StOCKSDIGITAL

Ein stilvoller Abgan

o

Ben Bernanke leitet den Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik ein, will aber von der
Zinswende nichts wissen. Der scheidende Fed-Chef gestand Versaumnisse ein.

Am 18. Dezember 2013, 21.37 Uhr mitteleuropai-
scher Zeit, war es so weit: Ben Bernanke beende-
te seine letzte Pressekonferenz als Prisident der
US-Notenbank Fed. Die Abschiedsvorstellung
des 60-Jahrigen hatte es in sich. Zunéchst kiin-
digte das Fed an, das Programm «QE3» von der-
zeit 85 Milliarden Dollar um monatlich 10 Milli-
arden Dollar zu kiirzen. In seinem gut
einstiindigen Auftritt vor den Medien machte
Bernanke deutlich, dass trotz «Tapering» von ei-
nem Ende der ultralockeren Geldpolitik nicht
die Rede sein kann. Er gab seiner designierten
Nachfolgerin Janet Yellen eine klare «Forward
Guidance», sprich Ausrichtung der Geldpolitik,
mit auf den Weg. Es kénnte bis Ende 2014 dau-
ern, ehe «QE3» komplett ausgelaufen ist.
Gleichzeitig machte Bernanke deutlich, dass
die Zinsen «fiir eine ldngere Zeit» nahe bei null
bleiben werden. Selbst ein Abgleiten der Ar-
beitslosigkeit unter die angepeilte Marke von
6,5 Prozent miisse nicht zwangsldufig eine Er-
hohung auslosen. Insbesondere dann nicht,
wenn die Inflationsrate klar unter dem Zielwert
von 2 Prozent liege. Damit verspricht das Fed
den Mérkten, dass es auch bei einer raschen Er-
holung beim Arbeitsmarkt noch bis weit ins Jahr
2015 mit der Nullzinspolitik fortfahren wird.
Bei den US-Staatsanleihen blieb daher die
Reaktion weitgehend aus. Die Rendite der zehn-
jahrigen Papiere stieg im Tagesverlauf nur mi-
nim um 0,05 Prozentpunkte auf 2,89 Prozent.
Die Moglichkeit, dass die US-Leitzinsen erst

Ende des iiberndchsten Jahres steigen werden,
ist kein Schreckensszenario.

Die Fed-Statements losten an der Aktienbor-
se Euphorie aus. Innert zwei Stunden schnellte
der Dow Jones am Mittwoch um knapp 360
Punkte nach oben und schloss auf einem Re-
kordhoch. Am Donnerstag ging die Rally in Asi-
en und Europa weiter. So startet der SMI einen
Angriff auf die 8000er-Marke (siehe Seite 9). Die
positive Reaktion hat mehrere Ursachen. Zum
einen ist das Ritselraten iiber den Beginn des
«Tapering» beendet. Nichts fiirchten Investoren
mehr als Unsicherheit, insbesondere beziiglich
der Geldpolitik. Zum anderen wird die Fed auch
2014 gigantische Geldsummen in den Markt
pumpen. Monatlich wird sie zunéchst 75 Milli-
arden Dollar fiir den Aufkauf von Staatsanleihen
und Immobilienpapieren locker machen. Zu gu-
ter Letzt zeigt der Schritt, dass die US-Wirtschaft
auf einem soliden Erholungspfad ist.

Personliches Bekenntnis zum Schluss
Ubrigens: Als sich die Banker an der Wall Street
langst ihrer Kauflust hingegeben hatten, wurde
Bernanke personlich. «Ich habe lange gebraucht,
um die Krise zu erkennen», raumte er ein. Mog-
licherweise wire der Weltwirtschaft einiges er-
spart geblieben, wenn das Fed friiher auf das
Subprime-Desaster reagiert hitte. Doch wére
Investoren in diesem Fall die zentrale Stimulanz
der vergangenen Jahre entgangen - das billige
Geld. wh
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Diese Woche (Stand: Freitag 10h)

SMI 8063,18 A +2,99 %
SPI 7701,46 A +3,00 %
DAX 9366,37 A +4,00%

Dow Jones 16 179,08 A +2,69 %
Nasdaq 100 3498,63 A +1,22%
Nikkei 15 870,42 A +3,03 %

Termine nachste Woche
auf www.handelszeitung.ch/termine

SMI
8600 :ln Punkten
8100 i
7600
71001,
6600
Jan.(13) Apr. Juli Okt.



SO ETWAS WIE EINE

ZU KLEINE BANK, EINEN

ZU KLEINEN VERMOGENSVERWALTER
ODER ZU WENIG GELD IN EINEM
INVESTMENT FONDS GIBT ES NICHT.

Globale Multi-Asset Trading Lésungen

Zugang zu Multi-Kanal Liquiditat

Einfache Positions- und Risikoliberwachung
Schlankes Back Office und effiziente Kostenstrukturen

Saxo Bank (Schweiz) AG

Fx| Py D ‘ .
Aktien :

Devisen  FXO ptionen kJI;DIQ

Rufen Sie uns an +41 58 317 98 10 SAXO
BANK

institutional.saxobank.com SERIOUS TRADING. WORLDWIDE.




Der Januar als Trading-Chance

Eugene Fama nahm in diesem Monat den Wirtschaftsnobelpreis in Empfang, Er entdeckte
eine systematische Outperformance von Small Caps. Diese laufen im Januar besonders gut.

In elf von vierzehn Fillen seit dem Jahr 2000
lief der SPI im Januar besser als der SMI. Wih-
rend der SMI nur die grosskapitalisierten Blue
Chips umfasst, ist der SPI viel breiter gefasst, bis
hin zu den kleinkapitalisierten Small Caps. Dass
der SPI im Januar besser abschneidet als der
SMI, wird durch diverse Untersuchungen unter-
mauert. Den Studien zufolge bringen Small
Caps langfristig betrachtet jeweils im Januar die
hochste Outperformance gegeniiber Blue Chips.
Diese Untersuchungen ziehen dabei den Zeit-
raum vom letzten Handelstag im Dezember bis
zum letzten Handelstag im Januar heran.

Eine Untersuchung der Florida International
University und der University of Louisiana at
Lafayette zeigt: Die 10 Prozent der kleinsten US-
Titel brachten es zwischen 1926 und 1963 im Ja-
nuar auf eine durchschnittliche Performance
von 9,9 Prozent, die 10 Prozent der grossten US-
Werte nur auf 0,9 Prozent. Die gleiche Studie
zeigt fiir den Zeitraum 1963 bis 2004 durch-
schnittliche Kurssteigerungen der kleinen Wer-
te im Januar im Durchschnitt von 7,4 Prozent
gegeniiber einem Plus von 1,6 Prozent bei den
grossten 10 Prozent der Titel.

Auffillig war dabei auch, dass die kleinen
Werte im Januar ihre beste Performance des ge-
samten Jahres hinlegen. Denn ohne Januar lag
ihre Performance im Durchschnitt der Jahre
1926 bis 1963 nur bei 1,0 Prozent und von 1963
bis 2004 bei 0,7 Prozent im Monat. Die Studie
zeigte ebenfalls, dass im gesamten Zeitraum
von 79 Jahren im Januar nicht nur die 10 Prozent
der kleinsten US-Aktien besser liefen als die 10
Prozent grossten, sondern auch die anderen 80
Prozent der Aktien. Dabei ging die Outperfor-
mance jedoch mit zunehmender Unterneh-
mensgrosse zuriick. Die Analysen der Finanz-
marktprofessoren Eugene Fama und Kenneth
French iiber den Zeitraum von 1926 bis 2011 be-
stitigen ebenfalls eine systematische Outper-
formance der Small Caps gegeniiber den Blue

Chips (Small-Cap-Effekt) - und dabei eine beson- :
ders starke Performance der kleinsten Titel im :
Januar. Danach wiesen die 10 Prozent Small Caps :
in den 85 Jahren mit einem Plus von 7,9 Prozent :
im Januar eine deutliche Abweichung gegeniiber :
dem Rest des Jahres mit monatlichen Kurssteige- :
rungen von nur 0,9 Prozent auf. Fiir seine Unter-
suchung konnte Fama im Dezember den ®Wirt- :

schaftsnobelpreis in Empfang nehmen.

