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Wie aus dem
Lehrbuch

So schnell kann es gehen:
Am 2. September erschien
die Ausgabe 1 des Kleine
Zeitung-Borse-Express. Zu
diesem Zeitpunkt war die
Stimmung an den Weltbor-
sen und auch am Wiener
Aktienmarkt mehr als ange-
knackst. Unsere Coverstory
begann daher — bewusst
provokativ — mit ,,Die Stim-
mung ist schlecht. Und das
ist gut. Medien kiindigen
Horrorszenarien an. Und
das ist noch besser.“

Denn was fiir den kurz-
fristigen Trader existenzbe-
drohlich sein kann (,,Um
Gottes Willen, hoffentlich
passiert tiber Nacht
nichts!“), ist fiir den lang-
fristig denkenden Investor
eine erstklassige Chance,
glinstig zu investieren.
Wichtig ist nur, nicht auf
Kredit gekauft zu haben.
Der Dow-Jones-Index ist
iibrigens in den ersten
Oktobertagen von Rekord
zu Rekord geklettert.

Der Kamtner Hans Peter Hasel-
steiner punktet mit Strabag  ««

Sehenswertes
in Wien

Sechs Unternehmen wagten
seit Jahresbeginn den
Sprung an die Wiener
Borse, bis auf Kapsch Traf-
ficCom notieren alle weite-
ren (Warimpex, Teak Holz
International, Meinl Air-
ports International, Phion,
Meinl International Power)
— bisweilen deutlich — unter
ihrem Ausgabepreis. Der
siebente Borseganger wird
diese Statistik aller Voraus-
sicht nach aufbessern. Das
Interesse an den Aktien des
Baukonzerns Strabag ist
derart groB, dass die Zeich-
nungsfrist fiir Privatanleger
vorzeitig beendet werden
musste. Die Erstnotiz ist fiir
19. Oktober vorgesehen. Es
ist ziemlich wahrscheinlich,
dass die Aktie iiber ihrem
maximalen Ausgabepreis
von 48 Euro starten wird.

Ben Bernanke, Nachfolger des legendéren Alan Greenspan als Chef der US-Notenbank, setzte das richtige Signal zur richtigen Zeit

Unbegrenztes Universum

Auch als Privatanleger kann man auf ein breites Anlagespektrum zugreifen. Der Bau-
kasten fiir die Zusammensetzung des personlichen Portfolios ist vielfdltiger denn je.

dat

Ein Drittel Aktien,
ein Drittel Gold ...
Geldanlage in Osterreich im
Spiegel der Zeiten. Was macht
heutzutage einen guten
Anlagenmix aus? SEITEN 2/3

STOCKXPERT

ISTOCK

Mit Zertifikaten auf
virtueller Weltreise

Zertifikate bringen Anleger in

aller Herren Lander. Worin lie-
gen die Vorteile dieses Finanz-
instruments?

SEITEN 6/7

ISTOCK

Sichere Hafen in
stiirmischen Zeiten
Festverzinsliche Wertpapiere
erfillen den Anlegerwunsch
nach mehr Sicherheit bei iber-
schaubarem Risiko.  SEITEN 8/9

BLOOMBERG

ISTOCK

ie vergangenen Wochen waren

durchaus ereignisreich: Global

versuchte die US-Notenbank,

die Auswirkungen der Krise

am US-Hypothekenmarkt durch Zins-

senkungen zu entschdrfen. Dies ist Ben

Bernanke, seit Februar 2006 Nachfolger

von Alan Greenspan, sehr gut gelungen.

Das zeigt, dass die US-Notenbank keine

Scheu hat, einzugreifen, wenn es notwen-

dig wird. Der Risikoappetit der Anleger hat

in weiterer Folge wieder zugenommen,

was sich auch in der grofen Nachfrage fiir

Neuemissionen und Kapitalerhdhungen
widerspiegelt.

Beispiel Wiener Borse: Raiffeisen Interna-

vergangenen Wochen insgesamt rund
1,7 Milliarden Euro bei Anlegern einsam-
meln. Voestalpine finanziert dieser Tage die
Ubernahme von Bohler-Uddeholm via
Ausgabe von Hybrid-Anleihen, und das
Interesse an den Aktien des Baukonzerns
Strabag ist derart grof, dass die Zeich-
nungsfrist fiir Privatanleger vorzeitig been-
det worden ist.

Angst und Gier sind schlechte Berater

Nach Ansicht von Experten ist es zwar zu
friih, die Krise als ausgestanden zu bezeich-
nen. Das Schlimmste diirften die Markte —
und mit ihnen die Anleger — aber dennoch
hinter sich haben. Wer in diesem Umfeld

Geld zu investieren, sollte sich an den alten
Grundsatz erinnern, nicht alles auf eine
Karte zu setzen. Ein ausgewogener Anlage-
mix ist immer, vor allem aber in Zeiten mit
groBeren Marktschwankungen, wichtig.
Fiir die beste Zusammensetzung dieses
Anlage-Cocktails, auch Asset Allocation
genannt, kann man Experten zurate
ziehen.

Die Entscheidung, was man dann fiir
sich als ,richtig® empfindet, kann einem
niemand abnehmen. Auf jeden Fall gilt:
Angst und Gier sind schlechte Berater. Nur
wer stressfrei, gut strukturiert und mit
klaren Zielen an seine Veranlagung heran-
geht, wird die gewdiinschten Anlageziele

Es muss nicht
immer Gold sein

Rohstoffinvestments abseits von
Gold werden auch bei Privatan-
legern immer beliebter. Die Viel-
falt ist groB.

SEITEN 10/11

Das Duell Mensch
gegen Maschine
Alternative Investments wollen
in jeder Marktsituation Ertrage
erwirtschaften. Was steckt hinter

tional und Wienerberger konnten in den

wieder steigendes Verlangen spiirt, sein

erreichen. Sehr wahrscheinlich.

dem Konzept? SEITEN 12/13

EDITORIAL

Welche ist die langfristig
starkste Austro-Aktie?

CHRISTIAN DRASTIL

‘ r erehrte Leserinnen, sehr geehrte Leser des
Kleine Zeitung-Borse-Express! Zundchst ein
grofies Danke fiir das sehr positive und inten-

sive Feedback auf unsere Startausgabe, ein (Borse)-
Printprodukt mit einer derart hohen Auflage hat es ja
zuvor in Osterreich noch nicht gegeben. Auch fiir uns
war es Neuland. Wir wissen nun unter anderem, dass
Sie Rankings und Statistiken aller Art gut finden. Also
schieRe ich gerne noch eine Statistik nach: Wissen
Sie, welche die stérkste Gsterreichische Aktie der ver-

gangenen zehn Jahre ist? Voestalpine? Bohler-Udde-
holm? Erste Bank? Nein. Alle drei sind zwar weit,
aber eben nicht ganz vorne. Ganz vorne ist vielmehr
ein Kérntner Unternehmen, die AvW Invest aus
Krumpendorf, mit einer Steigerung des Aktienwerts
von unglaublichen 1600 Prozent. Unternehmens-
Chef Wolfgang Auer von Welsbach ist zudem einer,
der bei Osterreich-Aktien einen gewaltigen Riecher
hat: Nicht nur mit kleinen Firmen, wie Hirsch Servo
oder S&T; nein, auch mit ATX-Mitgliedern, wie z. B.

Bohler-Uddeholm oder aktuell RHI, erwischte er per-
fekte Langfristtrends an deren Ursprung. Auer von
Welsbach ist damit zweifellos in die Liga der oster-
reichischen Investorenpersonlichkeiten aufgestiegen;
eine Liga, zu der natfirlich auch der Steirer Stefan
Pierer z&hlt. In der hier vorliegenden Ausgabe 2 des
Kleine Zeitung-Borse-Express widmen wir uns dem
Jrichtigen Anlagemix*, freilich ohne ein Patentrezept
mitzuliefern. Denn jeder hat andere Anlage- bzw.
Lebensziele. Es war uns vielmehr ein Anliegen, die
hochinteressanten Investmentformen Fonds, Zertifi-
kate, Alternatives, Anleihen und Rohstoffe vorzustel-
len und auch zu entmystifizieren. Viel SpaB beim
Lesen, viel Erfolg beim Anlegen!

Christian Drastil ist Geschaftsfihrer des zum Styria-
Konzern gehdrigen Online-Portals , boerse-express.com”.
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INTERN

Das Konzept hinter
dem Kleine Zeitung-
Borse-Express

Der Kleine Zeitung-Borse-
Express liegt hier in der zweiten
Ausgabe vor. Das Konzept
dahinter ist, ein Finanz-/Bérse-
magazin so zu gestalten, dass
Profis wie auch Einsteiger einen
uneingeschrankten Nutzen dar-
aus ziehen konnen. Der Kleinen
Zeitung ist bewusst, dass dies
keine leichte Sache ist. Trotzdem
wurde die Herausforderung
gemeinsam mit dem Schwester-
unternehmen Styria Borse
Express Gmbh (www.boerse-
express.com, www.be24.at)
angegangen. Warum?

Weil wir wissen, dass das
Interesse an diesem Thema
im Gsterreichischen Stiden
grof ist.

Weil 62 Prozent aller Steirer
und Karntner, die Aktien
und/oder Wertpapiere besit-
zen, die Kleine lesen.

Weil es eine reizvolle Aufgabe
ist, 847.000 Leser (MA 2006)
aus erster Hand mit Top-Infos
aus der Veranlagungswelt zu
versorgen.

Und weil wir aufgrund des
Feedbacks auf die erste
Ausgabe des Kleine Zeitung-
Borse-Express, die Anfang
September erschienen ist,
wissen, dass das Produkt von
den Lesern sensationell ange-
nommen wurde (daher wird
es auch 2008 in hoher
Frequenz weitergehen).

Die wahrscheinlich hochste

Auflage, die ein Borseprodukt

in Osterreich je hatte  Lonain

Die Ausgabe 1 zum
Gratis-Download

Der Kleine Zeitung-Borse-
Express ist ,aufbauend” gestal-
tet; und das in doppelter Hin-
sicht: aufbauend in Bezug auf
das vermittelte Wertpapierwis-
sen und auch ,aufbauend”, was
die richtigen Strategien fiir die
personliche Geld-Veranlagung
betrifft, auch wenn man in der
Vergangenheit in Finanzdingen
vielleicht nicht das beste Hand-
chen hatte. Das waren die The-
men der Ausgabe 1 (download-
bar unter www.kleinezeitung.at/
boerse-express oder www.boer-
se-express.com/kleine1):
e ,Nachholbedarf": Die Wie-
ner Borse Uber ihre Strategie
© Warum ... Aktien jenen
Wert haben, den sie verdienen
* Borsegénge: Hitparade der
vergangenen zehn Jahre
© Buy/Hold: Analystensprache
* Immos: neue Sichtweisen
e Viva langfristig: 24 Prozent
p. a. tiber 40 Jahre
e Zahlenreihen: Wie lese ich
den Kursteil der Kleinen?
* Expertenkommentare:
Aktientipps Osterreich

ZUM EINSTIEG

Osterreichs

ganz besondere
Mix-Historie

Herr und Frau Osterrei-
cher sind gelernte Sparer,
wurden in dieser Hin-
sicht auch wirklich ver-
wohnt. Doch garantierte
Superzinsen sind jetzt
leider passé. Was tun?
Lesen Sie hier eine klei-
ne Geschichte der ,,Geld-
anlage in Osterreich*.

in Drittel Gold, ein Drittel

Aktien und ein Drittel Immo-

bilien.“ Das war jahrezehnte-

lang der Antwortklassiker auf
die Frage, wie man denn sein hart
erworbenes Vermdgen richtig aufteilen
sollte.

Zunichst zéhlte nur Sicherheit, ...

Bei Gold galt es unter anderem als
Motiv, dass man sich jederzeit ein Gold-
stiick in die Tasche stecken kénne, soll-
te man einmal rasch das Land verlassen
miissen. Heutzutage steht es erfreuli-
cherweise nicht mehr so sehr auf der
Tagesordnung, einmal rasch das Land
verlassen zu miissen.

Auch beim Aktiendrittel ging es vielen
interessanterweise lange Zeit nicht um
den Wertsteigerungseffekt, sondern um
die Tatsache, dass Krisen diverse Total-
verlustszenarien und massive Geldent-
wertung (auch Staatsanlethen sind in
solchen Szenarien schon mal wertlos
verfallen) mit sich bringen kénnen. Bei
Aktieninvestments kann es hingegen
jederzeit zu — bisweilen schweren —
Kursverlusten kommen, besteht ein
Unternehmen aber nach einer Krise wei-
ter, gibt es Chancen auf kiinftige Wert-
steigerungen. Viele Konzerne sind nach
Krisen erst wirklich grof§ geworden.

Bei den Immobilien wiederum liegen
die Motive auf der Hand. Investitionen
in Grund und Boden bieten greifbare
Werte. Das war den Leuten schon
immer ein Anliegen.

... dann wollte man sparen, ...

Der in der Einleitung erwéhnte , Drittel-
Klassiker* ist allerdings aus Osterreichi-
scher Sicht eher als Mythos denn als
historische Umsetzungsvariante zu
sehen, auch wenn Gold(miinzen) bei

Fiir den richtigen Mix
bei der Geldanlage
gibt es kein Patent-
rezept. Auch wenn
manche Produkte
noch so g'schmackig
aussehen ... sTOCKxPERT

Osterreichern (Stichwort: Philharmoni-
ker, Dukaten) grofe Tradition hat. Das
Thema ,gut ausgewogener Anlagemix“
ist hingegen ein noch sehr junges. Viel-
mehr ist Osterreich ein klassisches Land
der Sparer. Das riihrt aus dem Wieder-
aufbau in den 50ern her und wurde in
der Ara Kreisky, als es hohes Vertrauen
in die Regierung und eine verldsslich
argumentierte Bindung an die DM gab,
noch verstérkt.

... hey, der Staat zahlt 10 Prozent ...

Riickwirkend betrachtet war das natiir-
lich ein Idealszenario fiir die 6sterreichi-
schen Sparer und Bundesanleihenkdu-
fer, da die dsterreichischen Bundesanlei-
hen aufgrund der Schuldenpolitik Kreis-
kys in der Spitze um bis zu 2,5 Prozent-
punkte hohere Verzinsungen boten als
ihre deutschen Pendants.

Man will es kaum glauben: Kreisky spielte
gerade den Reichen in die Hande  HastiGer

Was dem Staat also viel Geld kostete
(Stichwort: hohere  Zinskosten —zur
Finanzierung der Staatsschuld), freute
den Biirger. 1981 konnte man beispiels-
weise zehnjdhrige Osterreichische Bun-
desanleihen mit Renditen von deutlich
mehr als zehn Prozent ins Depot neh-
men (Anm.: ... oder in den Safe, damals
lieRen sich ja etliche Anleger ihre Anlei-
hen noch physisch ausliefern und gingen
dann ihre Zinskupons bei den Bankfilia-
len einreichen). Erst gegen Ende der
80er-Jahre bzw. in den friihen 90ern
ging diese Risikopramie fiir Osterreich
(die ja nie schlagend wurde, weil der
Schilling vs. DM wie ein Felsen gehalten
hatte) auf fast null zuriick. Die Rendite-
einengung zu Deutschland war dabei
weniger auf das Beitrittsansuchen Oster-
reichs in die EU (1989) zuriickzufiihren,
als vielmehr auf die spezifischen Zins-
und Renditeauftriebskréfte im Zuge der
deutschen Wiedervereinigung. Die
Deutschen machten plétzlich selbst
hohe Schulden.

... wer braucht da schon Aktien ...

Auch in den Vereinigten Staaten began-
nen die Notenbanken erst mit Beginn
der 80er mit der Bekdmpfung der Infla-
tion. Zuvor hatte man auf den Olpreis-
schock mit expansiver Geldpolitik rea-
giert, was die Inflation ausufern lieB. Zu
dieser Zeit konnte man z. B. US-Staats-
anleihen mit Verzinsungen von um die
14 Prozent erwerben — ein Szenario, das
aus heutiger Sicht vollig undenkbar ist.
Bei derart hohen Zinsen dachte niemand
daran, dass man auch Aktien oder
Immobilien kaufen konnte. Und es
dachte auch niemand daran, dass der
Dollar markant abstiirzen konnte. Aber
das ist eine andere Geschichte.

Zuriick nach Osterreich: Auch heute

sind Sparbuch, Bausparvertrag und
Lebensversicherung die beliebtesten
Sparprodukte der Osterreicher. Das
Sparbuch iibernimmt nach wie vor den
Zweck des Notgroschens. Das Problem
sind die niedrigen Zinsen, denn vor
allem die langjéhrigen Sparer kénnen
sich nur zu gut an die ,guten alten Zei-
ten“ erinnern, in denen man nur durch
Zinsen reich und reicher werden konnte.

... plotzlich fallen die Zinsen ...

