner der Win-
terthurer Finanzberatungsfirma VermdogensPartner AG.

MARKTE UND MEINUNGEN
Verdienen am sinkenden
«Angst-Barometer»

sev. - Die Markt-Volatilitit,

haufig auch als «Massstab der

Angst» bezeichnet, befindet sich derzeit auf hohem Niveau.
Die Griechenland-Krise, Sorgen um eine Ansteckung der siid-
europdischen Lander sowie der kurzfristige «Flash-Crash» in
den USA vor drei Wochen haben sie hochgetrieben. Der vom
Borsenbetreiber Chicago Board Options Exchange (CBOE)
erhobene VIX, der die von den Marktteilnehmern erwartete
Volatilitdt fiir den breiten amerikanischen S&P-500-Index
spiegelt, bewegt sich nach einer Spitze von 45 Punkten am
20. Mai derzeit bei 30 Punkten. Vor der Korrektur war er im
April bis auf 16 Zéhler gefallen.

Fiir Retail-Anleger ist ein Investieren in Volatilitit als An-
lageklasse nur indirekt moglich. Mittels Hebel-Produkten
kann man dabei grundsitzlich auf steigende Volatilitdten set-
zen, wiahrend man mit Discount-Zertifikaten auf fallende
Volatilitdten spekuliert. Allerdings spielt bei beiden Produk-
ten die Richtung der Bewegung im Basiswert die entschei-
dende Rolle. Bei Vontobel verweist man darauf, dass bei
hoher Volatilitit die sogenannten Reverse Convertibles
attraktiver werden. Je stiarker die Schwankungen, desto hoher
sind auch die Coupons. Sinkt die Volatilitdt nach dem Kauf, so
steigt die Chance, dass die Titel die eingebauten Barrieren
nicht durchbrechen. Die Anleger kassieren dann einen hohe-
ren Coupon, als sie in einem weniger bewegten Umfeld be-
kommen hitten. Das Standard-Instrument, um direkt sin-
kende oder steigende Volatilitat zu handeln, sind geméass UBS
Variance-Swaps. Diese sind jedoch iiberwiegend den institu-
tionellen Anlegern vorbehalten. Die Borsenbetreiber haben
zwar in den letzten Jahren eine Reihe von Indizes lanciert,
diese sind jedoch nur schwer handelbar zu machen.

Grundsitzlich ist die Volatilitidt ein Markt-Indikator, bei
dem sich haufig eine antizyklische Nutzung auszahlt: Ist die
Stimmung euphorisch, steht nicht selten eine Korrektur be-
vor, ist hingegen der Pessimismus besonders ausgeprigt, be-
stehen in der Regel gute Einstiegschancen. Die Griechenland-
Rettung, der Euro-Schutzschirm und die Zusicherung Chinas,
Devisenreserven weiter in Euro-Anleihen anzulegen, haben
in den vergangenen Tagen zu einer gewissen Beruhigung der
Marktteilnehmer gefiihrt. Sollte dieser Trend anhalten, kann
man mit hoher Wahrscheinlichkeit davon ausgehen, dass die
Volatilitdt vorerst weiter sinken wird.

AGENDA

Konjunktur und Politik

31.5. Konsumentenvertrauen Euro-Zone

Mai (E): =18 (Vormonat: —18)
Bruttoinlandprodukt Schweiz
1. Quartal (E): 0,7% (Vorquartal: 0,7%)
Arbeitslosigkeit Deutschland
Mai (E): 7,8% (Vormonat: 7,8%)
Produzentenpreise Frankreich
April (Vormonat: 0,6%)
Arbeitslosigkeit Euro-Zone
April (E): 10,1% (Vormonat: 10%)
ISM-Index verarbeitendes Gewerbe USA
Mai (E): 59,4 (Vormonat: 60,4)
Produzentenpreise Euro-Zone
April (E): 0,7% (Vormonat: 0,6%)
Ausstehende Hauserverkaufe USA
April (E): 5% (Vormonat: 5,3%)
Treffen der G-20-Finanzminister
und Notenbankchefs
Seoul/Pusan

ISM-Index nichtverarb. Gewerbe USA
Mai (E): 55,9 (Vormonat: 55,4)

4.6. Bruttoinlandprodukt Euro-Zone
1. Quartal (E): 0,2% (Vorquartal: 0,2%)
Arbeitslosigkeit USA
Mai (E): 9,8% (Vormonat: 9,9%)

7.6. Treffen der Finanzminister der Euro-Zone

Luxemburg

Unternehmen und Miirkte

1.6. EGL
Ergebnis 1. Semester GJ 2009/10
3.6. LEM GJ 2009/10

G/A (E): k. A (i Vi Fr. 17.77)

Erwarteter Wert; G/A: Gewinn pro Aktie; GJ: Geschaftsjahr; i. V. in der
Vorperiode; Q: Quartal.

QUELLE: BLOOMBERG, REUTERS, SDA, DIV. BANKEN
(OHNE GEWAHR UND ANSPRUCH AUF VOLLSTANDIGKEIT)
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Mit dem Alter. Fiir das Alter:
Gemeinsam selbstbestimmt durchs Leben.
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