Steuerliche Griinde als Erkldrung

Als Ausléser fiir den Januar-Effekt werden Steu- :
ergriinde genannt. Demzufolge sollen Anleger, :
die mit einer Aktie zum Jahresende im Minus
sind, diese Ende Dezember verkaufen, um Ver- :
luste mit realisierten Gewinnpositionen bei an- :
deren Aktien zu verrechnen. Im neuen Jahr sol- :
len dann die alten Verlustbringer wieder auf der :
Kaufliste stehen. Da der Januar-Effekt auch an :
Borsen ohne Steuerhintergriinde zu beobachten :
ist, konnte es aber einfach so sein, dass Anleger :
gegen Jahresende Verlier aus mentalen Grin- :
den aus dem Depot werfen und im neuen Jahr :
mit neuem Mut zuriickkaufen. Da die Kurse von :
kleinen Titeln von solchen Verkdufen und Kiu- :
fen wegen vergleichsweise geringer Handelsvo- :
lumina stirker beeinflusst werden als Blue :
Chips, konnte das den starken Lauf der Small :
Caps im Januar erkldren: Nach Kursverlusten :
Ende Dezember folgt im Januar die Erholung. :
Diese These stellte der US-Okonom Donald :

Kiem schon 1980 auf.

Wer vom Januar-Effekt profitieren will, soll-
te sich die Performancelisten per Ende Dezem- :
ber ansehen und auf Aktien spekulieren, die im :
Bereich ihres 52-Wochen-Tiefs notieren. Mogli- :
cherweise zdhlen die grossten Verlierer am Jah- :

resende zu den Top-Performern im Januar. ()

Online mehr zum Thema: So setzen Sie die Erkenntnisse der
Nobelpreistrager Fama und Shiller mit Fonds um. Mehr dazu
lesen Sie auch in der «Handelszeitung» vom 3.1.2014.

NAME ISIN BESCHREIBUNG RATING RISIKO
Publigroupe Das Marketingunternehmen notiert im Bereich des Jah- % %% 3
CHO004626302 restiefs und seiner Unterstltzung um 85 CHF. Von dort
konnte der Titel 2013 schon zweimal nach oben abprallen
und kurzfristig um 10 bis 20 % zulegen.
Repower Die Aktie des Versorgers ist seit Jahrenim Abwartstrend  n.a. n.a.
CHOO16405844 und notiert im Bereich des 52-Wochen-Tiefs. 2011 und
2012 gab es im Januar deutliche Kurssteigerungen.
Edisun Die Aktie des Solaranlagen-Betreibers ist von der Markt-  n.a. n.a.
Power CHOO24736404 kapitalisierung her klein, komplett ausgebombt und so
moglicherweise ein guter Kandidat fir den Januar-Effekt.
Myriad CHOO19624805  Die Software-Aktie ist seit Dezember im Abwartstrend. na. na.

Sie hat die Unterstiitzung um 140 CHF seit August mehr-
mals verteidigt. Chance auf einen erneuten Rebound!
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von &@volkerstrohm

Auch Leisetreter
sind horbar

Die Frage ist seit Tagen allgegenwdir-
tig: Was waren Hohe- und Tiefpunkte
des Borsenjahres 2013? Allerorts wer-
den Top- und Flop-Ranglisten erstellt
- meist mit iiblichen Verddichtigen wie
der verklausuliert orakelnden US-No-
tenbank, der ultravolatilen Dubios-
wdhrung Bitcoin, den 1:12-Fantasten
oder mit UBS-Chef Sergio Ermotti.
Haben Sie irgendwo den Namen )So-
nova gelesen? Dabei ist der Horger<ite-
Hersteller fiir mich ein absolutes Jah-
res-Highlight. Nicht primdr deswegen,
weil die Aktie mit rund 15 Prozent eine
ansehnliche Performance an den Tag
legte (in dieser Kategorie aber von etli-
chen Alternativen {iibertrumpft).
Nein, der Grund ist, dass der Titel im
November fast wieder die Marke von
130 Franken erreicht hat. Den Preis
also, der bereits im Mdrz 2011 Bestand
hatte, bevor eine Gewinnwarnung den
Kurs um rund die Hilfte einbrechen
liess. Friihere und aktuelle Mitglieder
der Konzernspitze hatten im Vorfeld
Verkdufe getdtigt - der Vorwurf uner-
laubter Insider-Transaktionen wurde
von der Ziircher Staatsanwaltschaft
erst Ende Dezember 2012 entkriiftet.
Der Firmenchef Valentin Chapero
ging, der Vertrauensverlust blieb. Und
dies ist an der Borse das Schlimmste,
was einem Unternehmen passieren
kann. Der Chapero-Nachfolger und
ehemalige Ruag-Chef Lukas Braun-
schweiler ist in der dffentlichen Wahr-
nehmung das Gegenteil des forsch und
(manchmal zu) selbstbewusst auftre-
tenden Vorgdngers. Genau das haben
die Anleger honoriert. Ein «Typ Cha-
peroy ist fiir die Medien dusserst
dankbar - fiir Aktiondre aber glei-
chermassen ein Risiko. Friiher habe
bei Sonova das Credo «Only the sky is
the limit» geherrscht, schrieb die
«Handelszeitung» im Juni dieses Jah-
res. Heute wird Sonova fast schon wie-
der als Musterknabe verehrt. Das ist
gefdhrlich. Den Erfolg der vergange-
nen Monate nimmt Leisetreter
Braunchschweiler ~ aber  niemand
mehr.




Gut aufgestellt fur 2014

Auf welche Aktien sollen Anleger nachstes Jahr setzen? Hier einige der Favoriten.

In wenigen Tagen geht 2013 zu Ende. Aktienanle-
ger konnen mit der Jahresbilanz mehr als zufrie-
den sein, zumindest, wenn sie in den entwickel-
ten Mirkten investiert hatten. So kletterte in
Japan der Nikkei 225 auf den hochsten Stand seit
Ausbruch der Finanzmarktkrise vor sechs Jah-
ren. Das gleiche Bild zeigt sich in Europa, wo un-
ter anderem der britische FTSE 100 und der
Schweizer SMI Mehrjahresbestmarken verbuch-
ten. In Deutschland avancierte der DAX sogar auf
ein neues Allzeithoch, genauso wie der wichtigs-
te Borsenindex der Welt, der amerikanische S&P
500. Dass die Aktienkurse derart anziehen wiir-
den, war nicht zu erwarten, denn von der Kon-
junktur kamen in 2013 so gut wie keine Impulse.

Die internationalen Top-Picks
Es waren die bis zum Anschlag getffneten Geld-
schleusen der Notenbanken, welche 2013 die

ware-Konzerns in den nidchsten fiinf Jahren
durchschnittlich um 15 Prozent pro Jahr zulegen
wird. Die Aktie ist fiir die Experten daher ein

«Muss» (Conviction Buy). Auch die Analysten :
. mensetzung zeigte sich im November
: und Dezember. Letzten Monat legte die
* Auswahl 5,8 Prozent zu, der SMI nur

der Credit Suisse raten in ihrem «Kapital-
marktausblick 2014» zu SAP, aber auch zu ande-
ren europdischen Blue Chips wie Sanofi, BNP

Paribas und Siemens. Unter den US-Werten pri- :
nats biisste der SMI 5,2 Prozent ein, das
: Depot bloss 0,8 Prozent. Das Depot
vorit. Laut einer Erhebung von Reuters wird der :
: u.a. ein mogliches Bietergefecht um Na-
! tionale Suisse: Helvetia stockte ihren
: Anteil auf'18 Prozent auf und zog so mit
¢ Mobilar (19 Prozent) gleich. (ua)

Auf eine &dhnlich gute Quote kommt
Samsung Electronics. Beim Smartphone-Absatz :
haben die Siidkoreaner bereits alle Konkurren- :
ten inklusive Apple weit hinter sich gelassen. :

ferieren sie Google. Der Internet-Riese ist auch
fiir viele andere Aktienstrategen ein heisser Fa-

US-Titel von keinem der 45 befragten Analysten
mit «Underperform» oder «Sell» eingestuft.
Stattdessen gibt es 16 Kaufempfehlungen (Buy)
sowie 16 «Outperform»-Bewertungen.