Und jetzt kommt das groRe Problem
(und damit die ,geheimen Verfiihrer”
ins Spiel). In Zeiten niedriger Sparzinsen
suchen viele Investoren nach Alternati-
ven — wollen aber im Grunde einfach
nur héhere Zinsen. Dabei kommt es aus
Mangel an Fachwissen und durch das
Verkaufsgeschick diverser ,Berater”
gerne zu Verwechslungen: Bei den meis-
ten Anlageformen wird ja in der Regel
die (historische) Performance angege-
ben, das ist letztendlich der Gesamt-
ertrag (vor Steuern) einer Anlagealter-
native, also z. B. Kursgewinn plus Divi-
dende. Das, was aber der zinssuchende
Sparer unter Ertrag versteht, ist das, was
ausgeschiittet wird. Denn Kursgewinne
kénnen sich ja auch ins Gegenteil ver-
kehren, freilich nicht, was historische
Kursgewinne (mit denen gerne gewor-
ben wird) betrifft. Dass man seit Jahren
keine risikolosen zehn Prozent mehr
lukrieren kann, ist unter den Tisch
gekehrt worden oder man wollte es
nicht horen.

... man sucht Alternativen ...

So hatten Boomkinder aller Art leichtes
Spiel bei den gierigen Investoren: Der
Neue Markt in Deutschland, der Run
auf Alternative Investments Anfang des
neuen Jahrtausends und — ganz aktuell —
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die immense Ubergewichtung von
Immobilienaktien in den Portfolios von
Herrn und Frau Osterreicher.

... und féllt auf die Nase ...

Wihrend beim Neuen Markt sicherlich
die Massenhysterie das Phdnomen war
(tibrigens: Wenn Deutsche {iber die
Wiener Insider-Party herziehen, muss
man sich zu Gemiite fiihren, dass in
Frankfurt mit dem Neuen Markt gleich
eine ,ganze Borse“ eingestampft wurde
und etliche Geschichten vor den Rich-
tern landeten), war es bei diversen
Trendfolger-Fonds und bei den Immos in
erster Linie die ,historische Performan-
ce“, die ,tollen Zinsen“, mit denen
gelockt wurde. Dabei ist, wenn ein
Anleger der Bank/dem Vermdgensbera-

ter ,, ... ich hétte gerne hohere Zinsen!*
sagt, und man weiB, dass er einfach nur
hohere Ausschiittungen will, die erste
Wahl ein(e) Anleihe(fonds). Dies nicht
zu berficksichtigen, ist ein Kardinalfeh-
ler der jiingeren Vergangenheit. Freilich
handelt es sich bei Hedgefonds und
Immobilienaktien (letztere gerade jetzt)

Ein 28-jahriger Single wird an-
ders anlegen als die 40-jahrige
alleinerziehende Mutter und
sie anders als der 62-jihrige
Abfertigungsempfinger.

B Eigentlich logisch, oder?

SEITE 3

um gute Anlageformen, sie wurden nur
zu oft falsch angepriesen.

... personlicher Mix als Fazit

Trotzdem gilt aber mehr denn je: Durch
die Pensionsreformen hat sich das Risiko
vom Staat auf den Einzelnen verlagert.
Die personliche Vorsorge wurde in den
vergangenen Jahren daher immer wich-
tiger. Damit ist ein ausgewogener, lang-
fristig  ausgerichteter ~ Anlagemix
gemeint, der im Grunde fiir jeden
anders aussehen muss. Jeder hat andere
Anlageziele, ja auch Lebensziele. Ein 28-
jéhriger Single wird anders veranlagen
als eine 40-jdhrige alleinerziehende
Mutter und diese wiederum anders als
ein 62-ahriger Ex-Spitzenmanager, der
gerade seine Abfertigung bekommen

,Don’t put all your eggs in
one basket. Fiir Investoren
ist es einfach wichtig,
verschiedene, moglichst
voneinander unabhéngige,
Vermogenswerte im
Portfolio zu haben.“

W Christian Jauk, Capital Bank

hat. Daher kann es auch kein Patentre-
zept fiir die Geldanlage geben. Stand in
der Startausgabe des Kleine Zeitung
Borse-Express das Thema ,langfristige
Aktienanlage“ im Mittelpunkt, geht es
in dieser Nummer um Investments-
fonds, Zertifikate, Anleihen, Rohstoffe,
Alternative Investments; alles, was man
flir einen guten Anlagemix benétigt. Die
richtige Rezeptur — und wieviel ,Spar-
buch“ man in diese hineinmischt —
muss freilich jeder fiir sich selbst finden.
Letztendlich gehoren auch steuerliche
Aspekte in die Gesamtbetrachtung ein-
bezogen. Auch das ist ein hochst indivi-
dueller Punkt.

Und eines zum Abschluss: Nur kein
Stress bei Geldentscheidungen, ist der
Tipp auch noch so heif ... [dra]

VOKABEL

Asset Allocation

Unter Asset Allocation versteht
man eine spezielle Form der
Diversifikation von Geldan-
lagen. Sie bezeichnet die Auftei-
lung des angelegten Vermogens
auf verschiedene Investmentar-
ten (Anlageklassen) wie z. B.
Anleihen, Aktien, Immobilien,
Wahrungen oder Hedgefonds.
Die Gesamtrendite und das Risi-
ko eines Portfolios konnen durch
eine Veranderung der Asset Allo-
cation (Umschichten) gesteuert
werden. Allerdings sind
Umschichtungen in der Regel
mit Transaktionskosten verbun-
den, weshalb es sinnvoll ist, die
Asset-Allocation langerfristig zu
planen.

Money Management
Als Money Management
bezeichnet man eine Wertsiche-
rungsstrategie, die Investoren
von Spekulanten unterscheidet.
Sie zielt darauf ab, das Risiko
eines Wertpapier-Portfolios
durch GréBenfestlegung der ein-
zelnen Handelspositionen zu
steuern. Ziel ist, den Depotwert
auf eine breite Anzahl von Posi-
tionen mit geringer prozentuel-
ler Gewichtung zu verteilen. Fiir
riskante Wertpapiere wird z. B.
ein geringerer Prozentsatz des
Gesamtwerts gewahlt als fiir
weniger riskante. Auch eine
standige Liquiditatsreserve
gehdrt zu dieser Strategie.

Absolut positive Rendite mit
Total Return APA

Total Return

Der Begriff , Total Return”
beschreibt eine Investment-Stra-
tegie mit dem Ziel, eine mog-
lichst absolut positive Rendite zu
erwirtschaften. Selbst im un-
gtinstigsten Fall soll mindestens
das investierte Kapital erhalten
bleiben. Damit unterscheidet sie
sich von Strategien, bei denen
nur eine Benchmark in der Wert-
entwicklung des Portfolios
geschlagen werden soll.

VOLKSBANK

VOLKSBANK INVEST -
QUALITAT VERBINDET.

nmiritnvest
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FAKTEN

Daten zum Invest-
mentfonds-Markt
Osterreich

Die Vereinigung Osterreichischer
Investmentgesellschaften (VOIG)
ist der Dachverband aller dster-
reichischen Kapitalanlagegesell-
schaften (KAGs) und aller 6ster-
reichischen Immobilien-Kapital-
anlagegesellschaften (Immo-
KAGs). Die VOIG vertritt 100
Prozent des von sterreichischen
KAGs (derzeit 24) und Immo-
KAGs (derzeit 4) verwalteten
Fondsvermagens. Hier einige
Zahlen aus der jiingsten Fonds-
statistik (August):

© Per August hatten die insge-
samt 2247 osterreichischen
Fonds ein Volumen von 168,6
Mrd. Euro. Zum Vergleich: Per
Jénner 2007 war in 2184
Fonds ein Volumen von 161,9
Mrd. Euro veranlagt.
Aufgrund der Turbulenzen an
den Kapitalmarkten gingen
die Nettomittel im August um
1,5 Mrd. Euro zurtick,
wahrend sie im starken
Monat Mai um 1,8 Mrd. Euro
stiegen.

Austro-Fonds zahlen
zu den besten
Performern

Aus der Halbjahresbewertung:
Zu den Wertpapierfonds mit der
besten Einjahres-Performance
(Stand 29. Juni 2007) zéhlen
Fonds mit Veranlagungsschwer-
punkt Osterreich. Hier die drei
Topperformer:
1. Austrian Equity Trust:
44,51 Prozent
2. ESPA Stock Vienna:
42,67 Prozent
3. Allianz Inv. Austria Plus:
42,01 Prozent

Fondsmanager aus
Osterreich als
Rekordhalter

Jeder Fondsmanager will mit sei-
nem Fonds besser abschneiden
als sein Vergleichsindex (Bench-
mark). In Osterreich gibt es
einen Fondsmanager, der bereits
17 Mal in Folge, seit Start des
Fonds im Jahr 1990, besser als
sein Vergleichswert abschnitt
und damit sogar weltweiter
Rekordhalter ist. Es handelt sich
um Fondsmanager Friedrich

Pioneer-Funds-Fondsmanager
Friedrich Erhart STUHLHOFER

Erhart von Pioneer Funds Aus-
tria. Mit seinem Pioneer Funds
Austria Stock, der ausschlieBlich
in Gsterreichische Wertpapiere
investiert, ist Erhart auch heuer
wieder auf gutem Wege, besser
abzuschneiden als der ATXPri-
me. Damit hatte er zum 18. Mal
in Folge besser als die Bench-
mark performt. Die Einjahres-
Performance seines Fonds liegt
bei 41,05 Prozent.

Per Fondsmanager durch

STARS DER FONDSSZENE:
Anders als bei Zertifikaten entscheidet
man sich bei Fonds auch bisweilen auf-
grund der Person des Fondsmanagers
(hohe Medienprasenz, gute Performance
in der Vergangenheit, erwartetes Geschick
in der Zukunft) zu einem Kauf. Allerdings:
Werden Fonds zu groB, werden sie auch
schwerer zu steuern.

ISTOCK/BEDENK

in Investment in einen Fonds

ist fiir viele Anleger der erste

Kontakt mit dem Kapital-

markt. Sich im Fondsdschun-
gel allerdings zurecht zu finden, zdhlt
aufgrund der Vielzahl an Fonds zu den
groBten Herausforderungen fiir Anleger.
Per August 2007 hatten &sterreichische
Kapitalanlagegesellschaften insgesamt
2247 verschiedene Fonds im Bestand
(Quelle: Vereinigung Osterreichischer
Investmentgesellschaften - VOIG).
Dazu kommen noch die ca. 4600 in
Osterreich zugelassenen auslindischen
Fonds. In Summe kann ein Anleger in
Osterreich also aus knapp 7000 Invest-
mentfonds wiahlen. An einer professio-
nellen Beratung kommt man daher
kaum vorbei. Generell ist zwischen
Anlagebereich und Risikoklasse zu ent-
scheiden. Will man in Aktien, Anleihen,
Rohstoffe, Derivate, Geldmarkt-Anla-
gen, Immobilienbeteiligungen oder doch
lieber in spekulative Anlageformen
investieren, will man einen risikoreiche-
ren Kurs fahren oder doch lieber auf
Nummer sicher gehen.

Sieht man sich die Statistiken der
VOIG an, so gehdren Rentenfonds zu
den beliebtesten, weil auch sichersten,
Fonds. Per August waren bei heimi-
schen Kapitalanlagegesellschaften 68,8
Mrd. Euro in Rentenfonds veranlagt.

,Der einzige Investor, der
nicht diversifizieren soll,
ist derjenige, der immer
100 Prozent richtig liegt.“

W Sir John Templeton, Griinder des
Templeton Growth Fund, eines der
weltweit groBten Investmentfonds

Das ist das hochste Volumen innerhalb
der diversen Fondsklassen. Rentenfonds
sind Investmentfonds, die in festverzins-
liche Wertpapiere, so genannte Renten-
papiere, investieren. Ihren Wertzuwachs
erwirtschaften diese Fonds in erster
Linie durch Zinszahlungen, aber auch
durch Kursgewinne. Einzelne Fonds
fihren dariiber hinaus auch Absiche-
rungsgeschéfte durch. Bei der Perfor-
mance von Rentenfonds spielt das Zins-
niveau eine wesentliche Rolle. In Zeiten
sinkender Zinsen profitieren Renten-
fonds, in Phasen steigender Zinsen féllt
es Rentenfonds hingegen schwer, positi-
ve Renditen zu erwirtschaften.

Stark nachgefragt werden auch gem-
sichte  Fonds (auch Mischfonds
genannt). Darin waren per August bei
osterreichischen  Kapitalanlagegesell-
schaften 44,3 Mrd. Euro veranlagt. Wie
der Name schon sagt, zeichnet sich ein
Mischfonds dadurch aus, dass er in
unterschiedliche Anlageklassen — seien
es Aktien, Anleihen, Alternative Invest-

Die Investmentfonds-Branche bietet eine enorme Vielfalt.
Ahnlich wie in einem GroBstadtdschungel muss man sich
in ihr erst zurechtfinden. Eine professionelle Beratung bei
der Bank oder dem Finanzmanager ist deshalb ratsam.
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die Investment-Galaxis

ment oder anderes investiert. Das Ver-
héltnis von Aktien zu Renten oder Geld-
markttiteln kann von Mischfonds zu
Mischfonds verschieden sein. Konserva-
tive Fonds haben einen hoheren Renten-
oder Geldmarktanteil, progressive Fonds
legen tiberwiegend in Aktien an.

Aktienfonds mit breitem Universum

Langjdhrige Statistiken zeigen, dass sich
wirklich satte Gewinne am ehesten mit
Aktien erzielen lassen. Das bei Oster-
reichischen Kapitalanlagegesellschaften
veranlagte Volumen in Aktienfonds liegt
per August bei 29,2 Mrd. Euro. Aktien-
fonds zdhlen damit ebenfalls zu den
Favoriten der Fondsanleger.

Aktienfonds zeichnen sich unter den
Investmentfonds durch ihre Vielfdltig-
keit aus. Ein Aktienfonds kann global als
internationaler Aktienfonds investieren,
oder aber in einen Investmenttrend wie
z. B. das aktuell heiBe Thema Schwel-
lenldnder investieren, aber auch in Titel
aus speziellen geographischen Regionen
(z. B. Stidosteuropa, BRIC — Brasilien,
Russland, Indien und China etc.) oder
aus wirtschaftlichen Bereichen (Biotech,
Freizeit, Luxus, Erneuerbare Energien).
Das Spektrum ist breit und der Anleger
hat die Qual der Wahl. Angesichts
immer wiederkehrender Turbulenzen
an den Borsen sind Aktienfonds hoheren
Kursschwankungen ausgesetzt und soll-
ten daher als langfristige Anlage gesehen
werden.

Weitere Unterscheidungskriterien bei
Aktienfonds sind der Investmentprozess
und der Anlagestil. Beim Investmentpro-

FONDS-SPIEL

Mit mehr Know-how veranlagt es sich besser

Spielend lernen, in
Fonds zu investieren

Einen guten Einstieg in die Welt des Kapitalmarkts vermitteln
Borsespiele. Diese beruhen zumeist auf fiktivem Kapital, sodass
der Anleger zwar agieren kann wie ein Profi, aber sein hart ver-
dientes Geld nicht verzocken kann. Die Gsterreichische Kapi-
talanlagegesellschaft Erste Sparinvest hat derzeit so ein Spiel
laufen. Gekauft und verkauft werden hier aber nicht Aktien,
sondern Investmentfonds. Die ,Erste Sparinvest Fonds Rallye*
simuliert das Handelsgeschehen am Investmentfondsmarkt
wirklichkeitsgetreu. Teilnehmer k6nnen mit fiktivem Geld —
das Startkapital liegt bei 10.000 Euro — in die spannendsten
Fonds und Mirkte investieren und ihre daraus erzielte Perfor-
mance mit anderen Rallye-Teilnehmern messen.

Damit das Spiel so realistisch wie mdglich ablduft, wird bei
jedem Kauf der Ausgabeaufschlag, der auch sonst beim Kauf
eines Investmentfonds anféllt, verrechnet. Sieger ist jener Teil-
nehmer, der sein Startkapital bis zum Laufzeitende am besten
veranlagt hat. Die ,Erste Sparinvest Fonds Rallye 2007 ist am
1. Oktober 2007 gestartet und lduft noch bis Ende Mdrz 2008.
Mitspielen zahlt sich also noch aus. Der Sieger bekommt seinen
realisierten Gewinn (= Endbetrag minus Startkapital) in Form
von Fondsanteilen seiner Wahl, der Zweitplatzierte erhélt 50
Prozent des realisierten Gewinns in Form von Fondsanteilen
seiner Wahl und der Drittplatzierte ein Viertel des realisierten
Gewinns in Form von Fondsanteilen seiner Wahl. Auch fiir die

Plétze 4 bis 40 stehen Preise bereit.