SMI klar geschlagen

Das von theScreener.com automatisiert
: gefiihrte Depot schldgt den SMI 2013
: um mehr als 10 Prozentpunkte. Spit-
: zenreiter im Depot ist Implenia mit +75

Prozent. Die Qualitdt der Depotzusam-

+0,3 Prozent. Und im Verlauf dieses Mo-

lauft 2014 weiter. Fantasie bringt dann

Mehr zum Musterdepot auf
www.handelszeitung.ch/stocks-musterdepot

Kurse befliigelten. Da sich bei den Unterneh- Und spektakuldre Innovationen wie die Smart- : Implenia
mensgewinnen kaum etwas getan hatte, resul- watch Galaxy Gear oder die im Oktober vorge- :

tierte die Hausse zudem vor allem aus der Erthé-  stellten gebogenen Smartphone-Displays konn- : 635 ACHE
hung der Bewertungen. ten den Abstand noch vergréssern. Keine Frage, :

2014 konnte es genau umgekehrt sein. Denn Samsung Electronics sollte man 2014 auf dem : 575

nach allgemeiner Einschdtzung wird sich die Radar haben. :
Weltwirtschaft, angetrieben von einem Konjunk- 515
turaufschwung in den USA, deutlich erholen. Schweizer Favoriten :

Aber auch der Himmel iiber der Eurozone sollte Etwas verhaltener sind die Analysten fir : . |i

sich aufhellen. Die Rolle der europdischen Schweizer Aktien. So erwartet Christoph Rini- :
Wachstumslokomotive wird dabei einmal mehr  ker, Head Strategy Research bei Julius Bir, auf- : 395

Deutschland iibernehmen. Vor diesem Hinter-
grund sollten deutsche Aktien auch 2014 iiber
attraktive Kurschancen verfiigen. So verweisen
die Analysten von UniCredit Research darauf,
dass die Unternehmensgewinne am deutschen
Aktienmarkt gute Chancen haben, 2014 ein neu-

grund der relativ hohen Bewertungen eine Un- :
derperformance des SMI. Dennoch gibt es einige :
Werte, denen 2014 gute Kurschancen vorausge- :
sagt werden. Das Analysehaus Kepler Cheuv- :
reux hat vor wenigen Tagen den Schweizer :
Markt griindlich durchgecheckt und eine Reihe :

Jan.(13) Apr. Juli Okt

Aktie (Aufnahme ins Depot)

Depotanteil % Depotwert CHF

Perf.*

. . . . R . R I . 251 Autoneum (27913) 199 %
es Allzeithoch zu erreichen. Vorzuziehen seien von Titeln wie Actelion, Roche und Swiss Re als : 109% 30957
dabei grosskapitalisierte Unternehmen. Deren «Kauf» eingestuft. Besonders angetan sind die : :
. . . Il Belimo (20913) -4.6%
Bewertungen sind nach Ansicht der Experten Experten von Givaudan. Der Aromen- und Duft- : 859 25673
weit weniger abgehoben als die der Nebenwerte. ~ stoffhersteller sei aufgrund seiner intakten In- : 35 Datvier Hoding (19413 B
Als ein Favorit gilt die SAP-Aktie. Goldman vestmentstory sowie des begrenzten Downside- : 9<]az/\(/)vy er Holding (194 )27 S ?
Sachs prognostiziert, dass der Gewinn des Soft- Potenzials «a must-own dividend stock». (wh) :
566  Implenia (14.912) 750 %
5% 35007
: 64 Interroll (26.713) 16,7 %
: 103% 31296
NAME ISIN BESCHREIBUNG RATING RISIKO [HEa fg;hﬁ e o A2
: D /0
- (] i i * %k %k Kk ke N
Google US38259P5089 Der‘ Internet-Konzern dirfte seinen globalen Anteil am 3 549 Nationale Suisse (12972) 446%
Online-Werbemarkt dank neuer, vielversprechender 98% 2980
mobiler Angebote kontinuierlich ausbauen. :
- — 340  VPBank (30813) 156 %
SAP DEOOO7164600  Der Softwarekonzern (iberzeugt mit einer intakten ko k 3 10,5% 31790
Wachstumsstory. Neue Geschéftsimpulse durften von der 78 VZholdng(8613) 0%
Echtzeit-Datenbanktechnologie HANA ausgehen. 97% 29547
i " Acci - * *
Samsung KR7005930003 D|g Sudkore‘aner schaffen es regglmassg, Trends aufzu 3 439 Ypsomed B1113) 29%
Electronics spuren und innovative Produkte im Bereich Consumer 92% 28007
Electronic auf den Markt zu bringen. '
Cash 45 00%
Givaudan CHOO010645932  Die Analysten von Kepler Cheuvreux gehen davon aus, *ok 3

dass das Unternehmen den Umsatz bis 2015 um 9 % und
den Nettogewinn um 25 % steigern kann.
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*Perf. seit Aufnahme ins Depot.

Gesamtwert 3043141

seit1.1.2013

SMI seit 1.1.2013

theScreener



Aktien

Brasilien - ein Fall fir Contrarians

Der Aktienmarkt von Brasilien sorgt fur Negativschlagzeilen. Das schafft Chancen flr mutige Schnappchenjager.

Brasilien macht in Sachen Wirtschaft derzeit

Schlagzeilen durch Edward Snowdon. Der
Whistleblower bot Brasilien in dieser Woche
Hilfe bei der Aufklarung der ®US-Wirtschafts-
spionage an, sofern er im Land Asyl erhalte.
Unerfreuliche Nachrichten kommen hinge-
gen von der Konjunkturfront: Brasiliens
Volkswirtschaft @schrumpfte im dritten
Quartal um 0,5 Prozent. Auch der Bau der
Fussball-WM-Infrastruktur 2014 sorgt fiir kei-
ne spiirbaren Wirtschaftsimpulse - nur fiir ne-
gative Schlagzeilen iiber todliche Bauunfille.
Da die Wirtschaft lahmt und dadurch Steuer-

einnahmen fehlen, muss die Regierung ihre
ambitidsen Sozial- und Infrastrukturverspre-
chen anderweitig finanzieren. Dazu dient die
forcierte @®Vergabe von Konzessionen fiir
Erdolfelder, Strassen und Flughédfen. Davon
profitiert unter anderem der @ Unique Zurich
Airport: Die Betreibergesellschaft des Ziircher
Airports will kiinftig zusammen mit Partnern
den Flughafen von Belo Horizonte betreiben.
Aus solchen und anderen Konzessionsverstei-
gerungen rechnet Brasiliens Finanzminister
Guido Mantega bis Mitte 2014 mit Einnahmen
von rund 200 Milliarden Real bzw. umgerech-

Ranking-Strategien

Best-of =Value +Growth +Safety

Branche

net 76,5 Milliarden Franken. Dieser verstarkte
Einfluss der Privatwirtschaft kommt aller-
dings bei der Basis der regierenden Arbeiter-
partei PT nicht gut an und sorgt fiir politische
Unrast. Das wiederum macht Investoren im
Land des Zuckerhuts kopfscheu.

Doch genau dann gibt es giinstige Anla-
gemoglichkeiten, wenn alle Investoren weg-
schauen. Klaus Kaldemorgen, der bekannte
Fondsmanager der deutschen Asset-Ma-
nagement-Gruppe DWS, schaut sich daher
Brasiliens Borse wieder an, sagte er im @1In-
terview mit der «<Wirtschaftswoche». (ua)

'BRMalls

: DWS-Starmanager Klaus Kaldemorgen

Telefonica Brasil 234 92 42 100 Telekom priift den Einstieg in Brasiliens Aktien-
Embraer 215 65 50 100 Flugzeugbau : markt (siehe oben). Vor ihm titigten
Cia Energetica de Minas Gerais 200 ] 32 77 Stromversorgung : bereits andere renommierte Investo-
‘ . . : ren gezielt Anlagen in Brasilien. So
Tim Participacoes 195 55 46 94 Mobilfunk : meldeten im Juli T. Rowe Price und im
BRF Brasil Foods 189 53 78 58 Nahrungsmittel November Dodge & Cox den Kauf von
Cielo 184 14 91 79 Data Processing u. Outsourcing ; je tiber 10-prozentigen Aktienpaketen
Banco do Brasil 183 89 69 25 Universalbank bei BR.Malls. Der gr.osste B.e.t reiber V.On
: Shopping-Centers in Brasilien scheint
Cia San. Basico est Sao Paulo 180 55 54 71 Wasserversorgung kein Schnidppchen zu sein, wenn man
ltausa 168 68 0 100 Universalbank : auf das Kurs-Umsatz-Verhaltnis von
Cosan 163 78 38 47 Agrarrohstoffe 6,7 u.nd das f.l.lr 2013 geschitzte Kurs-
: Gewinn-Verhéltnis von knapp 20 ab-
BM&Fbovespa 159 55 64 40 Borsenbetreiber : stellt. Doch das Kurs-Buch-Verhiltnis
Petrobras 152 100 25 27 Energie : vonknapp 1zeigt, dass die Bilanz bzw.
Banco Santander Brasil 151 91 7 53 Universalbank der Im.moblllenb.estar}q viel .Substanz
. aufweisen. Gleichzeitig bietet BR
Vale 150 33 50 67 Rohstoffe @ Malls Wachstumspotenzial. Der Um-
Ultrapar Participacoes 141 34 57 50 Ol/Gasspeicherung uTransp. : satz der seit mindestens zwolf Mona-
1BS 138 e, 38 18 [ — ten besteheqden Einkaufszentren soll
» ~ 12014 um 6 bis 8 Prozent zulegen, sagt
Braskem 134 59 75 0 Basis-Chemie : CEO Carlos Medeiros. Zudem plant er
Gerdau 129 61 13 55 Stahl : 2014 die Er6ffnung von 20 bis 25 neu-
[tau Unibanco 125 73 14 38 Universalbank © 2 ShoPplng-Center§ - Damit ist BR
: : : Malls eine Alternative zu Bovespa-
Klabin 121 57 44 20 Papierverpackung Konsumaktien wie Hypermarcas, Na-
Banco Bradesco 115 76 17 22 Universalbank tura Cosmeticos oder Lojas America-
Cia Brasileira de Distribuicao 106 42 0 64 Detailhandel nas, die 1m. Rankln.g von Obermatt als
¢ «Sell» figurieren (siehe Tabelle). (ua)
Hypermarcas 95 65 22 8 Haushaltsprodukte :
Cia Siderurgica Nacional 82 44 38 Stahl .................................................
Natura Cosmeticos 76 43 0 33 Haushaltsprodukte BR Malls ADR (Nasdaq)
Lojas Americanas 68 1 33 20 Detailhandel 274 e inUSD
CPFL Energia 64 15 39 10 Stromversorgung
Fibria Celulose 61 0 50 1 Papier :
CCR 44 12 17 15 Strassen u. Eisenbahnen 4
- Souza Cruz 43 15 20 8 Tabak
Die Aktientipps werden vom Obermatt-Aktien-Suchalgorithmus anhand von Bilanzkennzahlen 184 TN
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Gehaltvolle Rendite

Das Biergeschdft lauft nicht wie geschmiert. Dennoch gibt es gentigend Griinde, um in lokale
Brauereien zu investieren. Auch gesellige, wie die traditionelle GV der Brauerei Falken zeigt.

Im beschaulichen Schaffhausen ist es einer der
wichtigsten gesellschaftlichen Anlédsse des Jah-
res. Jedes Jahr im Dezember 1ddt die Brauerei
Falken zur Aktiondrsversammlung. Mehr als 300
Aktionédre machen sich dann auf und geniessen
einen geselligen Abend. Bei Bier und Wurst wird
auf das vergangene Braujahr angestossen. Die
Nachrichten an der letzten GV hatten aber das
Potenzial, den Aktiondren die Lust auf das kiihle
«Blonde» zu vergéllen. Dies, weil das Umfeld fiir
Brauereien in der Schweiz schwierig ist.

Das Rauchverbot in den Restaurants und die
tiefere Promillegrenze beim Autofahren lassen
den Bierkonsum sinken. Der Schweizer Bierver-
brauch sank letztes Jahr um 0,9 Prozent auf 4,58
Millionen Hektoliter. Die inldndische Bierpro-
duktion ging um 4,1 Prozent zuriick, die Bierim-
porte legten um 9,1 Prozent zu. Damit sind nicht
nur die in der Schweiz gebrauten Biere von aus-
landischen Anbietern, sondern nur die tatsiach-
lich im Ausland gebrauten Biere gemeint. Das
Geschift wird also hérter. Bierernst ist die Lage
aber noch nicht. Die Brauereien versuchen der-
zeit, neue Geschiftsfelder zu erobern und mit
innovativen Produkten zu punkten. Andernfalls
haben sie gegeniiber der iiberméchtigen auslan-
dischen Konkurrenz kaum eine Chance.

Erfolgreiche Abfiillanlage

Der Brauerei Falken hat Erfolg mit der 2013 in Be-
trieb genommenen Abfiillanlage fiir Dosenbiere.
Beinahe jede Schweizer Brauerei mit Dosenbier
im Angebot ldsst dieses dort abfiillen. Dennoch
boomt das Geschift bei der Brauerei Falken
nicht. Der Ertrag belduft sich auf rund 22 Millio-
nen Franken, der Gewinn liegt bei rund 350000
Franken und die Dividende bei 50 Franken. Der
letzte Kurs auf OTC-X, der Handelsplattform der
Berner Kantonalbank fiir nichtkotierte Schwei-
zer Aktien, lag bei 11500 Franken. Ein stolzer
Preis fiir eine geringe Rendite. Dennoch miissen
sich Aktiondre keine Sorgen dariiber machen, ob
sie den Titel wieder loswerden konnen. Schaff-

hauser warten oft lange, bis sie das Ticket zur GV
erwerben konnen. Entsprechend positiv entwi-
ckelte sich, trotz riicklaufigem Biermarkt, der
Kurs der Aktie. In den letzten zwei Jahren stieg er
um mehr als 1000 Franken.

Ahnlich sieht das auch bei anderen Schweizer
Lokalbrauereien aus. Der Partizipationsschein
der St.Galler Brauerei Schiitzengarten kletterte
um iber 1000 Franken auf rund 6500 Franken.
Rund 180 Partizipationsscheine wurden 2013 auf
OTC-X gehandelt. Auch die St.Galler Brauerei
versucht, mit neuen Produkten zu reiissieren. Zu-
letzt wurde das Gliihbier «Heisser Schiitz» lan-
ciert. Deutlich giinstiger als bei den Brauereien
Falken und Schiitzengarten ist ein Einstieg bei
der Wadenswiler Brauerei Wadi-Brau-Huus. Der
Titel wird kaum gehandelt. Mit einer Preisspanne
von 70 bis 180 Franken ist das Ticket fiir die
ndchste GV vom Donnerstag, 15. Mai 2014 jedoch
verglichen mit den beiden anderen Bier-Titeln
preiswert. Allerdings kann bei der Wadi-Aktie
kein steigender Preis festgestellt werden.

Trotzdem zeigt sich, dass regional verankerte
Bier-Werte trotz schwierigem Gesamtmarkt eine
wertstabile Anlage sein konnen. Denn solange
sich geniigend Liebhaber finden lassen, die in
das lokale kiihle «Blonde» investieren, halten die
Aktien ihren Wert. Und fast noch wichtiger: Die
lokalen Brauereien bleiben eigenstindig und
kénnen an der GV eine feine Wurst zum wohl-
schmeckenden selbstgebrauten Bier reichen. (job)

Brauerei Falken Stammaktie
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NAME ISIN BESCHREIBUNG RATING RISIKO
Brauerei CHO001541801 Der stagnierende Umsatz (2012/13 +14 %) konnte sich mit na. n.a.
Falken der neuen, gut gestarteten Dosenabfillanlage beschleuni-

Stamm gen (2013: 76 Mio. Abfllllungen statt der erwarteten 4 Mio).

Brauerei CHO001542643  Die 1779 gegriindete Brauerei ist die dlteste der Schweiz. Die  n.a. na.
Schutzen- Namenaktie kostet rund 50000 Fr. und wird sporadisch ge-

garten PS handelt, daher besser auf Partizipationsscheine (PS) setzen.

Wadi-Brau- CHO002616552  Obwohl die Ziircher Traditionsbrauerei tiber 1500 Aktiondre  n.a. na.
Huus zahlt, gibt es praktisch keinen Umsatz im Titel, und die Span-

ne zwischen Kauf- und Verkaufskursen ist sehr breit gestellt..