BRANCHEN

& AN
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e

VON BIOTECH BIS CLEANTECH:
Identifizieren Fondsmanager einen
bestimmten Wirtschaftszweig als beson-
ders wachstumsstark und gewinntréchtig,
so lancieren sie einen Branchenfonds.
Stark im Kommen waren zuletzt die Bran-
chen Biotech, Nanotech oder Erneuerbare
Energien (Clean Tech). ISTOCK/HAMMOND

zess unterscheidet man zwischen Top-
Down- und Bottom-Up-Verfahren. Beim
Top-Down-Verfahren bewerten Fonds-
manager Mérkte und ihre Perspektiven
und suchen in den favorisierten Bran-
chen oder Regionen dann nach Einzelti-
teln. Beim Bottom-Up-Verfahren liegt
der Fokus auf der konkreten Einzeltitel-
auswahl. Hier spricht man auch von
Stock Picking. Branchen- oder regionale
Streuung wird hier nur als langfristiges
Instrument zur Risikostreuung einge-
setzt.

Beim Anlagestil gibt es ebenfalls zwei
gegensdtzliche  Herangehensweisen.
Beim Growth-Ansatz erfolgt die Aktien-
Auswahl auf Basis des fiir die Zukunft
erwarteten Wachstums und der Hoff-

ISTOCK/RICHTER

nung auf damit einhergehende Gewinne
und steigende Borsenkurse. Value-orien-
tierte Fondsmanager hingegen suchen
und investieren in der Regel in Aktien,
die ihrer Meinung nach unterbewertet
sind.

Unterschiedliche Kostenstruktur

Alle bereits erwdhnten Fonds konnen
selbst aber auch Anlageziel eines Fonds
sein. Wenn ein Fonds in andere Fonds
investiert, dann spricht man von einem
Dachfonds. Durch das gleichzeitige
Investieren in Investmentfonds mit ver-
schiedenen Fondsmanagern und von
verschiedenen Gesellschaften ergibt sich
grundsétzlich eine hohere Diversifikati-
on, die fiir den Anleger theoretisch das
Risiko schmalert. Vorsicht ist aber bei
den Spesen und Gebiihren eines Dach-
fonds geboten. Da sowohl in den Sub-
fonds, als auch im Dachfonds selbst Spe-
sen anfallen, ist die gesamte Kostenbe-
lastung fiir den Anleger in der Regel
hoher als bei Einzelfonds.

Die Kosten eines Fonds setzen sich
zusammen aus dem Ausgabeaufschlag,
den Verwaltungskosten, der Depotge-
biihr und manchmal einer Erfolgsbeteili-
gung des Managements. Aktienfonds
sind zumeist etwas teurer als andere
Fonds. Im Schnitt liegen die Ausgabe-
aufschldge von Aktienfonds bei 5 Pro-
zent von Rentenfonds bei 3 Prozent. Die
jéhrlichen Managementgebiihren liegen
im allgemeinen bei 0,1 bis 1,75 Prozent,
die sich aus dem Nettoinventarwert,
also dem anteiligen Nettofondsver-
mogen, berechnen. Der Kauf eines

Ich kaufe
osterreichische Aktien,
weil ich im Alter nicht

klagen mochte.

Dr. Manfred P.
Rechtsanwalt

Vieles spricht daflr, in dsterreichische Aktien zu investieren:
die solide Entwicklung unserer Wirtschaft, der dynamische
Erfolgskurs heimischer Unternehmen und die positiven |
Aussichten fur die Zukunft. Die exzellente Performance des
Osterreichischen Kapitalmarkts belegt dies eindrucksvoll, in
den letzten funf Jahren hat der ATX um rund 300 % zugelegt.
Lassen Sie sich diese Chance nicht entgehen.
Sprechen Sie mit lhrer Bank.

www.wienerborse.at

REGIONEN
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VON BRASILIEN BIS CHINA:

Auch einzelne Regionen konnen in einem
Investmentfonds gut abgebildet werden.
Zuletzt heiB war BRIC, die Abkiirzung fiir
Brasilien, Russland, Indien und China.
Aber auch Zentral- und Osteuropa-Fonds
stehen bei Anlegern weiterhin hoch im
Kurs. ISTOCK/CHAMBERS

Investmentfonds bedeutet den professio-
nellen Einstieg ins Wertpapiergeschift.
Fonds ermdglichen schon bei geringem
Kapitaleinsatz in interessante Mérkte zu
investieren. Hat sich ein Anleger fiir
einen Fonds entschieden, ist es Sache
des Fondsmanagements, die fiir den
Anleger besten Ergebnisse zu erzielen.
Daher ist die Wahl des richtigen Fonds,
mit der flir den Investor passenden
Strategie und einem guten Fonds-
management, bedeutsam. Durch die
Auswahl des Fonds kann der Anleger
das Risiko gemédB seiner Risikobereit-
schaft festlegen — schlieflich hat jeder
die Moglichkeit, Fonds zu wéhlen, die
gdnzlich in festverzinsliche Anleihen
investieren, oder in Aktien. [cp]

be.public

wiener‘borse.at

FAKTEN

Aktuelle Trends am
Fondsmarkt

In der Welt der Veranlagung
ergeben sich immer wieder neue
Investmentchancen. Seit dem
Fall des Eisernen Vorhangs sind
die Chancen in CEE Uberdurch-
schnittlich hoch. In Zeiten des
hohen Olpreises, der knappen
Ressourcen und des Klimawan-
dels wenden sich Anleger auch
vermehrt dem Thema Erneuerba-
re Energien und Umwelttechni-
ken zu. Investmentgesellschaften
reagieren darauf und legen The-
menprodukte auf. Die Ziirich
Versicherung beispielsweise hat
kiirzlich den , Zurich Best Invest
2017", eine ethisch und 6kolo-
gisch korrekte indexgebundene
Lebensversicherung, auf den
Markt gebracht. Konsumenten
profitieren dabei von einem

Konsumenten profitieren von
nachhaltigen Investmens istock

nachhaltigen Investment und
konnen zugleich alle Vorteile
einer Lebensversicherung nit-
zen. ,Der Umweltmarkt boomt,
wir stehen am Anfang einer
stark nach oben weisenden Ent-
wicklung, und jeder kann davon
profitieren”, meint Peter Stock-
hammer, Vorstand bei der Zirich
Versicherung.

Einige Begriffe aus
dem Investment-
fonds-Jargon

Ausgabeaufschlag: Der Aus-
gabeaufschlag ist eine einmalige
Gebiihr, die beim Kauf von
Investmentfondsanteilen zu
bezahlen ist. Dabei handelt es
sich um einen Prozentsatz des
Anteilwertes eines Investment-
fondsanteiles. Bei Aktienfonds
liegt der Ausgabeaufschlag z. B.
meist bei ca. fiinf Prozent.
Ausschiittung: Die Ausschiit-
tung besteht aus Ertrégen, die
innerhalb eines Investmentfonds
erzielt werden. Bei einem aus-
schiittenden Investmentfonds
werden die Ertrage tblicherwei-
se einmal pro Jahr ausgeschiit-
tet. Schiittet ein Fonds seine
Ertrége nicht aus, sondern rein-
vestiert sie, dann spricht man
von einem thesaurierenden
Fonds.

Publikumsfonds: Investment-
fonds, deren Anteile von jedem
Anleger erworben werden kon-
nen. Im Gegensatz zu Spezial-
fonds.

Rechenwert: Der Kurs eines
Fonds unterliegt nicht wie bei
Aktien den Gesetzen von Ange-
bot und Nachfrage, sondern wird
tdglich aus den Wertpapieren
errechnet. So werden samtliche
Wertpapiere eines Fonds zum
aktuellen Tageskurs festgestellt.
Dazu werden Bargeldbestande
und Zinsanspriiche addiert und
durch die ausgegebenen Anteile
dividiert. Ein Fonds kann spesen-
frei zu diesem Rechenwert ver-
kauft werden.
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Unendliche Vielfalt

Zertifikate bieten fiir jeden Anle-
ger das passende Produkt. Doch
wie genau funktionieren die
unterschiedlichen Produkte?

 Garantiezertifikate

Damit profitieren Anleger vom
Anstieg der Kurse, ohne dabei
das eingesetzte Kapital zu ris-
kieren. Unterschieden werden
kuponorientierte und wachstums-
orientierte Garantiezertifikate.

 Bonus-Zertifikate

Das Produkt ist durch einen
Sicherheitspolster vor Kursrick-
géangen geschiitzt. Unterschrei-
tet der Basiswert die Barriere
nicht, erhalt der Anleger den
Bonus und partizipiert an der
Entwicklung des Basiswertes.

¢ Indexzertifikate

Anleger nehmen an der Wert-
entwicklung eines Index 1:1 teil.
In der Regel haben Index-Zertifi-
kate eine unbegrenzte Laufzeit.

* Discount-Zertifikate
Diese Produkte werden mit
einem Rabatt (Discount)
gegentiiber dem Basiswert
gehandelt. Der Riickzahlungsbe-
trag ist durch den Cap begrenzt.
Verluste erleidet der Anleger
erst, wenn der Basiswert den
Kaufpreis des Zertifikats
unterschrei-

| tet
¢

Zertifikate bieten Gewinne in

allen Marktphasen  secsteicer

 Aktienanleihen
Aktienanleihen sind an die Kurs-
entwicklung des Underlyings
gekoppelt. Wie Anleihen sind sie
mit einem Kupon ausgestattet,
jedoch wird die Rendite einer
Aktienanleihe tiber jener einer
klassischen Anleihe liegen. Am
Laufzeitende erhalt der Anleger
entweder den Emissionspreis in
bar oder eine zuvor festgelegte
Zahl von Aktien.

o Express-Zertifikate

Einmal j&hrlich erfolgt die Uber-
prifung der Entwicklung der
Aktie gegeniiber dem Startkurs.
Liegt der Basiswert tiber dem
Ausgangsniveau wird das Zerti-
fikat vorzeitig zurlickgezahlt.
Andernfalls wird am nachsten
Stichtag erneut gepriift. Der
Riickzahlungsbetrag erhcht sich
mit zunehmender Laufzeit.

* Outperformance-Zertifikate
Wird der zuvor festgelegte Start-
kurs iiberschritten, so wird dem
Anleger durch Hebelmechanis-
men eine nach oben unbegrenz-
te Wertentwicklung ermoglicht.
Die Hohe des Gewinns ist von
der Partizipationsrate abhdngig.

* Basket-/Themen-Zertifikate
In einem Basket werden ver-
schiedene Wertpapiere einer
Branche/eines Themenbereichs
zusammengefasst und dienen
als Basiswert. In der Regel parti-
zipieren Anleger an dieser Ent-
wicklung 1:1.
* Knock-Outs/Turbo-Zertifi-
kate
Zu Laufzeitbeginn werden Aus-
tibungspreis und Barriere festge-
legt. Beriihrt der Basiswert die
Barriere, verfallt das Papier (To-
talverlust). Turbos setzen auf
steigende oder fallende Kurse.

Zertifikate bringe

Zertifikate sind in aller
Munde: Ein Produkt jagt
das andere, viele neue
Emittenten streben auf
den noch jungen oster-
reichischen Markt. Doch
was hat es mit diesen
Finanzinstrumenten auf
sich, worin liegen die
Vorteile fiir den Anleger?

ertifikate oder auch strukturier-

te Produkte erfreuen sich in

Osterreich enormer Beliebt-

heit. Sie liegen international im
Trend und haben sich zu einem nicht
mehr wegzudenkenden Finanzinstru-
ment entwickelt. Zertifikate gehoren zu
den am raschest wachsenden Anlagein-
strumenten. Allein im Vorjahr wuchs der
oOsterreichische  Zertifikatemarkt um
mehr als 20 Prozent. Strukturierte Pro-
dukte bieten fiir jede Marktmeinung,
jeden Anlagehorizont und jede Risikobe-
reitschaft das passende Produkt. Jeder
Anlegertypus bekommt am Zertifikate-
markt, wonach er sucht, ob Hebelpro-

PROFESSIONAL WITH A
CAPITAL P
CAPITAL BANK

e

Graz. Salzburg. Wien.
Kitzbilhel. Prag.

-

DEM ERFOLGREICHEN HOHENFLUG
T AUCH EINE GUTE LANDUNG

gekommen ist noch jeder, sagen die Piloten. Aber bei allem Ehrgeiz -

, der auf die Nase gefallen ist kann behaupten, erfolgreich gelandet
arum konzentrieren sich unsere individuell erarbeiteten Anlagestrategien
rfekte Balance zwischen Sicherheit und groRtmdéglichem Ertrag.

ieren wir als unseren sportlichen Ehrgeiz. Und das schatzen immer mehr
nen und Anleger. In ruhigen wie in unruhigen Zeiten gleichermaRen.

Zertifikate erobern die Welt, von Amerika bis Australien und von Asien bis Afrika

dukte oder Zertifikate mit Kapitalgaran-
tie, ob exotische oder heimische Markte.

Zertifikate sind Wertpapiere in der
Rechtsform einer Anleihe/Schuldver-
schreibung, die von Emittenten begeben
werden. In der Regel sind das renom-
mierte heimische und internationale
Banken, die eine sehr gute Bonitét auf-
weisen. Der Kdufer eines Zertifikats ist
somit Gldubiger des Emissionshauses.
Die Bank bietet dem Investor die Chan-
ce, das eingesetzte Kapital transparent
und kostengiinstig anzulegen. Im Vor-
dergrund steht nicht das Verdienen von
Zinsen, sondern die Teilnahme an einer
bestimmten Wertentwicklung. Zertifika-

gt
Zantrals Graz Tel.: ++423/316/8072-0
Burgring 15w albank. at
- -
-

te verbriefen das Recht auf Partizipation
an der Wertentwicklung eines zu Grun-
de liegenden Investments, Underlying
oder Basiswert genannt. Dabei kann es
sich beispielsweise um Aktien, Indizes,
Wiéhrungen, Rohstoffe, Nullkupon-
Anleihen, Futures, Optionen oder Hed-
gefonds handeln. Emittenten ent-
wickeln oft verschiedene Varianten von
Zertifikaten. Diese sind vor allem auf das
individuelle Sicherheits- und Rendite-
Bedlirfnis der Anleger ausgelegt.

Rasantes Wachstum

In den vergangenen drei Jahren ist die
Anzahl der an der Wiener Borse geliste-

renz zu erhdhen.
Zunehmend  zei-
gen auch internatio-
nale Emittenten
Interesse, sich dem
Forum anzuschlie-
Ben. Geplant ist die
Aufnahme von
neuen Mitgliedern
ab Jahresbeginn
2008. Im Friihjahr
hat die Capital Bank
ihre Emissionstétig-
keit in Osterreich
aufgenommen.
Jingster Emittent ist
die niederldndische
ABN Amro, die seit
Anfang  September

-
...-l‘
.

n Anleger

ISTOCK/CHURCHILL

ten Zertifikate von 450 auf knapp 2000
angestiegen. In Deutschland gibt es der-
zeit 200.000 gelistete Zertifikate,
monatlich kommen 20.000 Neuemissio-
nen dazu. Das Open Interest betrdgt in
Deutschland 140 Mrd. Euro. Als Open
Interest wird das investierte Volumen
bezeichnet, in Osterreich liegt dieses
derzeit bei 11,7 Mrd. Euro. Seit Jahres-
beginn ist der Markt damit um 17,4 Pro-
zent gewachsen. ,Bis zum Jahresende
erwarten wir insgesamt ein Wachstum
von tiber 20 Prozent“, zeigt sich Fritz
Strobl, Vorstandsvorsitzender des Zertifi-
kate Forum Austria zuversichtlich.

Mit Zertifikaten konnen Privatanleger

ZERTIFIKATE FORUM

Zusammenschluss der
Zertifikate-Emittenten

Im Herbst vergangenen Jahres haben sich die fiihrenden Zerti-
fikate-Emittenten Osterreichs zusammengeschlossen und das
Zertifikate Forum Austria gegriindet — mit dem Ziel, den ster-
reichischen Zertifikatemarkt zu erfassen, zu entwickeln und zu
fordern. Die Griindungsmitglieder sind Volksbank, RCB, Erste
Bank, Sal. Oppenheim und Bank Austria. Eine erste und zen-
trale MaBnahme war die monatliche Erhebung des Open Inte-
rest und der Umsitze des dsterreichischen Zertifikatemarktes.
Ein wichtiger Aufgabenbereich des Forums ist es, das Wissen
{iber Zertifikate in Osterreich zu verbreitern und die Transpa-

ZERTIFIKATE
AWARD ALUSTRIA

200/
== _m

i QEWINN —
- e
Néchstes Jahr soll der Zertifikate Award
erneut verliehen werden KK

Zertifikate an der Wiener Borse listet.