RATING: * SEHRGERING * % GERING % * % NEUTRAL

RISIKO: TNIEDRIG 2 UNTERDURCHSCHNITT = 3 DURCHSCHNITT = 4 UBER DURCHSCHNITT

QUELLE: THESCREENER.COM

* %k k HOCH % % % % % SEHR HOCH
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Kritische Analysen
von The Investor -
Der Schweizer
Borsenbrief

Holcim - Wende
wird verschoben

Eswar kein leichtes Jahr fiir die Aktio-
ndre des Baustoffproduzenten Hol-
cim. Nach einem erfolgreichen Jahres-
auftakt (+17 Prozent bis Ende Mai),
sackte die Aktie im Sog der friihsom-
merlichen Korrektur massiv ab. Ein
Sturz, von dem sich die Papiere - an-
gesichts eher enttduschender Quar-
talszahlen - bis heute nicht erholt ha-
ben. Die Aktie liegt gegeniiber dem
Stand vom Jahresanfang um fast
4 Prozent im Minus. Ist der Boden da-
mit erreicht? Wahrscheinlich nicht.
Erstens: Der Boom vieler Schwellen-
ldnder neigt sich bereits dem Ende zu.
Die Wachstumsraten der aufstreben-
den Ldnder koppeln sich wieder stdr-
ker an die wirtschaftliche Entwick-
lung der grossen Industrienationen
an. Darauf deuten die jiingsten Kon-
Jjunkturprognosen hin. Auffdllig ist,
dass dabei die Wachstumsverlangsa-
mung in den Schwellenldndern gris-
ser ist als die Wachstumsbeschleuni-
gung in den Industrienationen.
Klassischerweise geht mit einer kon-
Jjunkturellen Abkiihlung auch eine tie-
fere Bautdtigkeit einher - sowohl im
privaten als auch im Offentlichen Be-
reich (Stichwort Kiirzung von Infra-
strukturprojekten).
Zweitens: Gegenwind droht Holcim
auch von der US-Notenbank Fed. Sie
wird ihre Geldpolitik im Lauf des Jah-
res 2014 Schritt um Schritt normali-
sieren. Dies diirfte - wie bereits im
Sommer 2013 zu beobachten war - zu
massiven Kapitalabfliissen aus den
Emerging Markets in Richtung USA
fiihren. Vor allem die Wihrungen je-
ner Ldnder mit einem vergleichsweise
hohen Leistungsbilanzdefizit wie Indi-
en, Indonesien oder Brasilien werden
leiden. Entsprechend drohen Holcim,
die in den Schwellenlindern stark
vertreten ist, im kommenden Jahr ne-
gative Wihrungseffekte. Wettbewer-
ber wie HeidelbergCement oder Lafar-
ge  scheinen  aufgrund  ihres
Ldndermixes aussichtsreicher zu sein.
www.theinvestor.ch

Der Inhalt dieser Rubrik gibt die Meinung des Autors wieder und muss sich nicht mit den Ansichten der Redaktion decken.



Aktien

«IT ist ein zentraler Erfolgsfaktor»

Mit ihrem IT-getriebenen Geschaftsansatz will die Online-Bank Saxo verstarkt Asset Mana-
ger und White-Label-Partner fUr ihre Plattform gewinnen, sagt CEO Lars Seier Christensen.

Als Sie 1992 die Saxo Bank mitbegriindeten, Off-
neten Sie den Devisenhandel fiir Private. Doch
nun bewegen wir uns von der Ara der Demokrati-
sierung der Finanzmdrkte in jene der Sophistizie-
rung, sagten Sie letzten Monat an einem Vortrag
in Ziirich. Was meinen Sie damit?

Lars Seier Christensen: Die Kundenbediirfnisse
steigen - und damit die Anforderungen an Fi-
nanzdienstleister. Wer es am besten schafft, das
Backoffice zu straffen, und wer Regulierungs-,
Reporting- und Informationsprobleme der An-
leger verringern kann, gewinnt Marktanteile.

Wie sieht zurzeit die Verteilung zwischen privaten
und institutionellen Kunden aus?

Vom Umsatz entféllt rund ein Drittel auf Privat-
kunden. Bereits zwei Drittel machen institutio-
nelle und semi-institutionelle Anleger aus.

Thr Auftritt an der World Hedge Fund Conference
im November in Ziirich zeigt, dass sie vermehrt
institutionelle Anleger - konkret Hedge Funds -
als Kunden gewinnen wollen.

Hedge Funds haben immer mehr Probleme, In-
vestmentbanken als Prime Broker zu finden.
Wir sehen daher eine wachsende Zahl vor allem
kleinerer Hedge Funds, die zu uns kommen, um
iiber unsere Plattform diverse Anlageklassen zu
handeln. Im Unterschied zu Investmentbanken
sind fiir uns auch Hedge Funds mit vielleicht
nur 50 Millionen Dollar oder noch weniger Ver-
mogen interessant, weil wir sie mit unserem
sehr technologiegetriebenen Geschiftsprozes-
sen kosteneffizient betreuen kénnen. Und das
hat dann auch positive Folgen fiir die Anleger.

Inwiefern?

IT ist ein zentraler Erfolgsfaktor. Viele Asset Ma-
nager leiden darunter, dass sie wegen mangeln-
der Technologie ineffiziente Informationsfliisse
und Reportingsysteme haben. Die Anleger haben
so keine aggregierte Sicht auf ihre Risiken, oder
sie haben Probleme bei der Erfiillung aufsichts-
und steuerrechtlicher Auflagen. Bei Hedge Funds
auf unserer Plattform kénnen wir den Track-Re-
cord und das Risikoprofil verifizieren. Und wir
bringen Anleger und Fonds zusammen.

Dazu dient das Hedge-Fund-Portal Saxo Select?

Ja, im ersten Semester 2014 werden wir Saxo Se-
lect lancieren. Es soll zum einen die Visibilitéit
der Fondsmanager erhohen, die unsere Han-
delsplattform benutzen - immerhin sind das ei-
nige hundert. Zum anderen soll es auch das Ver-
trauen der Anleger fordern. Denn die Anleger
haben die Gewissheit, dass die Vermogen der
Hedge Funds nicht irgendwo an einem Off-
shore-Standort liegen, sondern bei uns und dass
unsere Handelssysteme beim Verletzen von ge-
wissen Risikoparametern automatisch Positio-
nen reduzieren. Und weil die Vermogen bei uns

liegen, konnen die Anleger auch sicher sein,
dass die von uns ausgewiesenen Risiko- und Er-
tragsparameter zuverldssig sind.

Es braucht nicht unbedingt sophistizierte Hedge-
Fund-Strategien. Ihr Mitbewerber Oanda kaufte
kiirzlich eine Mirror-Trading-Plattform. Darauf
kénnen Anleger einfach die Strategien anderer
erfolgreicher Privatinvestoren kopieren ...

Das ist in der Tat ein interessantes Feld. Zurzeit
wird Mirror-Trading vor alllem von Retail-Anle-
gern genutzt. Aber es konnte auch zu einem The-
ma fiir grossere Investoren werden. Statt eine
solche Losung zuzukaufen, haben wir uns fiir
eine Eigenentwicklung entschieden: Wir werden
Ende Januar auf unserer Plattform eine umfas-
sende Copy-Trading-Funktionalitdt anbieten.

Das zeigt einmal mehr, dass es auf die Technolo-
gie ankommt. Werden die steigenden Technolo-
giekosten auch zum Ausloser einer Konsolidie-
rung im Online-Brokerage?

Wir bekennen uns klar zu einem technologiege-
triebenen Geschéftsansatz - rund 40 Prozent
unserer Mitarbeiter sind Ingenieure oder sonst-
wie in der Technologie titig. Aber fiir viele an-
dere Finanzdienstleister bilden steigende Tech-
nologiekosten eine Herausforderung. Wir
setzen darauf, dass immer mehr Unternehmen
auf Plattformen von Drittfirmen zuriickgreifen.
Und da stehen wir als White-Label-Partner an.

Das heisst?

Wir offerieren Partnerbanken unsere Infrastruk-
tur und je nach Bedarf auch die Liquiditdt unse-
rer Handelsabteilung.

Welchen Anteil macht White Labeling aus?
Rund 20 Prozent unseres Umsatzes.

Ist White Labeling Ihre Art, den Markt zu konsoli-
dieren?

White Labeling ist unser bevorzugter Ansatz,
um unser Geschiftsfeld zu vergréssern. Wenn
wir Ubernahmen titigen, dann nur zum Zukauf
ganz spezifischer Technologien oder um unsere
geografische Tatigkeit gezielt abzurunden ...