Ein Meilenstein in der Arbeit des Zertifikate Forum Austria
war im Friihjahr dieses Jahres die erstmalige Organisation eines
unabhéngigen Zertifikate Kongresses mit internationalen Refe-
renten. Im Mittelpunkt standen aktuelle Themen, wie die
Besteuerung und die EU-Richtlinie MiFID. Um der zunehmen-
den Présenz der Produkte Rechnung zu tragen, hat das Forum
dariiber hinaus gemeinsam mit der ZertifikateJournal AG und
der Unterstiitzung von Sponsoren und Medien den Zertifikate
Award Austria ins Leben gerufen. Beide Veranstaltungen sollen
auch im Frithjahr 2008 wiederholt werden.
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in aller Herren Lander

im Prinzip Profi-Strategien umsetzen und
komplexe Optionsstrukturen auf ihr Depot
{ibertragen. Auch hoch volatile und speku-
lative Mérkte lassen sich in die Anlagestra-
tegien integrieren. Im Vordergrund stehen
beim Anleger jedoch Sicherheit und Rendi-
te. Zertifikate bieten ein optimiertes Chan-
cen-Risiko-Verhdltnis. Darunter versteht
man, dass der Anleger fiir mehr Ertrag ein
vergleichsweise geringeres Risiko gegenii-
ber einem Direktinvestment eingeht.
Zudem sind strukturierte Produkte sehr
transparent, der Anleger weill genau, auf
welche Marktentwicklung er mit welchem
Risiko setzt. Ein weiterer Vorteil besteht in
der unglaublichen Vielfalt. Zertifikate bil-
den auch neue beziehungsweise schwierig
zugéngliche Markte ab. So kdnnen Anleger
in CEE-Regionen, in die asiatischen Markte
oder in Australien und in den USA inves-
tieren, aber auch auf Themen wie Infra-
struktur, Klimaschutz, Energie, Immobilien
oder Ol setzen.

Im Gegensatz zu anderen Finanzproduk-
ten ermoglichen Zertifikate einen Gewinn
in allen Marktphasen. Renditen koénnen bei
steigenden, stagnierenden oder auch fallen-
den Kursen erzielt werden. Anleger finden
je nach Chance- und Risikoprofil die pas-
senden Papiere, die ihren individuellen
Markterwartungen entsprechen.

Laufzeit und Dividende

Eine wichtige Rolle bei Zertifikaten spielt
die Laufzeit, denn die meisten Produkte
sind mit einer Laufzeitbeschrdnkung ausge-
stattet. Bei Zertifikaten werden zudem
keine Dividenden ausgezahlt. Der Emittent
verwendet diese, um die Auszahlungsprofi-

Zertifikate bieten Anlegern die
Chance, in weniger etablierte

Markte, wie Afrika oder Asien,
zu investieren ISTOCK/KARAS

GANZ KURZ

ANLAGEZERTIFIKATE IM TREND

Mehr als 98 Prozent des gesamten Open
Interest sind aktuell in Anlageprodukte inve-
stiert. Die spekulativen Hebelprodukte kom-
men hingegen nur auf knapp zwei Prozent. In
den vergangenen Monaten hat sich das Ver-
héltnis der Volumenanteile zu Gunsten der
Anlageprodukte verschoben.

le der Produkte zu optimieren, beispiels-
weise um den Risikopuffer zu erhdhen
oder den Kapitalschutz zu gewdhrleisten.
Auch das Fremdwéhrungsrisiko sollte bei
Zertifikaten beachtet werden.
Unterschieden werden im allgemeinen
Hebel- und Anlageprodukte. Unter dem
Uberbegriff Hebelprodukte finden sich klas-
sische Optionsscheine, Turbo-Zertifikate
aber auch exotische Produkte. Anleger
kénnen mit geringem Einsatz {iberpropor-

,Bis zum Jahresende erwarten
wir insgesamt ein Wachstum
von mehr als 20 Prozent.“

W Fritz Strobl, Vorstandsvorsitzender des
Zertifikate Forum Austria, zum Wachstum
am Zertifikatemarkt

tional von der Kursbewegung des Underly-
ings profitieren. Hebelprodukte sind vor
allem fiir risikofreudige Investoren geeig-
net, denn neben dem hohen Gewinnpoten-
zial besteht die Gefahr des Totalverlustes.

Als Anlageprodukte werden Index-,
Bonus-, Discount-, Express-, Outperforman-
ce-Zertifikate, kapitalgarantierte Produkte
und Aktiemanleihen bezeichnet. Diese
Investmentstrategien sind weniger spekula-
tiv und verfiigen {iber eine mittel- bis lang-
fristige Orientierung.

Strukturierte. Produkte zeichnen sich
durch eine hohe Flexibilitdt aus, sie sind
borsetdglich handelbar und zwar an den
wichtigsten B&: nplétzen, wie zum Bei-

spiel der Wiener Borse, an der EUWAX in
Stuttgart sowie an der Borse Frankfurt
Smart Trading. Ob ein bestimmtes Zertifi-
kat nur einmal oder den ganzen Tag gehan-
delt wird, wird vom Emittenten festgelegt.

Die Besteuerung erfolgt bei Zertifikaten
durch die KESt in Héhe von 25 Prozent.
Die Emittenten sind damit aber nicht
zufrieden. So hat ein vom Zertifikate
Forum Austria in Auftrag gegebenes Gut-
achten nicht nur die steuerliche Ungleich-
behandlung von Zertifikaten gegeniiber
anderen Anlageprodukten festgestellt, auch
innerhalb der Zertifikate gibt es Unterschie-
de. Derzeit werden Verbesserungsvorschld-
ge gepriift.

Weiters arbeitet das Forum an einem
oOsterreichischen  Wohlverhaltenskodex,
dem sich die Mitglieder des Zertifikate
Forums freiwillig unterwerfen. Das erfolgt
in Anlehnung und in Zusammenarbeit mit
dem Derivate Forum in Deutschland. Die
Publikation des Osterreichischen Wohlver-
haltenskodex ist fiir das Friihjahr 2008
geplant. Ein weiteres wichtiges Thema fiir
die Zertifikatebranche wird in den néchs-
ten Monaten die Umsetzung der EU-Richt-
linje MiFID sein, die eine Erhéhung der
Transpareniz der Finanzmdrkte und eine
Verbesserunig des Anlegerschutzes vorsieht.

Diversifikation
Fir ein gewogenes Portfolio ist die
Kombination und die Investition in unter-
schiedliche Anlagekategorien entschei-
dend. Zeﬁﬁﬁkate bilden dabei wichtige Bau-
steine, ﬁ:;n schon mit geringem Kapital-
einsatz kann eine verhdltnisméBig grofe

Diverﬁlﬁkation erzielt werden. [kaba]
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Die Gletscher Muir und Riggs in Alaska sind innerhalb von weni-
gen Jahrzehnten um mehr als 20 Kilometer zuriickgegangen; aus
Eisfeldern ist ein riesiger See geworden FIELD/MONIA/ROHDE

Mit gutem Gewissen
ertragreich investieren

Die schwindenden Ressourcen der Erde
bewirken ein langfristiges Umdenken.

Nachfrage nach Trinkwasser, sanitdren Einrichtun-

gen und einem leistungsféhigen Wasserleitungs-
und Abwasserkanalnetz. Die Vorrite an Ol und Gas als
Hauptenergielieferanten schwinden. Immer mehr Unterneh-
men investieren daher betrdchtliche Summen in Technologi-
en, die dem Klimawandel mit umweltschonender, nachhal-
tiger Wirtschaftsweise begegnen.

D as Bevolkerungswachstum bringt eine verstérkte

Okologisch , korrektes“ Investieren zahlt sich aus

Der Markt fiir 6kologische Energie-, Wasser- und Rohstoffge-
winnung wéchst rasant. Das bedeutet fiir Anleger: Geld
kann nicht nur gewinnbringend, sondern auch ,,6kologisch
korrekt“ veranlagt werden.
,Der Umweltmarkt boomt.
Wir stehen am Anfang einer
stark nach oben weisenden
Entwicklung, und jeder
kann davon profitieren.
Schon ab 3000 Euro ist man
dabei“, so Peter Stockham-
mer, Vorstand fiir Finanz-
dienstleistungen bei der
Ziirich Versicherungs-Akti-
engesellschaft. ,Mit dem
Zurich Best Invest 2017
werden unsere Kundinnen
und Kunden saubere Gewin-
ne mitnehmen.“

Nun gibt es erstmals in
Osterreich auch eine fonds-
gebundene Lebensversiche-
rung, die gezielt in nachhal-
tige Wirtschaftszweige ver-
anlagt. Befragt nach dem
Sicherheitsaspekt, — meint
Stockhammer: ,Wir geben
auf den ,Zurich Best Invest
2017¢ nicht nur 100 Prozent
Garantie auf das investierte
Kapital, sondern auch 85
Prozent Hochststandsgaran-
tie. Das bedeutet: Egal wie sich die Kurse im Lauf der zehn
Jahre entwickeln — am Ende bekommen Kundinnen und
Kunden auf jeden Fall 85 Prozent des jemals erzielten
Hochstgewinns.“

PETER STOCKHAMMER,
Vorstand Finanzdienstleistun-

gen der Zirich Versicherungs-
Aktiengesellschaft: , Okolo-
gisch korrekt investieren —
saubere Gewinne mitneh-
men: Der Umweltmarkt
boomt und jeder kann davon
profitieren. Schon ab 3000
Euro ist die Lebensversiche-
rung mit Einmalzahlung
erhaltlich. Inkludiert sind
Kapital- und Hochststands-
garantie Uber die gesamte
Laufzeit von zehn Jahren.”
FOTO: ZURICH

Eckdaten Zurich Best Invest 2017
Einmalzahlung: ab 3000 Euro

Laufzeit: 10 Jahre

KeSt.-frei

Zeichnungsfrist: nur bis 20. November 2007

ANZEIGE
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Die gréBten
Ratingagenturen

Bei der Platzierung von Anleihen
hat die Kreditwirdigkeit eines
Emittenten, sei es die offentliche
Hand oder ein Unternehmen,
oberste Prioritdt. Anleger ver-
trauen dabei auf die namhaften
Ratingagenturen:

o Standard & Poor’s: Die
Tochtergesellschaft von
McGraw-Hill mit dem Kirzel
S&P gehdrt zu den Big Play-
ern im Ratinggeschéft. Die
Ratings lauten von AAA
(hochste Kreditwiirdigkeit) bis
D (nahe Bankrott), ein ,+"
oder ,-" indiziert dazwi-
schenliegende Abstufungen
(z. B. BBB+).

Moody'’s: Bereits 1975
wurde Moody's Investors Ser-
vice von der amerikanischen
Finanzaufsicht SEC zugelas-
sen und hat sich neben S&P
zu der verlasslichsten Rating-
Adresse entwickelt. Die
Rating-Palette beginnt bei
Aaa fiir die hochste Bonitats-
stufe und endet bei C, abge-
stuft durch Zahlenzusétze

1 bis 3 (also z. B. Aa2).
Fitch: Als Nummer drei hat
sich in den vergangenen Jah-
ren die Agentur Fitch Ratings
etabliert, die Langzeit-Ratings
(AAA bis D) und Kurzzeit-
Ratings (F1 bis D) vergibt.

e sy G |
Fir Ratings werden samtliche
Faktoren analysiert

BIGSHOT/KRUG

Anleihe-Emittenten
in Osterreich

2006 notierten allein an der
Wiener Borse 2929 Anleihen mit
einem Volumen von 212,77 Mil-
liarden Euro. Die groBten Emit-
tenten von Anleihen in Oster-
reich gliedern sich dabei in fol-
gende drei Gruppen:

1. Offentliche Hand: Die

Republik Osterreich, die

osterreichischen Bundeslan-

der und Sondergesellschaften
der offentlichen Hand, wie
die Asfinag, stellen die stérks-
te volumensmaBige Emitten-
tengruppe von Anleihen dar.

Der Emissionserlos wird z. B.

zur Finanzierung des Budget-

defizits oder fiir Investitionen

im Bereich Infrastruktur ver-

wendet.

Banken: Gemessen am

Volumen stellen Banken die

zweitgroBte Emittentengrup-

pe dar. Die Emission von

Anleihen ist bei Banken etwa

ein gangiges Instrument zur

Refinanzierung von eigenen

Krediten.

. Unternehmen: Corporate
Bonds von groBeren Unter-
nehmen sind ein weiterer
Faktor im Anleihenmarkt.
Emissionserldse dienen den
Unternehmen zur Finanzie-
rung von Investitionen,
Akquisitonen oder auch zur
Refinanzierung von bestehen-
den kurzfristigen Krediten.

N~

w

FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE

Ein sicherer Hafen
fiir die Geldanlage

Gerade in Krisenzeiten an der Borse hort man von Anlegern den
Waunsch nach mehr Sicherheit. Verschiedenste Arten von Anleihen
bieten diesen sicheren Hafen, spezielle Varianten auch noch mehr.

en meisten Anlegern diirf-

ten die jiingsten Kursstiirze

an den Aktienmérkten noch

gut im Gedédchtnis sein. Im
Juli und August ging es im Sog der Krise
rund um zweitrangige US-Hypotheken
zuerst fiir die Kurse von betroffenen
Finanzwerten bergab, kurze Zeit spéter
wurden auch Aktien substanziell gesun-
der Unternehmen ausverkauft. Die
Liquiditétsengpésse und die Verwerfun-
gen am Kreditmarkt forderten ihr Tribut,
als Anleger ihre Cashreserven massiv
erhohten und viele Aktienpositionen
glattstellten.

Wiéhrend risikoreich agierende An-
leger mit einer hohen Aktienquote im
Depot hart getroffen wurden, konnten
Investoren mit einer guten Asset Alloca-
tion trotz Abschldgen deutlich ruhiger
schlafen. Zu dieser sinnvollen Diversi-
fikation im Portfolio gehdrt neben Akti-
en-, Immobilien- und Wahrungsinvest-
ments auch ein nennenswerter Anteil
von verzinslichen Forderungswertpapie-
ren, kurz Anleihen (engl. Bonds). Das
Konzept von Anleihen beruht auf dem
Kapitalbedarf von Unternehmen, von

STRAIGHT BOND

STEP-UP BOND

Banken und der offentlichen Hand, die
als Emittenten auftreten. Der Kéufer
einer Anleihe wird mit Erwerb zum
Gléubiger des Emittenten, der die Anlei-
he als Fremdkapital in Form eines lang-
fristigen Darlehens unter festgelegten
Bedingungen (zu den unterschiedlichen
Anleihenarten siehe Factboxen) auf-
nimmt. Dafiir erhdlt der Kéufer einen
Anspruch auf Zinszahlungen wahrend
der Laufzeit sowie auf Riickzahlung des
Nennbetrags (Tilgung) am Laufzeitende.
Nennbetrége konnen dabei frei gewéhlt
werden. Fiir Publikumsangebote liegen
sie oft bei 100 Euro, flir GroBinvestoren
sind aber auch Nennbetrége von 50.000
Euro keine Seltenheit.

Transparente Rendite

Ein grofer Vorteil von Anleihen ist die
einfache Renditeberechnung. Der Anle-
ger kann rasch feststellen, welchen
effektiven Ertrag in Prozent des einge-
setzten Kapitals er pro Jahr erwarten
kann. Dieser Zinsertrag wird dabei nor-
malerweise einmal jahrlich durch eine
Kuponzahlung ausbezahlt und stellt den
primdren Ertrag eines Anleiheninvest-
ments dar. Neben dem Zinsertrag hat
der Anleger die Moglichkeit, die
Anleihe entweder bis zur Riick-
zahlung zu behalten oder sie
vor Laufzeitende weiterzu-
verkaufen. Der Handel von
Anleihen nach Emission
kann dabei entweder {iber
die Bérse oder auferbors-
lich (,Over the counter”,
OTC) erfolgen.
Beim Handel mit Anleihen
sind einige Grundsdtze zu
beachten. Verdndert sich das all-
gemeine Zinsniveau, das in erster
Linie von volkswirtschaftlichen Rah-
menbedingungen abhdngt, so &ndert

Anleihen stellen ein Schliisselinvest-
ment im Anlagemix dar

STOCKXPERT

FLOATING RATE

sich auch der Kurs der Anleihe. Steigen-
de Zinsen fiithren zu fallenden Anleihe-
kursen. Sinkt hingegen das Zinsniveau,
so spiegelt sich das in steigenden Kursen
der Anleihen wider. Wenn eine Anleihe
unter pari, d. h. billiger als zum Nenn-
betrag, begeben und am Laufzeitende
zum Nennbetrag getilgt wird, so erlost
der Anleiheninhaber einen Kursgewinn.

,Wer als Investor nachts gut
schlafen will, kauft sich
Anleihen. Wer hingegen gut
essen will, kauft Aktien.“

W Borsen-Guru André Kostolany

Wurde die Anleihe allerdings {iber pari,
das heit mit einem Aufschlag zum
Nennbetrag begeben, so tritt bei der
Riickzahlung zum Nennbetrag ein Kurs-
verlust ein.

Ublicherweise sind Risiken von Anlei-
hen relativ gut einschétzbar. Dennoch
gibt es aber neben dem zuvor angespro-
chenen Kursrisiko auch Wéhrungsrisi-
ken sowie ein Bonitdtsrisiko des Emit-
tenten. Die Bonitdt eines Emittenten
wird von privaten Ratingagenturen
(siehe linker Kasten), wie Moody’s und
Standard&Poor’s, ermittelt, die ein
hohes Ansehen in der Finanzwelt
geniefen. Erhidlt ein Emittent ein besse-
res Rating (upgrade), so steigen norma-
lerweise auch die Kurse der von ihm
begebenen Anleihen. Denn damit ist das
Ausfallsrisiko, d. h. das Risiko, dass der
Emittent Kupon oder Nennbetrag nicht
zahlen kann, gesunken. Wird hingegen
ein Rating verringert (downgrade), so
fallen die Anleihenkurse des Emitten-
ten. Ab einer gewissen Ratingstufe, bei
Standard&Poor’s beispielsweise ab dem
Rating BB, gelten Anleihen als soge-
nannte Junk- oder High Yield-Bonds.

ZERO BOND

Diese Anleihen miissen aufgrund des
hoheren Ausfallsrisikos des Emittenten
zumeist mit einer relativ hohen Kupon-
zahlung ausgestattet sein, um ausrei-
chend investitionsbereites Kapital auf-
sammeln zu konnen.

Kurzzeitig schwieriges Umfeld

Obwohl Anleihen aufgrund des Schwer-
punkts auf der Kuponzahlung sichere
Geldanlagen sind, sind auch sie von den
Turbulenzen in Folge der Subprime-
Krise nicht verschont geblieben. Nach
dem Boom des US-Immobiliensektors
der vergangenen Jahre, der auf bonitts-
schwachen Krediten und deren Verbrie-
fung basierte, hat die plétzliche Panik
eine Verknappung der Geldmittel
erzeugt.

Banken und Grofinvestoren wurden
vorsichtiger mit der kurz- und langfristi-
gen Investition von Kapital, da sie die
Ausfallsrisiken schwieriger beurteilen
konnten. Selbst untereinander liehen
sich Banken kaum mehr Geld, weswe-
gen die Zentralbanken mithilfe von
Schnell-Tenders Geld zur Verfiigung stel-
len musten. Gerade fiir Unternehmens-
anleihen (corporate bonds) war im Juli
und August daher auch wenig zu holen.
So mufite etwa der Osterreichische
Mischkonzern A-Tec von Mirko Kovats
seine geplante Anleihenemission ver-
schieben.

Mittelfristig sollte sich die Situation
aber wieder verbessern. Nach den US-
Leitzinssenkungen und der Beruhigung
an den Finanzmérkten ist Kapital fiir
erfolgreiche  Unternehmen wieder
zugdnglich. Die jiingst erfolgreich plat-
zierten Kapitalerhdhungen bei Raiffeisen
International und dem Ziegelkonzern
Wienerberger zeigen die zuriickkehren-
de Investitionsbereitschaft. Dass die
voestalpine ihre geplante Hybridanleihe
zur Finanzierung der Ubernahme von
Bohler-Uddeholm erfolgreich platzieren
wird kénnen, ist im freundlicheren
Umfeld daher anzunehmen. [mos]

ANNUITY BOND

Festzins-Anleihe

Bei Straight Bonds, auch Plain-
Vanilla-Bonds genannt, handelt es
sich um festverzinsliche Anleihen,
die dem Anleger eine fixe Verzin-
sung tiber die gesamte Laufzeit
bieten. Dieser Zins-Kupon, z. B.
5 % des Nominalwerts, wird in der
Regel einmal pro Jahr ausbezahlt.
Es existieren allerdings auch Anlei-
henkonstruktionen, bei denen eine
andere, etwa quartalsweise, Zah-
lung des Kupons vereinbart wird.
Bei Straight Bonds handelt es
sich um die weltweit gangigste
Form von Anleihen.

Stufenzins-Anleihe

Im Unterschied zu Straight Bonds
bieten Step-Up Bonds eine unter-
schiedliche, jedoch im Vorhinein
bekannte Verzinsung tiber die
gesamte Laufzeit. In der Regel
steigt die Verzinsung mit der Lauf-
zeit, es gibt aber auch Step-Down
Konstruktion mit einem sinkenden
Zinskupon. Eine Zinstreppe bei
Step-Up Bonds kann etwa in den
ersten beiden Jahren einen Kupon
von 2,75 % vorsehen, der sich im
dritten und vierten Jahr auf 3,25 %
und im 5. Jahr auf 4 % erhoht.
Beispiel: Bundesschatzanleihe

Variable Verzinsung

Bei variabel verzinsten Anleihen,
Floating Rate Notes genannt,
kommt es zu einer regelméaBigen
Zinsanpassung, die in der Regel
quartalsweise, halbjahrlich oder
jahrlich vorgenommen wird. Oft
orientiert sich die Anpassung an
der Entwicklung eines Indikators
wie dem EURIBOR-Zinssatz (Geld-
markt-Floater) oder den Sekundar-
marktrenditen (Kapitalmarkt-Floa-
ter). Auch eine spiegelverkehrte

Konstruktion zur Geld- und Kapital-

marktrendite (Reverse Floater) ist
mdglich.

Keine Zinszahlung

Nullkuponanleihen (Zero Bonds)
besitzen keinen Zinskupons. Der
Ertrag des Anleihenkéufers besteht
hierbei ausschlieBlich in der Diffe-
renz zwischen dem Riickzahlungs-
kurs (Tilgung) und dem Emissions-
kurs. Deshalb werden sie zumeist
mit einem hohen Abschlag (also
unter pari) emittiert und bei Fallig-
keit zum Nennwert (pari) zuriick-
gezahlt. Im Vergleich zu einer
Jherkdmmlichen Anleihe” reagiert
der Kurs von Zero Bonds besonders
volatil auf Schwankungen des
Marktzinssatzes.

Annuitatenanleihe

Annuity Bonds sind in Europa rela-
tiv wenig verbreitet. Bei dieser
Anleihenform erhalten Anleger
Uber die gesamte Laufzeit Zahlun-
gen. Diese bestehen einerseits aus
den Zinszahlungen, andererseits
aus einem Teil der Riickzahlung.
Beide Werte werden daher nicht
einzeln zurlickbezahlt. Mit Annuité-
tenanleihen finanzieren sich Anle-
ger in den USA und Kanada gerne
die Pension, weil sie eine regel-
maBige Zahlung versprechen und
die Sicherheit herkommlicher Anlei-
hen bieten.
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Als sprichwartlich sichere Hafen in Krisen-
zeiten eignen sich Anleihen. Sie sind trans-
parent und unterliegen geringen Kurs-
schwankungen, wenn der Emittent ein
gutes Bonitatsrating aufweist

CONVERTIBLE BOND

REVERSE CONVERTIBLE

PARTICIPATING BOND

Wandelanleihe

Eine Wandelanleihe (Convertible
Bond) gibt dem Investor das
Recht, die Anleihe zu fixierten
Terminen in eine festgelegte Akti-
enanzahl des Emittenten zu wan-
deln. Wird der Convertible Bond
nicht gewandelt, so steht dem
Anleger am Laufzeitende der
Nennwert zu. Aufgrund des Kurs-
steigerungspotenzials der zugrun-
de liegenden Aktie wéhrend der
Laufzeit des Bonds ist die Verzin-
sung in der Regel geringer als bei
Straight Bonds. Ein Kursrisiko ist
aber darin ebenfalls enthalten.

Aktienanleihe

Eine Aktienanleihe wird auch als
Reverse Convertible Bond oder
als Cash-or-Share Anleihe
bezeichnet. Der Emittent ist im
Gegensatz zur Wandelanleihe in
der Regel eine Bank, die am Ende
der Laufzeit das Recht hat, ent-
weder den Nominalbetrag
zuriickzuzahlen oder eine
bestimmte Anzahl an vorher fest-
gelegten Aktien zu liefern — je
nachdem was fir sie glinstiger
ist. Dieses Risiko wird in der
Regel mit einem hohen Zinssatz
von 8 bis 12 % abgegolten.

Gewinnbeteiligung

Bei einer Gewinnschuldverschrei-
bung (engl. Participating Bond)
handelt es sich um ein verzinsli-
ches Wertpapier, das neben der
Festverzinsung ein Anrecht auf
einen variablen Anteil am Reinge-
winn des Emittenten fiir den
Anleger verbrieft. Dieser variable
Zinszuschlag ist tiblicherweise an
die Dividende des Unternehmens
gekoppelt. Mit Erreichen einer
bestimmten Hohe der Dividende
wird die Option auf den Gewinn
wirksam und der Inhaber kommt
in den GenuB des Zuschlags.

IM GESPRACH

,unsere Bundesschatzscheine sind bei
den Osterreichern ein grofer Renner*

Helmut Eder managt als Geschéftsfithrer der
Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur
seit Jahren die Gsterreichische Staatsschuld. Kon-
kret hat der Mann in seinem Job dabei zu ent-
scheiden, ob zum Beispiel die Osterreichischen
Bundesanleihen in Euro oder Schweizer Franken
begeben werden, oder ob die Laufzeit mit fiinf
oder zehn Jahren bemessen wird. Zudem gilt er
als Erfinder der beliebten Bundesschatzscheine.
Im Gesprdch mit dem Kleine ZeitungBorse-
Express gibt Eder ein wenig Einblick in seine
Strategie.

BORSEEXPRESS: Herr Eder, wer sind denn
eigentlich heutzutage die klassischen Kiufer
von 0sterreichischen Bundesanleihen?

HELMUT EDER: Das sind globale Investoren,
in erster Linie aus Asien, Amerika und Europa.
Osterreich gilt als hervorragender Schuldner, der
dadurch auch erstklassige Investoren anzieht.

Und die Osterreicher? Kaufen die keine
osterreichischen Bundesanleihen mehr?

EDER: Also der Prozentsatz liegt bei fast Null.
Freilich sind die Osterreicher iiber Investment-
fonds auch Kéufer von Bundesanleihen, aber das
ist kein allzu groBer Brocken.

Im bisherigen Jahresverlauf haben Sie vor
allem mittel- und langfristige Anleihen bege-
ben, kurzfristige nur untergeordnet ...?

EDER: Die kurzfristigen Zinsen sind aktuell
sehr hoch, daher begeben wir Anleihen mit ldn-
geren Laufzeiten.

Osterreich verschuldet sich mittlerweile
fast durchwegs in groBen Euro-Tranchen. Der
Schweizer Franken und der Yen spielen in
Ihren Uberlegungen nur noch eine unterge-
ordnete Rolle. Warum?

EDER: Schweizer Franken und Yen sind der-
zeit schwach, da wére es nicht der richtige Zeit-

Osterreichs
Schuldenmanager
Helmut Eder ist
laut klarer Eigen-
definition , kein
Gambler”
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punkt, Anleihen zu emittieren und sich in diesen
Wéhrungen zu verschulden. Wenn die Vorzei-
chen umgekehrt sind, wir zum Beispiel einen
starken Franken haben, dann sind wir gerne
aktiv. In einer solchen Konstellation ist es uns
schon ofters gelungen, Kursgewinne zu erzielen,
wenn die Fremdwédhrung bei Tilgung niedriger
notierte.

Der Dollar ist iiberhaupt kein Thema?

EDER: Nein, weil wir definitiv keine Gambler
sind.

Und wie lduft es in Zeiten, in denen Direkt-
banken aggressives Marketing fiir Sparpro-
dukte betreiben, mit lhren kurzfristigeren
Bundesschatzscheinen?

EDER: Sehr gut. Wir sind der Pionier — seit
2002 aktiv — und auch mit der Sicherheit der
Republik Osterreich ausgestattet. Wir fiihren
aktuell ca. 50.000 Konten, das Gesamtvolumen
liegt bei rund 600 Millionen Euro. Gegeniiber
Ende 2006 ist das mehr als eine Verdoppelung.
Und wiéhrend der Anteil der Osterreichischen
Kéaufer bei den Bundesanleihen sehr klein ist, ist
bei den Bundesschitzen der ,Nicht-Osterreich-
Anteil“ bei nur ca. sieben Prozent. [dra]

Raiffeisen
Capital Management

Weil auch Ansprtiche gréBer werden.
Der Raiffeisen-
Wachstumslander-Garantiefonds.

Der Raiffeisen-Wachstumslander-Garantiefonds bietet Ihnen jetzt —
und nur fur kurze Zeit — die Chance, von der steigenden Wirtschafts-
leistung aufstrebender Lander ganz ohne Risiko zu profitieren.

Und hier lhre Vorteile auf einen Blick:

> Kapitalgarantie*
Sie kénnen nicht verlieren.
> Hochststandsgarantie**

Sie profitieren von Hochstkursen wahrend der Laufzeit.
> Ertragschancen mit Entwicklungspotenzial
Sie profitieren von den Wachstumschancen aufstrebender Lander.

Jetzt in lhrer Raiffeisenbank — aber nur bis 16. November 2007.

% = 100) zum Tragen.
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Futures und der
Spot-Markt

Traditionell bestand der Roh-
stoffhandel darin, dass Landwir-
te ihre kiinftige Ernte gegen
Preisschwankungen absichern
und Kaufer Lieferengpasse aus-
schlieBen wollten. Standardisiert
betrachtet entspricht das den
heutigen Terminmérkten:
Handel von Futures als stan-
dartisierte Vertrage
Absicherung von Preisen und
Abnahme im Voraus
in der Regel kein effektiver
Tausch von Ware und Geld,
da der Future vor Laufzeit-
ende verkauft wird und der
Gewinn in den ndchstfalligen
Future reinvestiert wird
(,Rollen” eines Futures)
Anders der Spot-Markt:
o Unmittelbarer Tausch von
Geld und Ware
o Produzenten und weiterverar-
beitende Unternehmer als
Marktteilnehmer
o aufgrund der Verderblichkeit
und der Lagerung der Waren
sind in der Regel keine Anle-
ger am Spot-Markt aktiv

Die Saisonalitat
von Rohstoffen

Ahnlich wie Kurssteigerungen an
Aktienmérkten zu Jahresende
oft mit Kaufen von Indexfonds,
die ihre Jahresperformance auf-
polieren mochten, begriindet
werden, gibt es auch bei Roh-
stoffpreisen mitunter eine Saiso-
nalitat. Eine Prognose fiir die
Zukunft sollte daraus aber nicht
1:1 abgeleitet werden.

1. Ol (Brent Crude Oil): Der
Rohdlpreis ist besonders stark
dem Einfluss der Heizperiode
auf der Nordhalbkugel ausge-
setzt. Ab August werden die
Heizol-Vorréte fir den Winter
gefillt.

2. Gold: Die Saisonalitét ist bei
Gold vergleichsweise gering,
da es keine Abhéngigkeit von
Wettereinflissen gibt. Dass
dennoch oft die 2. Jahreshalf-
te starker ist, wird dem Weih-
nachtsgeschaft im Schmuck-
handel zugeschrieben.

Agrarrohstoffe haben eine
hohe Preissaisonalitdt  istock

3. Weizen: Mit der Emte errei-
chen die Preise in der Regel
im Juni bzw. Juli ihre Tiefst-
punkte und im Winter ihren
Hochststand. Da dies allge-
mein bekannt ist, sind die
Entwicklungen an den Ter-
minbdrsen bereits einge-
preist. Ein Dezember-Kontrakt
liegt preislich tiber einem
Juni-Kontrakt. Unvorhergese-
hene Naturereignisse, wie
Ernetausfalle, sind aber Risi-
kofaktoren.

Kaffee: In der Vergangenheit
wies Kaffee starke Aufwarts-
trends im April und Mai und
im November auf. Ende
Mai/Anfang Juni kam es
dafr verhaltnismaBig oft zu
Kurseinbriichen.

~

Rohstoffe glanzen in vielen

Vor wenigen Jahren
war es exotisch, als
Privatanleger neben
Gold auch in andere
Rohstoffe zu investie-
ren. Heute werden
auch ausgefallene
Rohstoffinvestments
immer beliebter. Der
Vielfalt sind dank
Zertifikaten keine
Grenzen mehr gesetzt.

Seit 1989 wurden rund neun
Millionen Philharmoiker ver-
kauft. Das entspricht etwa
190 Tonnen Gold
MUNZE OSTERREICH

ede Medaille hat bekanntlich zwei
Seiten. Dies gilt insbesondere auch
fir Goldinvestments. Wer zum
Beispiel in der Boomphase 1980
seine Ersparnisse in Gold veranlagte,
hat selbst bis zum heutigen Tag seinen
Einsatz noch nicht wieder zuriickbe-
kommen. Selbstversténdlich ist dabei
die Inflation noch nicht einmal mitein-
gerechnet.