... wie z.B. in der Schweiz mit der Synthesis Bank
im 2008. Suchen Sie hierzulande weitere Objekte?
Oder sind Sie gross genug?

(lacht) Man ist nie gross genug, bevor man die
Welt regiert! Wir sehen in der Schweiz sehr viel
Potenzial, sowohl fiir das Geschift mit Schwei-
zer Anlegern als auch mit Schweizer Asset Ma-
nagern. Zudem sehen wir gute Chancen, dass
die Zahl der White-Label-Partnerschaften ver-
grossert werden kann. Viele Privatbanken
kdmpfen ndmlich mit Kostenproblemen. (ua)

Lesen Sie hier das ganze Gesprach auf Handelszeitung ch

Lars Seier Christensen Mitbegriinder und
CEO der danischen Saxo Bank.

Dulstere Prognosen

Auch in diesem Dezember verof-
fentlicht die Saxo Bank zehn diistere
Jahresprognosen (Outrageous Predic-
tions) als Worst-Case-Szenarien:

1. Deflation und mangelndes Wachs-
tum lassen die EU-Kommission eine
Vermogenssteuer fiir Ersparnisse von
iiber 100000 Euro einfiihren.

2. Bei den Wahlen fiir das Europapar-
lament im Mai siegt eine anti-europai-
sche Allianz und stiirzt die EU in poli-
tisches und wirtschaftliches Chaos.
3.Die hoch bewerteten «Fat Five» im
IT-Sektor (Amazon, Netflix, Twitter,
Pandora und Yelp) korrigieren massiv.
4. Die Weltkonjunktur lahmt 2014,
und der Dollar fallt unter 80 Yen/Dol-
lar. Darauf bucht die Bank of Japan
Staatstitel aus ihrer Bilanz aus.
5.Nach dem @ Budgetkompromiss im
US-Senat misslingt im Friithling die
Anhebung der Schuldenobergrenze.
Das belastet die US-Wirtschaft.

6. Die US-Wirtschaft kommt nicht in
die Génge. Die Notenbank féhrt die
monatlichen Anleihenkidufe wieder
auf liber 100 Milliarden Dollar hoch,
primér bei Mortgage Bonds.

7. Die Olsorte Brent fillt infolge der
Olschwemme auf 80 Dollar pro Fass.
8. Deutschlands {ibermissiger Han-
delsiiberschuss schrumpft - zum ei-
nen auf internationalen Druck hin,
zum anderen wegen sinkender Wett-
bewerbsfihigkeit infolge der neuen
deutschen Koalitionsregierung.

9. Die franzosische Misere ldsst den
CAC-40 um 40 Prozent fallen.

10. Die global steigende Risikoscheu
fithrt dazu, dass die Wahrungen der
«Fragile Five» (Brasilien, Indien, Siid-
afrika, Indonesien, Tiirkei) gegeniiber
dem Dollar um 25 Prozent fallen. (ua)

Lesen Sie das Interview mit Saxo-Bank-Chefékonom
Steen Jakobsen in der Handelszeitung vom 31.2014
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2014 geht die Renditejagd weiter

Die Verlockung, sich im Niedrigzinsumfeld auf gewagte Zinswetten einzulassen, ist gross.
Ausflige dieser Art sollten nur dosiert breit diversifiziert via Fonds erfolgen.

«Prognosen sind schwierig, besonders wenn sie
die Zukunft betreffen.» Dieser Spruch von Mark
Twain ist eine Binsenweisheit. Doch mit Blick
auf die Anleihemarkte ist er fiir 2014 durchaus
angebracht. Denn eine Vorhersage wird durch
die unorthodoxe Geldpolitik erschwert, welche
die fithrenden Notenbanken betreiben. Wére al-
les normal, miisste die Konsensprognose einer
leicht anziehenden Weltwirtschaft zu tendenzi-
ell steigenden Anleihenrenditen fithren. Aber
was ist schon normal in diesen Zeiten? Genau
genommen wenig bis gar nichts. Denn sonst
wiirden Risiken, wie sie etwa viele Staatsanlei-
hen fithrender Industrieldinder wegen ihrer viel
zu hohen Verschuldung bergen, nicht so gering
verzinst, wie das aktuell der Fall ist.

Rekordemissionen bei Ramschanleihen
Die Notenbanken schafften es, die tiblichen
Marktkrifte ausser Gefecht zu setzen. Daran
diirfte sich auch 2014 nichts @ndern. Die Zent-
ralbanken in Europa und Japan werden sogar
eher starker aufs Gaspedal treten. Selbst die US-
Notenbank Fed, die eine baldige Drosselung der
Wertpapierkidufe plant, will die kurzfristigen
Zinsen zundchst mit aller Macht niedrig halten.
Trotzdem sind im regionalen Vergleich fiir
Anleger aus der Schweiz Obligationen in Fran-
ken oder zumindest Euro momentan zu bevor-
zugen. Mit Blick auf die US-Zinspapiere hat die-
se Haltung auch mit der Entwicklung auf der
Nachfrageseite zu tun. Daten wie jene von Ned
Davis Research zeigen, dass Anleihen in den US-
Haushaltsvermogen im dritten Quartal mit
19 Prozent auf den tiefsten Stand seit dem zwei-
ten Quartal 2008 gefallen sind. Auch die von
Ausldndern gehaltenen US-Anleihen bewegen
sich auf dem tiefsten Niveau seit dem zweiten
Quartal 2007. Ein Trend, der wegen der Um-
schichtungen in Aktien anhalten und damit zu
sinkenden Kursen fiithren kénnte.

Anleihen aus Japan haben zudem den Nachteil
einer schwachen Wihrung. Ein Manko, mit dem
sich auch etliche Schwellenldnder- sowie Roh-
stoffwdhrungen herumplagen miissen. Schwei-
zer Anleger haben sich dennoch verstirkt in
Fremdwédhrungsanleihen vorgewagt. Doch mit
dem Auslaufen der ultralockeren US-Geldpoli-
tik tendieren die amerikanischen Obligationen-
renditen nach oben und locken Geld aus den
Schwellenldndern zuriick nach Amerika. In der
Folge drohen Verluste: Die Wahrungen der «Fra-
gile Five» (Brasilien, Indien, Siidafrika, Indone-
sien, Tiirkei) konnten gegeniiber dem Dollar um
25 Prozent fallen, warnt Saxo-Bank-Chefoko-
nom Steen Jakobsen (Seite 7).

Beliebt sind im Niedrigzinsumfeld neben
Schwellenldnder- auch Firmenanleihen. Beson-
ders gefragt: Emissionen mit sehr niedriger Boni-
tat. Firmen mit CCC-Rating, also wenig iiber dem
Konkursniveau, emittierten 2013 ein Rekordvo-
lumen von 5,7 Milliarden Euro. Obwohl sich dar-
unter brandgefidhrliche Anleihen befinden, ist
der Reiz gross, sich eine kleine Uberrendite zu
sichern. Schliesslich zahlen zehnjdhrige Schwei-
zer Bundesobligationen nur mickrige 1 Prozent.

Die Wette auf hoherverzinsliche Unterneh-
mensanleihen kann durchaus aufgehen. Zumin-
dest so lange, wie die Ausfallraten niedrig blei-
ben. Negativbeispiele mit @Pleiten unter den
lange Zeit sehr gefragten deutschen Mittel-
standsanleihen beweisen aber: Hohere Rendite
gehen mit hoheren Risiken einher. Aber wie ge-
sagt, derzeit funktionieren die sonst iiblichen
Marktkréfte nicht. Solange die Notenbanken das
Geschehen im Griff haben, kann es rational und
lohnend sein, weiter auf Anleihen aus der Euro-
Peripherie und auf Hochzinsanleihen zu setzen.
Kritisch konnte es aber werden, wenn die Zen-
tralbanken die Kontrolle verlieren. Denn héhere
Zinsen auf die erdriickende Schuldenlast kon-
nen sich viele Industrienationen nicht leisten. (jb)

NAME ISIN BESCHREIBUNG RATING RISIKO
UBS Euro LUO136242590 Investiert mindestens zwei Drittel in hochverzinsliche Euro- ~ *** k% 4
High Yield P Anleihen (Rating mindestens B-). Der Fonds wird gegen

Schweizer Franken abgesichert (TER1,32 %).
Fidelity LUO215156984 Der Fonds investiert v.a. in qualitativ hochwertige Staatsanlei- ~ * * * ** 4
European hen. Hinzu kommen Firmenanleihen mit hoher Bonitdt und
Bond A ein kleiner Teil hochverzinslicher Anleihen (TER 1,03 %).
LO Swiss LUO328476410  Der thesaurierende Franken-Obligationenfonds investiert falalaRel 3
Franc For- Uberwiegend in Staats- und Firmenanleihen mit guter bis
eignP A sehr guter Bonitat (TER 0,88 %).
MainFirst LUO816909286  Der Fonds iist zwar erst rund ein Jahr auf dem Markt, zeigt  n.a. na.
Corp. aber bereits in dieser kurzen Zeit eine im Konkurrenzver-
Emma gleich gute Entwciklung. Er investiert in Hartwahrungsan-
Bond (CHF) leihen von Schwellenlanderfirmen (TER 1,73 %).