Der rasante Preisanstieg von 200 auf
850 US-Dollar je Feinunze Gold blieb
aufgrund einer kurzzeitigen Angebots-
verknappung und dem raschen Absin-
ken auf das Ausbruchsniveau innerhalb
von drei Jahren aber eine Eintagsfliege.
Danach folgte eine nahezu zwanzig-
jahrige Seitwdrtsbewegung zwischen
etwa 300 und 500 US-Dollar je Fein-
unze, die erst im Jahr 2000 durch einen
Anstieg des Goldpreises auf nun {iber
700 US-Dollar durchbrochen wurde.
Griinde dafiir sind einerseits der stetig
steigende Goldbedarf der Schmuck-
industrie in Asien sowie der starke Wert-
verfall des US-Dollar.

Gliicklicher als Einsteiger im Jahr
1980 kénnen sich Anleger schétzen, die
erst 1989 mit der Geburtsstunde des
,Wiener Philharmonikers“, eine der
gefragtesten Goldmiinzen der Welt, in
das gelbe Edelmetall veranlagt haben.
Gegeniiber dem damaligen Preis von
400 US-Dollar ergibt sich ein Wert-

zuwachs von mehr

als 80 Prozent. Die von der Miinze
Osterreich bis 2001 als Schilling und seit
2002 als Euro geprdgte Anlagemiinze
ging bislang rund neun Millionen Mal
iiber den Ladentisch. Alle Philharmoni-
ker zusammen entsprechen einem
Gewicht von etwa sechs Mio. Unzen,
das sind rund 190 Tonnen pures Gold.
Aufeinander gestapelt ergében die Miin-
zen gar einen etwa 14.800 Meter hohen
Turm, neben dem der Mount Everest
mit seinen 8850 Metern ,klein“ ausse-
hen wiirde. Selbst Anleger in Japan und
Nordamerika schétzen die mit einem
Feingehalt von 999,9/1000 geprégte
Miinze als Geldanlage. Zwar ist der Phil-
harmoniker von Gesetzes wegen in
Osterreich ein Zahlungsmittel, in der
Praxis aber zéhlt er als Stiick Gold, &hn-
lich einem Goldbarren. Sein Verkaufs-
preis orientiert sich daher am tagesaktu-
ellen Goldpreis zuziiglich eines geringen
Aufgeldes.

Edelmetalle im Fokus

In den vergangenen Jahren erfuhr nicht
nur Gold als Rohstoff massive Preisstei-
gerungen, sondern auch Edelmetall-Exo-
ten wie Platin, Palladium oder Kupfer
erlebten eine wahre Preisrallye. Platin,
das als edelstes unter den grofSen Edel-
metallen gilt, wurde von jeher mit
einem deutlichen Aufschlag zu Gold
gehandelt. In den letzten Jahren hat sich
der Abstand zum Goldpreis noch ver-
grofert und Platin Rekordstdnde von bis
zu 1200 US-Dollar je Feinunze
beschert. Die immer
grofiere Beliebt-

Edelmetalle und Industriemetalle begeistern

nun auch Privatanleger ISTOCKIDI FILIPPO

heit von Dieselfahrzeugen, deren Anteil
in Osterreich bereits nahezu 65 Prozent
der Neuzulassungen von PKWs betrégt,
hat dazu beigetragen, ist Platin doch ein
effizienter Katalysator-Grundstoff und in
nahezu jedem Diesel-PKW-Katalysator
zu finden.

Palladium findet sich hingegen vor-
wiegend in Katalysatoren von Benzin-
PKWs. Einen enormen Hohenflug erleb-
te Palladium aufgrund des steigenden
Bedarfs der Automobilindustrie und Lie-
ferverknappung im Hauptabbaugebiet
Russland zwischen 1999 und Anfang
2001, als der Kurs von 400 auf bis zu
1090 US-Dollar je Feinunze stieg. Der-
zeit notiert die Feinunze nach Tiefst-
sténden von unter 200 US-Dollar im
Jahr 2003 wieder bei etwa 350 US-
Dollar je Feinunze.

LCD-Boom und Automobile

Als derzeit wertvollstes Edelmetall gilt
Rhodium. Wurde Rhodium friiher vor-
wiegend in Katalysatoren verwendet,
hat sich mit dem Boom von LCD-
Bildschirmen und -Fernsehern
in den letzten Jahren ein
neues Haupteinsatzge-
biet flir das ausge-
sprochen hitzebe-
standige  und
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stromleitféhige Edelmetall etabliert. Auf-
grund seines seltenen Vorkommens und
des gestiegenen Bedarfs legte der Rhodi-
um-Preis seit Anfang 2004 von 500 auf
unglaubliche 6000 US-Dollar je Feinun-
ze zu. Industriemetalle wie Aluminium,
Blei oder Kupfer konnten mit dieser
enormen Entwicklung zwar nicht
Schritt halten, weisen aber dennoch
Steigerungen von zum Teil mehreren
hundert Prozent auf und haben neue
Rekordstdnde erreicht.

e 518
. besonders dieser verein- &4 MR
Wiederentdeckte Anlageklasse fachte Marktzugang den ¢ A ol e
Aus Investorensicht haben Rohstoffe in ~ Weg fiir das Interesse = s i
den vergangenen 20 Jahren dennoch ein ~ privater Anleger ge- m.a i

Schattendasein gefiihrt. Abgesehen von ebnet. In Form von =
Zertifikaten verbriefte o -
Wertpapiere  lassen TS
,Rohstoffe haben ganz eigene  Anleger an der Ent- | 2
X ikl 4
wicklung des zugrunde L

Gesetze. Einen Rohstoff inter-
essiert es zum Beispiel nicht,
wer Ben Bernanke* ist.“

handelbar und konnen iiber Wert- Rohstoff-
. papierdepots gekauft und wieder ver-  Experten

B Rohstoff-Guru Jim Rogers 4duBert werden. Durch die fortlaufende erkennen

Handelbarkeit und die vom Emittenten  Orangen

eines Zertifikats stdndig bereitgestellte nicht nur
dubiosen Finanzberatern, die in den Liquiditdt ist der Anleger auch nicht von  als Frucht,
Achtzigerjahren eine Vervielfachung des  Angebot und Nachfrage des Rohstoffes sondern
Einsatzes binnen Monatsfrist verspra- abhéngig. auch als
chen, waren Rohstoff-Investments ver- Ein weiterer Vorteil ist die Vielseitig-  Investment-
pont bzw. blieben Profis an den Waren-  keit von Zertifikaten. Der Anleger hat chance

terminbdrsen vorbehalten. Ein weiterer
Grund, warum viele Anleger Direktin-
vestments in Rohstoffe bis heute scheu-
en, ist die verdnderte Preishildung
gegeniiber Aktien. Ein Direktinvestment
in Einzelrohstoffe setzt ein Umdenken
und das Auseinandersetzen mit neuen
Anlageaspekten voraus. Wéhrend viele
Privatanleger gelernt haben, die Rendi-
techancen von Aktien anhand von
betriebswirtschaftlichen ~Kennzahlen
wie Kurs-Gewinn-Verhiltnis oder EBIT-
Marge zu vergleichen, fehlen diese
Anhaltspunkte bei Rohstoffen. Hier folgt
der Preis neben Angebot und Nachfrage
weiteren eigenen Gesetzen. So bewegen
bei Agrarprodukten etwa Ernteberichte

oder Unwetterwarnungen die Preise,
Attentate auf Olpipelines schlagen auf
den Roholpreis iiber.

Die relativ junge Anlageklasse von
Zertifikaten hat bedeutend mitgeholfen,
dass Rohstoffe in Wertpapierdepots Full
fassen konnten. Selbst Rohstoff-Exoten,
wie Agrarprodukte, Zitrusfriichte oder
Kakao, konnen heute als Basiswert
(Underlying) fiir Zertifikate verwen-
det werden. Neben dem Preis-
boom bei Rohstoffen hat

liegenden Rohstoffprei-
ses profitieren. Sie sind
dhnlich einfach wie Aktien

zum Beispiel die Mdglichkeit, nicht nur
auf die Entwicklung eines einzelnen
Rohstoffs zu setzen, sondern durch die
Abbildung ganzer Rohstoff-Indizes in
einem einzigen Zertifikat sein Risiko
breit zu streuen. Zusdtzlich bieten
Bonus- oder Garantiezertifikate erhéhte
Sicherheit durch Risikopuffer sowie Ren-
ditechancen auch in Seitwdrtstrends.
Der Vielfalt an Investmentchancen im
Rohstoff- und Zertifikatebereich sind
keine Grenzen gesetzt: Glaubt man
jlingsten Medienberichten aus Deutsch-
land, ist ein Preisboom bei Milchpro-
dukten zu erwarten. Das erste Zertifikat
auf den Milchpreis-Future wurde jeden-
falls bereits emittiert. [mos]

* Ben Bernanke ist seit Februar 2006 als Nachfolger von Alan Greenspan Chairman des Federal
Reserve Board und damit Notenbankchef der USA.

STOCKXPERT

PREISSTEIGERUNGEN BEFURCHTET

Der Olpreis als Motor der
weiteren Konjunkturentwicklung

Kaum ein Rohstoff hat so immense Bedeutung fiir die
weltweite Konjunktur und damit fiir die Kurse von Akti-
en, wie der Olpreis. SchlieRlich ist er nicht nur fiir Kiu-
fer von Benzin an der Tankstelle ein Belastungsfaktor,
sondern auch fiir Unternehmen, die kostenseitig stark
von der Olpreisentwicklung abhéngig sind. Wahrend
sich der Olpreis zwischen 1985 und 2004 hauptsichlich
zwischen 10 und 30 US-Dollar je Barrel Rohdl bewegt
hat, ist er infolge einer enormen Preissteigerung seit
2004 auf tiber 80 US-Dollar geklettert.

Des einen Freud’, des anderen Leid

Wahrend Minerallkonzernen ein hoher Olpreis zugute
kommt, drohen dauerhaft hohe Olpreise die Ergebnisse
vieler Unternehmen zu belasten. Wihrend zeitweiligen
Steigerungen mittels Hedging — etwa im Airline-Segment

— begegnet werden kann, bringt eine dauerhafte Preissteigerung Probleme. Der Euro-
Grundsétzlich gelten fiir Ol allgemeine marktwirtschaftliche Mechanismen. Dem-  Héhenflug
nach muss der Preis steigen, solange die Nachfrage groBer ist als das Angebot. Die  hat den
weltweite Nachfrage nach Ol schwankt zwar mit der Konjunktur, nimmt aber {iber  Rekordstand
die Konjunkturzyklen betrachtet tendenziell zu. In der Vergangenheit konnte die  des Olprei-
Olférderung mit der steigenden Nachfrage Schritt halten, mit dem Erreichen des ses bislang
Olférdermaximums ist eine hohere Produktion aber nicht mehr mglich. Je nach  abgefedert

Schatzung der noch vorhandenen weltweiten Olreserven kommen Analysten auf
Preise bis zu 250 US-Dollar je Barrel fiir die Zukunft. [mos]
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Weitere Alternative
Investments

Neben Hedegefonds gibt es eine
Vielzahl anderer Moglichkeiten
von Alternative Investments:

1. Private Equity (PE): Invest-

Hedgefonds: Computer

N

w

ments in noch nicht borseno-
tierte Unternehmen, denen
man mit einem Investitions-
horizont von fiinf bis zehn
Jahren besonderes Wachs-
tumspotenzial zutraut. Private
Equity Investitionen bieten
groBe Chancen, sind aber
illiquid. Das Risiko ist wesent-
lich intransparenter als bei
anderen Alternative Invest-
ments.

. Managed Futures: Sie sol-

len Gewinne bei steigenden
und fallenden Notierungen

erzielen. Professionelle Com-
modity Trading Adviser (CTA)
investieren in borsennotierte
Futures und Optionen auf

Rohstoffe und Finanzmarkte.

. Rohstoffe: Rohstoffe, Edel-

metalle etc. werden in ver-
schiedenen Veranlagungsfor-
men auch als Alternative
Investements bezeichnet.

Nicht alle Hedgefonds sind

Heuschrecken APA

Arten von Strategien
der Hedgefonds
Global gesehen haben sich finf
Hedgefonds-Stile etabliert:

Equity Long/Short: Die Ver-
anlagung erfolgt nach dem
Muster , make money on
alpha". Der Erfolg héngt von
der Selektion des Managers
ab, der in unterschiedlichen
Werten long, marktneutral
oder short positioniert ist.
Global Makro: Das Motto
heiBt , make money on
trends". Mittels breiter Diver-
sifikation werden globale
makrodkonomische Trends
friihzeitig aufgesptirt und
tiber Wahrungen, Zinsen oder
Rohstoffe spekulativ genutzt.
Relative Value: Preisunter-
schiede an unterschiedlichen
Handelsplatzen werden durch
Arbitrage ausgenutzt. Der
Ansatz , make money on
spreads” erfordert oft kom-
plexe Transaktionen.

Event Driven: Hedgefonds
nutzen bei dem System

. make money on events"
zukiinftige Unternehmenser-
gebnisse, Ubernahme- oder
Spin-Off-Situationen. Der Ein-
stieg des Fonds Polygon bei
der BA-CA kann als , event
driven” bezeichnet werden,
um einen héheren Abfin-
dungspreis im Squeeze-Out
Verfahren von der BA-CA-
Mutter Unicredit zu erzielen.
Managed Futures/CTA:
Getreu dem Motto , make
money on trading" wird an
den Waren-, Wahrungs- und
Finanzmérkten gehandelt.
Entscheidungen basieren
haufig auf vollautomatischen
Computer-Handelssystemen.

Wie beim Duell Deep Blue gegen Kasparov gilt auch bei Hedgefonds oft die Devise , Computer gegen Mensch”

AP/ADAM NADEL

SCHWACHE PERFORMANCE

IM JULI

UND AUGUST

Sommerturbulenzen schmerzen Hedgefonds

Nicht nur kleinere Hedgefonds kamen in diesem Sommer in deutliche Schieflage. Selbst Hegdefonds
von Goldman Sachs oder Bear Stearns waren von beachtlichen Performance-Einbriichen betroffen.

Von wenigen Ausnahmen abgesehen,
diirften die aufgrund der Subprime-Krise
turbulenten Sommermonate Juli und
August deutlich negative Spuren in den
Ergebnissen vieler Hedgefonds hinterlas-
sen. Laut Credit Suisse war der August
der bislang schlechteste Monat fiir Hed-
gefonds seit 1998. Auch die Barclay
Group sieht anhand ihres ,Barclay Fund
of Funds Index* den héchsten Monats-
verlust seit dem Jahr 2000 auf Hedge-
fonds zukommen.

Prominente Beispiele sind neben den
Bear Stearns Fonds, deren Verluste die
Krise um zweitrangige US-Hypotheken
im Juli offenkundig machte, etwa auch
von Goldman Sachs verwaltete Fonds,
wie der ,Global Alpha Hedge Fund“.
Alleine im August erlebte der Fonds mit
einem Minus von mehr als 22 Prozent
das schwéchste Monat seines Bestehens.
Dass sich die Abschldge nicht nur auf
Nordamerika beschrédnkt haben, zeigt
ein Blick auf unsere Seite des Atlantik.
Nur unwesentlich besser erging es nam-
lich europdischen Hedgefonds, deren
prognostizierte August-Verluste im
Durchschnitt zwischen vier und neun
Prozent liegen.

Aufféllig ist, dass nicht nur eine spezi-
elle Veranlagungsform von Hedgefonds
betroffen war. Vielmehr geriet eine Viel-
zahl von Hedgefonds mit unterschiedli-

)

|
i |
\

Zwei Bear Stearns Fonds waren erste Opfer der Subprime-Krise. Von ihren Schieflagen aus-

gehend kam es zu Kursstirzen an den Weltborsen

chen Veranlagungsstilen in Turbulen-
zen. Wéhrend die wenigen positiven
Ausnahmen zumeist im Bereich kurz-
fristig  agierender Managed-Future-
Fonds, die von hohen Volatilitdten profi-
tieren, zu suchen sind, erwischte es
selbst breit aufgestellte Dach-Hedge-
fonds schwer. Deren Konzept basiert
eigentlich auf der Annahme, dass durch
die Diversifikation auf verschiedene ein-
zelne Hedgefonds-Konzepte ein geringe-

BLOOMBERG

res Risko-Exposure eingegangen wird.
Die frither oft kolportierte Annahme,
dass diese Fonds dadurch in nahezu
jeder Marktlage sichere Héfen fiir Anle-
ger darstellen, wurde damit in diesem
Sommer deutlich widerlegt.