RATING: * SEHRGERING * % GERING % * % NEUTRAL

RISIKO: 1NIEDRIG 2 UNTERDURCHSCHNITT = 3 DURCHSCHNITT = 4 UBER DURCHSCHNITT

QUELLE: MORNINGSTAR

* %k k HOCH % % % % % SEHR HOCH
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UBS Die Finma verwehre UBS und CS weiter-
hinDividendenzahlungen, berichtet Bloomberg.

Grundsolide Briten

Die ®Bankenunion als Sicherheitsnetz
fiir EU-Banken steht. Und auch die Ka-
pitalausstattung schiirt Zuversicht in
die Sicherheit der Banken. So zeigt eine
Morningstar-Studie: Von knapp zwei
Dutzend untersuchten Grossbanken
diirfte Ende 2013 einzig die franzosi-
sche Société Générale bei der Kernkapi-
talquote unter den 10 Prozent bleiben,
die das Regelwerk Basel III ab 2019 for-
dert. Der Pferdefuss ist aber, dass es
sich um die Eigenkapitalunterlegung
von risikogewichteten Aktiven handelt
und dass deren Berechnung auf bankei-
genen Modellen basiert. Die BIZ bat
jlingst 15 globale Banken, durch die in-
ternen Modelle den Risikokapitalbedarf
eines Testportfolios zu errechnen. Die
Standardabweichung der Resultate be-
trug 31 Prozent! Angesichts dieser
Streuung und Beliebigkeit der Risiko-
modelle stellte die Bank of England in
einer Studie fest: Die Risikokapitalh6he
hat keinen Einfluss auf die langfristige
Uberlebensfihigkeit einer Bank.
Entscheidender ist die «normale»
Eigenkapitalquote. Hier gilt ab 2019 fiir
Schweizer Grossbanken 4,5 Prozent.
Im dritten Quartal wiesen CS und UBS
4,5 bzw. 4,2 Prozent aus. Doch da die
USA iiber eine Quote von 6 Prozent de-
battieren, warf Bundesriatin Eveline
Widmer-Schlumpffiir die Schweiz 6 bis
10 Prozent in die Diskussion. Morning-
star fordert als Minimum 5 bis 7 Prozent.
Das ist tiefer als Widmer-Schlumpfs
Idee, dabei werden aber immaterielle Ei-
genkapitalteile wie Steuergutschriften
ausgeklammert. Unter dieser strengen
Regel sind in Europa nur die britischen
Banken HSBC, Standard Chartered und
die vom Staat gestiitzte RBS in der Kom-
fortzone. UBS und CS erreichen 3 bis 4
Prozent. Angesichts knapper Eigenmit-
tel wolle die Finma UBS und CS weiter-
hin keine Dividenden erlauben, berich-
tet ®Bloomberg. (ua)



Derivate

Positives Stimmungsbild

Die Anbieter von strukturierten Produkten nehmen sich fir 2014 einiges vor.

Gemessen an den Borsenumsitzen war 2013 fiir
die Schweizer Anbieter von strukturierten Pro-
dukten kein berauschendes Jahr. Von Januar bis
November lag das Volumen um gut 6 Prozent
unter dem Vorjahresniveau. Ein ganz anderes
Bild zeigt der sogenannte OTC-Markt. «Im aus-
serborslichen Handel zogen die Volumen deut-
lich an», erklart Daniel Manser, Chefredaktor
beim Derivatemagazin «Payoff».

Wachstum in der Nische

Uberwiegend positiv fillt auch das Fazit der
Emittenten aus. «2013 war fiir uns ein sehr gutes
Jahry, freut sich beispielsweise Hans-Georg Vet-
ter, Leiter Verkauf strukturierte Produkte
Schweiz bei der Ziircher Kantonalbank (ZKB). Er
verweist unter anderem auf die Einfithrung der
Total Expense Ratio (TER). Anhand dieser
Kennzahl mochte die ZKB die Kosten von struk-
turierten Produkten transparent aufzeigen.

Mit von der Partie waren die Ziircher auch bei
einem heissen Anlagethema des Jahres. Anfang
Oktober lancierten sie ein Tracker-Zertifikat auf
den «Stoxx Global 3D Printing Tradable Index».
Derivate auf diesen vermeintlichen Megatrend
haben auch UBS, Vontobel, Julius Bar und Leon-
teq im Angebot.

Letztgenannte Emittentin erhielt 2013 einen
neuen Namen. «Das Rebranding von EFG FP zu
Leonteq ist im Markt positiv aufgenommen
worden», berichtet Manuel Diirr, Head Public
Solutions. Operativ lag ein Schwerpunkt auf
dem «Constructor», einer elektronischen Platt-
form fiir die massgeschneiderte Produktent-
wicklung. «Hier verzeichneten wir 2013 rund
eine Million Preisabfragen», sagt Diirr. Im neuen
Jahr mochte Leonteq das «White-Labeling» wei-
ter forcieren. Dabei ibernimmt das Institut fiir
eine andere Bank sdmtliche Dienstleistungen,
von der Emission iiber den Sekundarmarkt bis
zur Riickzahlung. Bis dato arbeitete Leonteq in
diesem Bereich vor allem fiir die frithere Mut-
tergesellschaft EFG International sowie fiir ihre

Notenstein Privatbank.
Derweil setzt die Commerzbank voll auf Fak-
tor-Zertifikate. Handelsumsitze von rund

40 Millionen Franken monatlich verzeichneten
: te der Leitindex einen kriftigen Re-
: bound. Nicht zuletzt der Entscheid

diese Hebelpapiere 2013 an der Schweizer Borse.
«Das entspricht einem Wachstum von 60 Pro-

zent gegeniiber dem Vorjahr, freut sich Andreas :
: te) fiihrte die 20 grossten Blue Chips
: der Schweiz wieder zuriick iiber die
: 200-Tage-Linie. Insofern kénnte sich

Stocker vom Public-Distribution-Team der Com-
merzbank. Offenbar kommen die speziellen
Merkmale der Faktor-Zertifikate an. Anders als

bei einem klassischen Warrant bleibt der Hebel :
: skizzierte Szenario als Fehlsignal er-
: weisen.

konstant. Ein weiterer Unterschied: Die implizi-
te Volatilitdt nimmt keinen Einfluss auf den Wert

des Produkts. Im neuen Jahr baut die Commerz- :
: rally» - 2012 legte der SMI zwischen
: Heiligabend und Dreikonigstag um
: 2,5 Prozent zu - kénnen Anleger mit

bank unter anderem auf die Wissensvermitt-
lung. «<Wir mochten 2014 einen besonderen Fo-
kus auf Webinare legen», erklart Stocker.

Den Servicegedanken stellt Vontobel eben- :
falls in den Vordergrund. «Auch dadurch konn- :
: bringt einen Hebel von 14,5 mit. Der

ten wir unsere starke Marktposition 2013 weiter

festigenn, erklirt Georg von Wattenwyl, Leiter :
Financial Products, Advisory and Distribution :
bei der Privatbank. Neben der kontinuierlichen :
Erweiterung des Produktsortiments plant Von- : .
tobel den weiteren Ausbau der Multi-Emitten- : Tracker-Zertifikat auf
ten-Plattform Deritrade. Anfang 2013 wurde das : .
- Top-Picks 2014
offerieren bis dato mit Société Générale und :
Morgan Stanley nur zwei externe Geldhiuser in- :
: dass sich der positive Bérsentrend im

Tool fiir andere Emittenten gedffnet. Allerdings

dividuelle Investments iiber das System.