Eine Erkldrung fiir dieses Phénomen
ist darin zu suchen, dass viele Fonds auf
unterschiedliche Arten letztlich doch
die selben Strategien verfolgen. Trotz
aller unterschiedlichen Ansétze fiihrt

gerade die Parallelitdt der Veranlagun-
gen dazu, dass sich Ertragschancen ver-
mindern. Zusdtzlich haben Hedgefonds
auch stark von den zahlreichen Private
Equity Deals der vergangenen Jahre pro-
fitiert. Aufgrund der Verknappungen am
Geldmarkt und der deutlich erschwer-
ten Fremdkapitalaufnahme wurden Fi-
nanzinvestoren im Spéatsommer deutlich
zuriickhaltender. Einige Private Equity-
Deals kamen ins Stocken beziehungs-
weise wurden sogar abgeblasen.

Ein weiterer Grund fiir die schwache
Performance von Dach-Hedgefonds ist,
dass neben anderen Hedgefonds-Kon-
zepten auch marktneutrale Systeme auf-
grund des blinden, teilweise irrationalen
Ausverkaufs bei Premium-Werten im
Sommer stark gelitten haben. Investoren
unterschieden beim Versuch ihre Cash-
Reserven aufzustocken nicht mehr zwi-
schen Substanzwerten und spekulativen
Aktien und verkauften beide. Damit
wurden sogar Kurse vieler Ertrags- und
Dividendenperlen stark gedriickt.

Mit der erhofften Riickkehr groRer
M&A-Deals und einer differenzierten
Selektion zwischen ,guten und
ySchlechten® Werten sind Analysten
und Fondsmanager dennoch optimis-
tisch, dass sich bis Ende 2007 viele Per-
fomance-Sheets gebeutelter Hedgefonds
wieder verbessern werden. [mos]



BORSEEXPRESS | OKTOBER 2007

ALTERNATIVE INVESTMENTS

gegen Mensch

Viele Hedgefonds versprechen unabhdngig von der Markt-
richtung eine positive Mindestrendite und moglichst steti-

ge Ergebnisse. Was aber steckt eigentlich hinter diesem
Konzept, das teilweise auf reiner Mathematik basiert?

ie ambitionierte Vorgabe, in jeder
Marktsituation Ertrdge durch eine
Abkoppelung vom allgemeinen Markt-
umfeld zu erwirtschaften, klingt vor-
dergriindig betrachtet wie ein kaum haltbares
Versprechen. Dennoch zghlt der zugrunde liegen-
de Absolute-Return-Gedanke zum stérksten
Argument der Beflirworter von Alternative
Investments, die gerne auch als Kénigsklasse der
Kapitalveranlagung beworben werden.

Wie der Name schon sagt, sollen Alternative
Investments eine Alternative zu klassischen Anla-
geformen, wie Aktien, Wertpapierfonds oder
Anleihen, darstellen. Hedgefonds, Managed
Futures und Private Equity Produkte sind dabei
die gingigsten Formen der Alternative Invest-
ments, zu denen aber auch verschiedene Roh-
stoff- und Immobilienveranlagungen gezahlt wer-
den konnen. Sdmtliche Arten eint der Gedanke,
wertmdBige Schwankungen im Portfolio eines
Anlegers zu minimieren und das Kapital {iber die
Begrenzung des Verlustrisikos zu schiitzen.

Geburtsstunde von Hedgefonds

Hedgefonds sind das Paradebeispiel fiir Alternati-
ve Investments. Das Konzept des ersten Hedge-
fonds geht auf Alfred Winslow Jones zurfick, der
bereits 1949 zwei neuartige Veranlagungsformen
in sein Konzept einbezog: Leerverkdufe (,short
selling”) und Fremdkapitalaufnahme. Bei Leer-
verkdufen verkaufte Jones Wertpapiere, die er
nicht selber hielt und die aus seiner Sicht
Abwirtspotenzial besaRen. Sein Ziel bestand
darin, sie spdter giinstiger zu kaufen und damit
Gewinne zu erwirtschaften. Vertrauen in sein
Konzept bewies Jones dadurch, dass er sich ver-
pflichtete, einen Teil seines Privatvermdgens
ebenfalls in den Hedgefonds zu investieren.
Dafiir betrug seine performanceabhéngige Ent-
lohnung stolze 20 Prozent.

Eine breite Popularitdt erlangten Hedgefonds
Ende der Sechzigerjahre, als Finanzmagazine auf
die beachtliche Wertentwicklung von Jones’
Hedgefonds im Vergleich zu herkdmmlichen
Anlagefonds aufmerksam wurden. Binnen kiir-
zester Zeit kamen zahlreiche Hedgefonds auf den
Markt, von denen etliche durch die folgenden
Marktturbulenzen 1969/1970 und 1973/1974
wieder geschlossen wurden. Zwei Big Player der
Szene etablierten sich allerdings gerade in dieser
Zeit: George Soros (Quantum Fund) und Micha-
el Steinhardt (Steinhardt Partners).

Der Boom der Branche Mitte der Neunziger-
jahre konnte durch den Fast-Zusammenbruch
des LTCM-Hedgefonds, ausgelost durch die Russ-
landkrise 1998, nur tempordr beeintrachtigt wer-
den. 2006 gab es bereits {iber 9000 Hedgefonds,
deren verwaltetes Vermdgen mehr als 1200 Mil-
liarden US-Dollar betrug. Bis 2010 wird gar mit
einer neuerlichen Verdoppelung des veranlagten
Vermdgens gerechnet.

Leverage und Arbitrage im Fokus

Ausgehend von Jones’ Konzept wurden die Hed-
gefonds-Strategien immer komplexer. Manager
erweiterten die Veranlagung auf Zinsen, Wéhrun-
gen und Indizes. Das Zusammenspiel von bullis-
hen, neutralen und bearishen Marktpositionen
erlangte eine neue Dimension.

Der Oberbegriff Hedgefonds umfasst heutzuta-
ge unzédhlige Handelsstrategien, die darauf ausge-
richtet sind, unter Einbeziehung aller verfiigba-
ren Investitionsformen verschiedene Defizite,
wie temporédre Preisunterschiede auf sémtlichen
Markten, zu nutzen. Zahlreiche Hedegfonds ver-
wenden eine auf Mathematik basierende Kombi-
nation von Long-Positionen, Leerverkdufen
sowie Leverage- und Arbitrage-Geschéften.

Bei Arbitrage-Geschéften wird versucht, tem-
pordre Preisunterschiede zwischen &hnlichen
Wertpapieren zu nutzen, indem man die billige-
ren Wertpapiere kauft und die teureren Wertpa-
piere leerverkauft. Sondersituationen ergeben
sich etwa bei Ubemahmeangeboten, wenn der
Marktpreis einen Abschlag zum Ubernahmean-
gebot aufweist. Bei Leverage wird Fremdkapital
entweder zur VergroBerung des tatsdchlichen
Portfolios oder zum kreditfinanzierten Kauf von
Finanztiteln eingesetzt. Leverage kann positive
wie negative Renditen verstirken und fiihrt
damit auch zu einer hoheren Volatilitdt an den
Borsen. Diese schldgt sich naturgemdB sowohl in
einem hoheren Risiko als auch in groReren
Ertragschancen wider.

,Es gibt jeden Tag mehr Leute, die
sorgenvoll zu Bett gehen. Die Gefahr
einer panikartigen Flucht aus Hedge-
fonds wird derzeit immer grofier: “

M Investorenlegende Warren Buffet warnte bereits
2006 vor der Gefahr von Abschichtungen

Besonders in den schwierigen Borsejahren
2001 bis 2003 nach dem Platzen der Dot-com-
Blase erzielten viele computergesteuerte Hedge-
fonds beachtliche Renditen gegeniiber den groB-
tenteils schwachen Aktienmérkten. Dieses Blatt
wendete sich im Bullenmarkt ab 2004, als die
Performance von Hedgefonds teilweise deutlich
hinter die mit Aktieninvestments oder Wertpa-
pierfonds zu erzielenden Renditen zurtickfiel.

Die Rechenleis-
tung moderner
Computer unter-
stiitzt eine Viel-
zahl moderner
Handelssysteme.
Im Sommer ver-
sagten die Syste-
me aber aufgrund
von zahlreichen
Fehlsignalen
AP/KATHY WILLENS

Wie die jiingsten Turbulenzen an den Kredit-
und Aktienmérkten aufgrund der Subprime-Krise
in den USA zeigen, stoBt auch der Absolut-
Return-Gedanke von Hedgefonds in manchen
Situationen an sein Ende. Gerade auf mathemati-
schen Formeln basierende Hedgefonds mit
Trendfolgeansatz, bei denen Trades alleine vom
Computer getroffen werden, versagten im volati-
len sommerlichen Gesamtmarkt. Viele der {iber-
wiegend auf Trendfolge basierenden Computer-
systeme lieferten im volatilen, trendlosen Bor-
seumfeld zahlreiche Fehlsignale. Dadurch, dass
einige Wochen sprunghafte Kurshewegungen zu
verzeichnen waren und die Computer dennoch
aufgrund der mathematischen Algorithmen in-
vestierten, fanden viele Fehlsignale in Verlusttra-
des ihre Resultate.

Die Erfahrung der Monate Juli und August
zeigt daher eindrucksvoll, dass es keinen ,Heili-
gen Gral“ in Form von automatisierten Handels-
systemen gibt, selbst wenn auf einen Mix aus
Kauf-, Neutral- und Verkaufspositionen gesetzt
wird. Der Computer, obwohl frei von Emotionen
und Launen, ist eben doch nicht immer ein bes-
serer Investor als der Mensch. [mos]

UF DER SUCHE NACH TRENDS

Investoren kdnnen heutzutage aus dem Vollen schopfen: Unzahlige Anlageklassen und die entsprechenden
Instrumente und Produkte buhlen um investitionsbereites Kapital. Exemplarisch dafiir eine Auflistung der
,Big Player” aus den Bereichen Aktienindizes, Rohstoffe und Wahrungen im Trendvergleich.

Dow Jones Industrial Average Index (Aktien-Index)

BULLENMARKT. Nach heftigen Kursverlusten in Folge
des Platzens der Dot.com-Blase Anfang 2000 konnte
der wichtigste weltweite Aktienindex eine beein-
druckende Entwicklung starten. Nach einem erfolgrei-
chen Jahr 2003 pendelte der Index 2004 und 2005
zwischen 10.000 und 11.000 Punkten. Anfang 2006
startete ein beschleunigter Bullenmarkt, in dessen Sog
der US-Leitindex von 11.000 auf tiber 14.000 Punkte
ansteigen konnte. Die Marktturbulenzen im Sommer
fuhrten nur kurzzeitig zu Kursabschlagen, der Index
notiert auf einem neuen Rekordstand.

Nasdaq Composite Index (Aktien-Index)

SPATSTARTER. Im Gegensatz zum breit aufgestellten '

Dow Jones Industrial Index, der die wichtigsten US-

Unternehmen umfasst, ist der Nasdag Composite ein

Technologieaktien-Index, der tiber 3000 an der Wall

Street notierte Hightech-Werte umfasst. Sein bisheriges

Rekordniveau von tiber 5000 Punkten erreichte der

Index im Mérz 2000. Bis Mitte 2002 driickten die

Kursstiirze bei Technologiewerten den Index bis auf

1250 Punkte. Seither konnte ein mittelfristiger neuer

Aufwartstrend etabliert werden. Die alten Hohenflige

erscheinen derzeit aber noch in weiter Ferne.

Rohal Future auf die US-Sorte WTI (Rohstoff Future)
OL IM FOKUS. Der Rohélpreis gilt als eine der wich-

tigsten EinflussgroBen der Weltwirtschaft. Zu Recht,

sind doch die meisten Unternehmen direkt oder indi-

rekt von Preisveranderungen kosten- und ergebnissei-

tig betroffen. Auch der Benzinpreis hangt neben steu-
erlichen Faktoren stark vom Rohélpreis ab. Der WTI
Crude Future bildet als Terminkontrakt den Preis pro
Barrel der wichtigsten US-Rohdlsorte ab. In den ver-
gangenen zweieinhalb Jahren stieg der Preis je Barrel

von unter 50 auf ber 80 US-Dollar an. Laut Analysten
ist ein weiterer Anstieg bis zu 100 US-Dollar méglich.

Gold je Feinunze (Rohstoff)

GLANZENDE ANLAGE. Der Preis von Gold wird in
US-Dollar je Feinunze standardmaBig angegeben.
Betrachtet man den Langfristchart seit 1970, so sieht
man eine Preisexplosion Anfang 1980 (Rekordstand
850 US-Dollar). Nach einer langen Seitwartsbewegung
steigt der Preis seit 2004 kontinuierlich. Generell ist
die Nachfrage nach physischem Gold groBer als die
Minenproduktion. Das Gleichgewicht wird durch Wie-
deraufbereitung und Zentralbankverkaufe hergestellt.
Bekannte Handelsplétze sind z. B. der London bullion
market und die New Yorker COMEX.

Euro/US-Dollar (Wahrungspaar)

EURO-HOHENFLUG. Neben dem wichtigsten welt-
weiten Wahrungspaar Yen/US-Dollar hat sich Euro/US-
Dollar als Referenzpaar etabliert. Der Kurs gibt an, wie-
viel ein Euro in US-Dollar wert ist. Mit einem Eroff-
nungskurs von 1,1789 US-Dollar wurde am 4. Janner
1999 der Devisenhandel mit dem Euro begonnen.
Anfangs driickte Skepsis den Euro bis unter die 0,9
US-Dollar-Marke. Seit Ende 2002 entwickelte sich der
Euro allerdings ausgesprochen bullish und erreichte
nach der US-Zinssenkung vor wenigen Wochen ein
neues Rekordhoch bei 1,4282 US-Dollar.

Euro Bund Future (Terminkontrakt auf Bundesanleihen)

ANLEIHEN-BENCHMARK. Der Bund-Future ist ein
Terminkontrakt auf eine idealtypische Bundesanleihe.
Der aktuelle Futurestand bildet genau den Preis ab,
den man am Markt fiir eine Bundesanleihe mit zehn-
jahriger Laufzeit und einer Verzinsung von sechs Pro-
zent bezahlen misste. Der Inhaber kann zu einem fest-
gelegten Zeitpunkt die idealtypische Bundesanleihe im
Wert von nominal 100.000 Euro kaufen oder verkau-
fen. Seit August 2005 ist der Bund Future von 124 auf
bis zu 110 gefallen. Dementsprechend hat sich der
Wert von Bundesanleihen in den zwei Jahren verringert.
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Vier ausgefeilte Ideen fiir den Anlagemix

Wie Finanzprofis mit dem Thema Anlagemix umgehen. Anders als bei den klassischen ,heifen Aktientipps“ (die jeder schon mal
bekommen hat) riicken hier personliche Ziele wie Risikobereitschaft oder Veranlagungshorizont viel stirker in den Vordergrund.

Christian Jauk,
Capital Bank
CAPITAL

=

Wolfgang Pinner,
ESPA Vinis
ESPA.

Bernd Ritter,
Steiermérkische
STEIERMARKISCHE

Alois Wogerbauer,
3-Banken-KAG
3-BANKEN

Die professionelle
Asset Allocation

on't put all your eggs in one basket*, lau-

tet eine alte Borsenweisheit. Abgezielt
wird bei dieser Aussage auf die Tatsache, dass
es fiir den Investor wichtig ist, verschiedene,
moglichst gering zueinander korrelierende Ver-
mogenswerte im Portfolio zu haben. Die rich-
tige Asset Allocation ist somit fiir den nachhal-
tigen Erfolg — also die effiziente Kapitalver-
mehrung — des Investors unbedingt notwen-
dig. Durch die Globalisierung verandern sich
auch die Kapitalmérkte, und so sind neben den
traditionellen Assetklassen Aktien, Anleihen
und Investmentfonds vermehrt auch alternati-
ve Investments fiir kleine Investoren erhalt-
lich. Durch eine ausbalancierte Beimischung
ergibt sich eine Verbesserung des Rendite-Risi-
koprofils. Mit anderen Worten gesagt: Bei glei-
chem (erwartetem) Risiko kommt es zu einer
hoheren (erwarteten) Rendite, oder die gleiche
(erwartete) Rendite ist mit geringerem (erwar-
tetem) Risiko erzielbar. Dieses fundamentale
Konzept erkannte der Nobelpreistrager Harry
Markowitz bereits vor mehr als 50 Jahren und
erfreut sich nach wie vor groBer Beliebtheit bei
Portfoliomanagern. Es kommt somit zu einer
Reduzierung der Wertschwankungen durch
Risikostreuung.

Zunehmend an Bedeutung gewinnen auch
(Index-) Zertifikate und sogenannte Total-
Return Investments. Durch die Zertifikats-
struktur kénnen Investoren z. B. am boomen-
den chinesischen Markt partizipieren,
wihrend Direktinvestments vorwiegend chi-
nesischen Staatsbiirgern vorbehalten sind. Der
von vielen Investmentgesellschaften erfolg-
reich verfolgte Total-Return Ansatz zielt auf die
Erwirtschaftung positiver Renditen bei gleich-
zeitiger Begrenzung des Verlustpotenzials ab.
Auch Garantieprodukte erfreuen sich immer
groBerer Beliebtheit. Uber eines muss sich der
Investor jedoch im Klaren sein: Kapitalgaranti-
en kosten Geld und limitieren damit die Ren-
ditechancen. AuBerdem sei noch erwédhnt,
dass gerade in vermeintlichen Krisenzeiten mit
den richtigen Investments hohe Renditen
erzielbar sind. Als Beispiel sei hier etwa ein
Hedge Fonds von Paulson & Co. Inc. genannt.
Dieser antizipierte die Subprime Krise im heu-
rigen Sommer und erwirtschaftete fiir Investo-
ren hohe Renditen.

Somit kénnen die in den vergangenen Jahren
immer mehr ins mediale Kreuzfeuer gerate-
nen ,Heuschrecken“ — richtig angewendet —
durchaus als attraktive Assetklasse gewertet
werden. Ein grundlegendes Konzept muss der
Investor jedoch zu jedem Zeitpunkt beachten:
Wer eine profunde Beratung verbunden mit
einer grofen Auswahl an interessanten Invest-
mentmoglichkeiten sucht, bendtigt in der
Regel einen strategischen Partner in Form
einer erfolgreichen Bank.

Christian Jauk ist Vorsitzender des Vorstandes
bei der Capital Bank

Der nachhaltige
Vermogensaufbau

ie optimale Veranlagung zum richtigen

Zeitpunkt zu erwischen bedeutet eine
permanente Herausforderung fiir den Investor.
Nicht zu Unrecht spricht man deshalb oft von
wder Kunst des Investierens“. Die Kunst des
Investierens ldsst sich zudem in zwei Teile auf-
spalten. Einerseits geht es um die langfristige
Ausrichtung — die Strategie — und andererseits
um die kurzfristige Optimierung — die Taktik.
Vor allem aus langfristiger Sicht erscheint das
Thema ,responsible investment' oder ,nach-
haltige Veranlagung“ groBes Potential zu besit-
zen. Der ,verantwortungsvolle“ Investmentstil
blickt iiber den Tellerrand des rein finanzori-
entierten Investors hinaus — es werden auch
die okologische und die soziale Dimension
berficksichtigt. Nachhaltigkeit bedeutet somit
ein Mehr an Information. Der Investor weifll
mehr {iber die Unternehmen und kann deren
Risiko besser einschétzen.

Ein Beispiel: Unternehmen, die Umwelt
oder Mitarbeiter ausnutzen, bleiben bei
der verantwortungsvollen Investmentvariante
auf der Strecke. Und dies zu Recht, denn lang-
fristig werden diese Unternehmen wohl kaum
erfolgreich sein kénnen. Aus diesem Beispiel
lasst sich ableiten, warum nachhaltige Fonds
von ihrer Wertentwicklung her um nichts
schlechter, sondern oft besser sind als konven-
tionelle Produkte. Nachhaltige oder verant-
wortungsvolle Veranlagungen standen zuletzt
immer mehr im Mittelpunkt des Investorenin-
teresses. Es existieren Produkte im Bereich
Aktien, Bonds und anderer Veranlagungskate-
gorien. Der Investor hat somit die Wahl nach-
haltige Einzeltitel oder einen Nachhaltigkeits-
fonds auszuwdhlen. Klassisch nachhaltige
Investments umfassen Unternehmen aus dem
Bereich Erneuerbare Energien (wie die deut-
sche Solarworld oder die dénische Vestas
Wind) oder Wasseraufbereitung (wie die briti-
sche Severn Trent). Eine Alternative sind Kli-
maschutzfonds (zum Beispiel ESPA WWE
Stock Climate Change). Auf der anderen Seite
existieren auch Fonds, die in die nachhaltigs-
ten Vertreter je Branche veranlagen.

er ,richtige Mix“ in der Veranlagung soll-

te aus strategischer Sicht somit — zumin-
dest teilweise — einen nachhaltigen Charakter
aufweisen. Nun aber zur Taktik: Die Aktien-
maérkte wirken aktuell bereits relativ hoch
bewertet, weshalb eine Gewichtung von rund
einem Viertel des Portfolios nicht tiberschritten
werden sollte. Die Veranlagung sollte ein
Basisinvestment und interessante Spezialthe-
men umfassen. Bei den Themen wiére Klima-
schutz eine gute Alternative. Den Grofteil des
Portfolios sollte man derzeit im Bereich Fest-
verzinsliche anlegen. Dabei bietet sich eine
Gewichtung von 50 Prozent Cash Fonds und
50 Prozent in klassischen Bond Fonds an.

Wolfgang Pinner ist Geschaftsfiihrer der Vinis,
Gesellschaft fir nachhaltigen Vermagensaufbau

Die Kraft der
jungen Lander

in kréaftiger Ast im Anlagebaum sind die

Schwellenldnder. Zumindest die lang-
fristigen Perspektiven sind leicht fassbar:
Bevolkerungswachstum in Asien, Lateinameri-
ka, ja selbst im vernachléssigten Afrika schaf-
fen Nachfrage. Das Angebot steigt aber auch
aus diesen Léndern. Angeboten wird die Leis-
tungsbereitschaft der Bevélkerung, die groRer
als in Teilen der gesittigten Industrieldnder
ist. Die Zahl der Ingenieurabsolventen in
Europa nimmt bedrohlich ab, die in Indien
und China steigt hingegen betréchtlich. Bei
wachsender Volkswirtschaft erhohen sich die
Investitionen in die eigene Bildung, in den
Konsum- und Infrastrukturbereich. Der Borse-
gang der Strabag findet seinen Anhdnger ja
auch in dem Ostengagement des GroRak-
tiondrs Oleg Deripaska, seinen Einfluss, seine
Marktkenntnis und sein heimisches Netz-
werk. Allzu leicht wird dabei aber der Risiko-
aspekt {ibersehen, denn Investitionen in den
Emerging Markets werden oft von Urlaubsge-
fiihlen in ferne Lénder mitbestimmt. Daher
gilt es hier aufzupassen: Die Heimbasis Euro-
pa darf nicht vernachléssigt werden. Sie ist
von dem Zugang zur Information her leichter
fassbar, die kulturellen Fragen sind verstandli-
cher.

er Privatinvestor wird aber auch die star-

ken Wachstumsmérkte fiir sich nutzen.
Wenn die koreanische Samsung Electronics
ein groBeres Forschungs- und Entwicklungs-
budget als der Chip-Gigant Intel hat, ist das
Resultat die Markfiihrerschaft bei Speicher-
chips und Flachbildschirmen. Und die Marke
CEMEX prangt auch auf Osterreichischen
Betriebsstétten (ehemals Kies-Union bzw. Rea-
dymix). Der mexikanische Riese ist der dritt-
grofite Zementproduzent weltweit, eine Per-
lenschnur von ambitidsen Zukdufen saumt die
Erfolgsgeschichte des 100-jghrigen Unterneh-
mens. Aus Stidamerika winkt wiederum die
CVRD dem Investor als groBter Eisenerzpro-
duzent der Welt. Das einst verschlafene
Unternehmen ist mittlerweile ein globaler
Minengigant im Erz, Mangan, Nickel und
Kupferbereich. Und all diese Unternehmen
stillen den enormen Hunger der Chinesen,
ihre briillende Wirtschaft mit den notwendi-
gen Rohstoffen zu versorgen. Eine Direktanla-
ge ist in vielen Mérkten riskanter als {iber spe-
zialisierte Emerging Market-Fonds.

anz oben steht auch hier natiirlich die

mdglichst weltweite Streuung, erst dann
sollten Sie sich Lander- oder Themengruppen
(zum Beispiel Asiatische Infrastruktur) zuwen-
den. Aber die Kursbewegungen konnen ruppi-
ger sein als in Industrieldndern. Nehmen Sie
nur soviel Risiko, wie es lhnen der ruhige
Schlaf zubilligt! Gute Aussichten stehen auch
in entwickelten Médrkten vor uns.

Bernd Ritter ist Direktor des Wertpapiergeschafts
bei der Steiermarkische Bank und Sparkassen AG

Der richtige Mix
bei der Geldanlage

ach einem turbulenten Sommer aufgrund

der US-Immo-Krise stellen sich viele Anle-
ger die Frage nach dem richtigen Mix fiir das
vierte Quartal 2007 und dariiber hinaus.
‘Wenngleich die Risikofédhigkeit und die Perfor-
mance-Erwartung von Investor zu Investor
verschieden sind, so gibt es aus meiner Sicht
aktuell doch einige Leitplanken:

Kurze Laufzeiten bei Anleihen! Alle
o Basisdaten sprechen fiir eine auf Sicht
hohere Inflation — die Rohstoffpreise steigen,
die Preise fiir Nahrungsmittel steigen, die
Lohne werden steigen (miissen) und auch die
Exportprodukte aus China werden teurer wer-
den. Daher erscheinen die langen Zinsen
unverdndert zu tief, auch wenn die US-Kon-
junktur schwichelt. Bleiben Sie daher bis auf
weiteres im kurzen Euro-Laufzeitenbereich
(bis vier Jahre) — der ist derzeit attraktiv genug.
Aktien aus Osterreich! Die Trends an
« den globalen Aktienmarkten sind intakt;
die Bewertungen im historischen Vergleich fair
und viele Megatrends (Infrastruktur, Energie,
‘Wasser, Emerging-Markets, ...) unbeschddigt —
unabhéngig davon, wo die Immo-Preise in
Amerika stehen. Aktien sind nicht teuer. Und:
,Warum in die Ferne schweifen, wenn das
Gute liegt so nah.“ Internationale Blue-Chips
und Austro-Aktien gehdren in jedes Portfolio.
Attraktive Langfrist-Stories gibt es genug.
3 Denken Sie auch an Gold! Die Analyse
o der Angebots-/Nachfrage-Situation
spricht fiir weiterhin steigende Gold-Preise.
Die Forderung (und somit das Angebot) sta-
gniert seit Jahren — aber die Nachfrage steigt;
vor allem aus der Schmuckindustrie
(Indien, ...) und seitens asiatischer Notenban-
ken. Gold ist zudem ein guter Inflationsschutz
und ein unabhdngiger Stabilisator in Threm
Depot. Streuung macht nur dann Sinn, wenn
man auch in Bereiche mit ,Eigenleben® diver-
sifiziert.
4 Immo-Aktien — ein erster Schritt zurtick!
o Von ,himmelhoch jauchzend“ noch zu
Jahresbeginn bis hin ,zu Tode betriibt* — die
Immo-Aktien erlebten in wenigen Monaten
eine Berg- und Talfahrt, die ihresgleichen
sucht. Wenn die Panik weicht und Fundamen-
tales sich durchsetzt, so kann der Kauf von
Immo-Aktien, die um 20 Prozent unter ihrem
inneren Wert liegen (wie aktuell viele) fiir
Investoren mit etwas Atem, Weitblick und
Geduld so falsch nicht sein.

F azit: Eine gute Portion Festverzinstes — kurz
gebunden. Eine Portion Weltwirtschaft
durch globale Blue-Chips, dazu eine Portion
Patriotismus in Form Osterreichischer Aktien.
Eine Portion Sicherheit in Form von Gold. Und
eine Portion Mut in Form tief gefallener Immo-
Aktien. Damit kann man stressfrei, dennoch
ertragreich in die kommenden Monate gehen.

Alois Wogerbauer ist Geschaftsfihrer der
3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft m. b. H.
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S&T wiederholt den Sieg
beim Aktienturnier

In der ersten Ausgabe des Kleine ZeitungBorse-Express stellten
wir das ABN-Amro-Aktienturnier vor. 32 dsterreichische Akti-
en traten in einem klassischen Turnierraster, wie man es auch
vom Tennis her kennt, gegeneinander an. Es galt das K.-o.-
System, der Performancestérkere einer Handelswoche durfte in
die néchste Runde aufsteigen. Soviel zum (einfachen) Procedere.
Umso unglaublicher war dafiir der Turnierverlauf, denn obwohl
es sich ingesamt um eine ,gar nicht so schlechte“ Borsephase
handelte, siegte das Wiener IT-Unternehmen S&T trotz viermal
Minus in fiinf Runden.

Wie das geht? Nun, S&T hatte das Auslosungs- und Konstellationsgliick,
stets auf Gegner zu treffen, die gerade eine ,noch schwichere“ Woche

S&T-Chef Rosner
(links, neben bro-
kerjet-Vorstand

durchmachten. Im Regelfall deshalb, weil die Gegner gerade zuvor ihr Pul- Steiber) wird
ver verschossen hatten und fiir S&T zur leichten Beute wurden. Erst im auch am Sieger-
Finale gegen den Verbund gab es fiir S&T ein Plus. Das reichte zum Gesamt- bild des ABN

Amro Turniers
vertreten sein st

sieg. Ubrigens eine klassische Titelverteidigung, denn das — im Sommer aus-
getragene — brokerjet-Aktienturnier ging ebenfalls an S&T.

M Grand Slam: Das Tournament findet auf www.boerse-express.com/aktienturnier mehrmals jahrlich statt.

WISSENSPOOL

Noch Fragen? Die Antworten
gibts im Borse Express W1k1

Im Dunstkreis des Finanzportals www.boerse-
express.com ist im Vorjahr die Autoren-/Blog-
Website www.be24.at entstanden. www.be24.at
ist mittlerweile die groBSte Finanzblogsite im
deutschsprachigen Raum geworden (mitmachen
kann jeder). Jetzt hat die Styria Borse Express
GmbH eine dritte Site ins Rennen geschickt, und
natiirlich wurde auch hier ein internationaler Web-
Megatrend aufgegriffen: Am 1. Oktober 2007 star-
tete Borse Express Wiki, basierend auf klassi-
schen Wikipedia-Funktionalitdten. Ziel ist es, in kur-

zer Zeit Osterreichs umfassendstes Wissensportal

Wie lauft das mit
Turbozertifikaten?

rund um die Themen Wirtschaft, Finanzen und

Borse zu werden. Nach nur wenigen Tagen waren bereits mehr als hundert
Subseiten online. Clou: Jeder hat die Mdglichkeit, sein Wissen in Bezug auf Nachzulesen im
Borse und Kapitalmarkt in das Bérse Express Wiki selbst einzutragen und so Borse Express
mit anderen Usern zu teilen. Macht Spafl und hat Sinn. Wiki

W Mitmachen: Unter www.boerse-express.com/wiki kann man sein Wissen mit anderen teilen.

RUND UM DIE UHR

Weil die Wirtschaft
niemals schlaft

Was sich regional und international in der Wirtschaft tut,
erfahrt man auf www.kleinezeitung.at/wirtschaft —
sekundenschnell per Mausklick und rund um die Uhr!
Tédglich illustrieren Videos die Top-Themen; Firmenpor-
tréts, Hintergrundinformationen und Bildergalerien run-
den das umfassende Angebot ab. Das Borsen-ABC fiir
Einsteiger fehlt genau so wenig wie ein Uberblick tiber
alle Schwerarbeiterberufe. Anhand von stindig aktuali-
sierten Riickblicken haben die User auch die Moglich-

keit, sich nachtréglich {iber Dauerbrenner wie den
Bawag-Prozess schlau zu machen. Platz flir mitunter

heiBe Diskussionen bieten die Foren. Topaktuell ist derzeit der Primus 2007 Fiir Insider
online, der groBe Preis der steirischen Wirtschaft. Die Kleine Zeitung, das und Einsteiger:
Land Steiermark und die Wirtschaftskammer vergeben die Trophde Topthemen,
,Primus 2007“ an insgesamt fiinf Unternehmen, die sich durch erfolgrei- Dauerbrenner,
ches und zukunftsweisendes Handeln auf dem Markt behaupten. Bis Diskussionen,
29. November besteht noch online die Moglichkeit, sich zu bewerben! Wettbewerbe ...

M Info: www.kleinezeitung.at/wirtschaft
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Die Bank mit dem Direktvorteil.

Direkt mehr Sparen:
Jetzt Zinserhohung auf

J/0

beim Direkt-Sparen!

Taglich verfiigbar
e Ab dem 1. Euro
* Kostenlose Kontofiihrung

Gleich eroffnen:
0810 300 401

(2,2 Cent/Min. aus ganz Osterreich)
www.ing-diba.at

Die Bank mit dem Direktvorteil.
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Direktbank Austria
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X JA, ich will 3,5%** Direkt-Spar-Zinsen und 20 Euro Start-Bonus.
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O Herr O Frau Geburtsdatum
Name Vorname
StraRe/Nr. PLZ/Ort
Telefon E-Mail
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ING-DiBa Direktbank Austria, Galaxy Tower, PraterstralBe 31, 1020 Wien
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