Auf der Weiterentwicklung der Plattform fiir :
: griindung nennen die Experten das
: positive Makroumfeld als Fundament
: fur wachsende Unternehmensgewin-
: ne. Chancen sieht Julius Bér 2014 vor

massgeschneiderte Produkte lag auch bei der
Credit Suisse 2013 ein Hauptaugenmerk. Aller-
dings ist eine Offnung von MySolutions fiir an-
dere Emittenten derzeit kein Thema. Mit sei-

nem Vorsatz fiir das neue Jahr bringt Thomas :
: Mérkten fiihrend sind.
: Das Produkt Mit einem neuen Tra-

Schmidlin, Head Structured Flow Switzerland
bei der Credit Suisse, ein Credo der gesamten

Struki-Branche auf den Punkt: «Wir haben den :
Anspruch, unseren Kunden fiir jede Marktsitua- :
: Julius Bir setzen. Acht europiische
: Titel geben in der Auswahl den Ton
. an. Hinzu kommen fiinf Gesellschaf-
! ten aus Asien sowie zwei US-Konzer-
* ne. Julius Bér setzt auf bekannte Blue
: Chips wie Siemens, aber auch auf
: Spezialwerte, z.B. auf den US-Bio-
: techtitel Biomarin. wh)

tion die passenden Produkte und Strategien an-
bieten zu wollen.» (wh

NAME ISIN BESCHREIBUNG RATING RISIKO
Tracker- Blitzstart: Anfang Oktober emitierte die ZKB das Partizi- na. 3
Zertifikat CHO145276629  pationsprodukt auf den Stoxx Global 3D Printing Tradable

Index. Seither steht ein Plus von gut 16 % zu Buche.
Faktor- Tradinginstrument: Das Hebelprodukt partizipiert mit na. na.
Zertifikat DEOOOCZ33QCT  einem konstanten Faktor von 3 und ohne Laufzeitbegren-

zung an steigenden Kursen beim SMI..
Barrier Klassiker I: 7.6 % p.a. bieten SMI, Euro Stoxx 50 und S&P na. na.
Reverse CHO228512924 500. Die Chance geht mit einem Risikopuffer von 31%
Convertible einher. Leonteq hat vierteljahrliches Kiindigungsrecht.
Barrier Klassiker II: Zweistellige Renditen. Aber: mehr Aktien-mehr  na. na.
Reverse CHO224686664  Risiken. Vontobel packt hier Swissscom, UBS und Zurich
Convertible zusammen.

RATING: DP-PREIS-LEISTUNGS-VERHALTNIS = * SCHWACH % % GUT  * % % SEHR GUT

RISIKO: DP-CHANCEN-RISIKO-VERHALTNIS

1TIEF 2 MODERAT 3 MITTEL 4ERHOHT 5HOCH 6SEHRHOCH

QUELLE: DP PAYOFFCH

Mini-Future Long
- auf den SMI

Grossaktiondrin, die zu Raiffeisen gehorende :

: Szenario Die Unterstiitzungszone im
: Bereich von 7500 Punkten hat die
: Korrektur beim SMI vorerst gestoppt.

Ausgehend von diesem Niveau erleb-

der US-Notenbank Fed (siehe Titelsei-

das an dieser Stelle vor Wochenfrist

Das Produkt Auf eine «Weihnachts-

dem Mini-Future Long der UBS (ISIN:
CHO0222626027) setzen. Das Produkt

dynamische Stop-Loss liegt um
6,6 Prozent unter dem Indexstand. (wh)

Szenario Julius Biar Research erwartet,

neuen Jahr fortsetzen wird. In der Be-

allem bei Unternehmen, die in ihren

cker-Zertifikat (ISIN: ®CH0227569271)
konnen Anleger auf 15 Favoriten von

Biomarin Pharmaceutical
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Lithium: Auf dem Weg zum
strategischen Rohstoff

Die staatliche Férderung von E-Mobilitat in China und anderen Landern werde die
Lithium-Nachfrage beflligeln, sagt Rohstoffexperte Ronald P. Angst von Picard Angst.

Nach dem Willen der Regierung in Peking sollen
bis 2020 @5 Millionen Elektro- und Hybridfahr-
zeuge auf Chinas Strassen fahren. Die grosse
Zahl der dafiir notigen Lithium-Batterien wird
den Markt beeinflussen und ist Grund genug fiir
eine nidhere Betrachtung dieses Rohstoffs.

Lithium gehort zur Gruppe der Alkalimetal-
le. Das Leichtmetall besitzt sowohl eine hohe
Energie- als auch Leistungsdichte. Weitere spe-
zifische Eigenschaften sind die aussergewohnli-
che Wiarmekapazitit sowie thermische Leitfa-
higkeit. In seiner Funktion als Spurenelement
ist es oft ein Bestandteil von Mineralwasser.

Aktuell wird Lithium vor allem aus Minerali-
en oder Solen in Minen respektive Salzseen ge-
wonnen. Die Quantitdt des Metalls wird oft in Li-
thiumkarbonat-Aquivalent (LCE) gemessen. Ein
Kilogramm Lithium entspricht 5,323 Kilogramm
LCE. Die globale Produktion von LCE bezifferte
sich im 2011 auf 180000 Tonnen. Weltweit betra-
gen die Ressourcen gemadss Schitzungen des US
Geological Survey rund 39,5 Millionen Tonnen.
Allein in Bolivien wurden 9 Millionen und in Chi-
le 7,5 Millionen Tonnen identifiziert. Auch Ar-
gentinien, China und Australien besitzen grosse-
re Reserven. Der Lithium-Lieferantenmarkt wird
von vier grossen Unternehmen dominiert, die
ungefihr 85 Prozent des globalen Angebots be-
waltigen: Talison Lithium, @®Sociedad Quimica y
Minera (SQM), @Rockwood Lithium und ®FMC
Corporation. Der Preis fiir Lithium ist in der letz-
ten Dekade drastisch gestiegen. Allerdings er-
schweren zwei Hindernisse die Bestimmung ei-
nes eindeutigen Marktpreises fiir Lithium.
Erstens existiert kein eigentlicher Handelsplatz
wie bei anderen Metallen. Zweitens werden ver-
schiedene Lithium-Varianten herangezogen, die
unter anderem in Bezug auf Reinheit oder Grésse
der Partikel differieren.

Der grosste Teil der Lithium-Nachfrage
stammt von der Glas- und Keramikproduktion
sowie von der Batterie-Industrie. Experten schit-
zen, dass kiinftig Letztere die Haupt-Lithium-
Verbraucherin sein wird. Dabei wird zwischen
Primérbatterien (Lithium-Metall-Batterien) und
wiederaufladbaren Sekundarbatterien (Lithium-
Ionen-Batterien) unterschieden. Die Primarbatte-

rien werden fiir Uhren, Taschenrechner, Kame-
ras, Temperatur-Datensammler und militarische :
Gerdte beniitzt. Die Sekundérbatterien finden :
vorwiegend in Mobile-Geriten und in Smartpho- :
nes, in Tablets sowie in Notebooks Einsatz. Beide
Batteriearten werden verwendet, wenn Langle-
bigkeit sowie geringes Gewicht und kleine Grosse :
wichtig sind. Bis 2020 soll dieser Sektor 47 Pro- :
zent der Lithium-Nachfrage ausmachen. Fiir die- :
sen Zeitraum werden jihrliche Wachstumsraten :

fiir Priméarbatterien von 9 Prozent und fiir Sekun- : ]
- Redaktion

darbatterien von 13 Prozent erwartet.

auf - Elektro- und Hybridfahrzeuge werden einen

64 Prozent geschitzt.

schen Verbrennungsmotoren propagieren, pro-

schen Rohstoff machen.

Twitter
Ronald P. Angst, Partner bei Picard Angst, Pfaffikon, SZ :

Festtags-Pause

Mit diesem Newsletter verabschiedet
sich stocksDIGITAL 2013 von IThnen.
Die Ausgabe von Freitag, 27. Dezem-
ber, entfillt. Der ndchste Newsletter
erscheint am Freitag, 3. Januar
2014. Bei dieser Gelegenheit bedan-
ken wir uns herzlich fiir Ihre Treue
und hoffen, Sie 2014 wieder zu unse-
ren Lesern zdhlen zu diirfen.
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