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Finanz

. CHRISTIAN REUSS

«Im Austausch

mit Asien»

. Der CEO der Derivate-
Plattform Scoach steht
. mit der Borse
.~ in Hongkong
in Kontakt.
| Seite 29

KONJUNKTUR
Warnung vor
. S&P 500
W-Szenario oo
Der Euphorie der 1200
Anleger zum Trotz:
Frithindikatoren o0
¢ deuten erneut auf 800 I\M
° Konjunktureinbruch y 1063.0
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THE WALL STREET JOURNAL

Wie lange
dauert die Rally?

Die Angst an der Wall
Street ist gross, dass

die Aktienmirkte ein
weiteres Mal abstiirzen,
und zwar bald. Seite 30

SCHWEIZ

Geringe Aktivitdt an der Schweizer
Bdrse — Anleger halten sich zuriick

Die Handelsaktivitdten an der SIX Swiss Ex-
change sind derzeit iiberschaubar: Viel Geld be-
findet sich an der Seitenlinie, die Anleger war-
ten sinkende Kurse fiir Zukdufe ab. Ausser der
UBS haben die Banktitel Einbussen erlitten, zur
Zeit sind vor allem defensive Titel und Pharma-
werte gefragt. Aber auch die Luxusgiiteranbie-
ter Richemont oder Swatch konnten zulegen.
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Kurs 29.9.09 30.12.08 (%)  22.9.09 (%)
SMI 6316,72 +14,13 -0,38
SPI 5453,52 +19,40 -0,43
SMIM 1220,89 +25,85 -0,86
SPI Banken 882,27 +52,53 -0,14
SPI Versicherungen 438,49 +6,39 -0,03

EUROPA

Uus-Konjunkturdaten untermauern
Zugewinne an Europas Borsen

Die europadischen Aktienmarkte konnten dank
besser als erwartet ausgefallenen US-Hauser-
marktdaten ihre Gewinnstrahne aushauen.

Zu den Top-Performern gehdrten Banktitel.
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Kurs 29.9.09 30.12.08 (%)  22.9.09 (%)
XETRA Dax 5713,52 +18,78 +0,07
FTSE 100 5159,72 +16,36 +0,33
CAC 40 3814,10 +18,53 -0,25
EuroStoxx 50 2892,44 +17,99 +0,38
USA UND ASIEN

Entspannung am US-Hiusermarkt
befeuert Kurse — Erholung in Asien

Neueste Daten zum Hausermarkt liessen die
Wall Street aufatmen. Derweil erholten sich
auch die asiatischen Boérsen, da der Dollar
gegeniiber dem Yen zulegen konnte.
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Kurs 29.9.09/17:46h  31.12.08 (%)  22.9.09 (%)
Dow Jones 9742,96 +11,01 -0,88
Nasdag Comp. 2117,61 +34,28 -1,34
S&P 500 1058,18 +17,15 -1,26
Nikkei 225 10100,20 +14,00 2,61
DEVISEN UND ROHSTOFFE

Dollar ldsst Jahrestiefst hinter sich,
Abgaben bei Ol und Gold

Die US-Leitwahrung konnte gegeniiber anderen
Devisen Boden gutmachen, was wiederum den
Goldpreis belastete. Der Olpreis ist wegen gros-
ser Reserven in den USA ebenfalls unter Druck.
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Kurs 29.9.09/17:46h  31.12.08 (%)  22.9.09 (%)
Dollar/FR. 1,0390 -2,65 +1,44
Euro/Dollar 1,4557 +4,07 -1,59
Euro/Fr. 1,5115 +1,21 -0,20
Brent-Ol ($, Barrel) 64,20 +75,51 -7,68
Gold London($/31,18) 991,75 +14,65 -2,36

Wettbewerb druckt Kosten

FONDS Die stdrkere
Konkurrenz sorgt in den
USA fiir tiefere Gebihren.
Nun beginnt sich auch in
der Schweiz der Kampf
um die Investoren zu
verschdrfen. Anleger
konnen davon profitieren.

JORGOS BROUZOS

inevomFonds-Research-
EAnbieter Lipper kiirzlich

présentierte Studie zeigt:
Fondsgebiihren sind in den
USA deutlich tiefer als in Euro-
pa. Die durchschnittliche Ge-
samtkostenquote (Total Expen-
se Ratio TER) fiir einen aktiv ge-
managten Aktienfonds betrigt
in den USA 1,32%, in Deutsch-
land 1,57% und in Grossbritan-
nien 1,66%. Laut Ed Moisson,
dem Autor der Studie, gleicht
die Gebiihrenstruktur in der
Schweiz der britischen und
liegt damit im europédischen
Mittelfeld (siehe Tabelle).

Gebiihren werden wichtiger

«Daviele Fonds von Schwei-
zer Gesellschaften heute auch
in Luxemburg, Irland oder auch
in Liechtenstein aufgelegt wer-
den, sind die Gebiihren in der
Schweiz auf europédischem Ni-
veau», sagt Michael Partin, CEO
des unabhéngigen Fondsana-
lyse-Instituts ifund services.

Den Preisunterschied zwi-
schen Europa und den USA er-
klédrt Lipper dadurch, dass der
dortige Markt anders beschaf-
fen ist. US-Fonds sind im
Durchschnitt deutlich grosser
als europdische, die Volumen
machen sich durch giinstigere
Gebiihren fiir Investoren be-
merkbar. Zudem habe sich in
den letzten Jahren der Wettbe-
werb in den USA deutlich in-
tensiviert. Dabei spielen die
Fondsgebiihren als Verkaufs-
argument eine immer stirkere
Rolle.

Doch jetzt kommen auch in
der Schweiz die Gebiihren un-
ter Druck. Matthdus Den Otter,
Geschiftsfithrer beim Bran-
chenverband SFA, erwartet,
dass sich der sinkende Trend
der letzten Jahre fortsetzen
wird. Die Anleger sind aufgrund
der Kursverluste wihrend der
Finanzkrise kostenbewusster
geworden. Das hat viele veran-
lasst, zu giinstigeren Produkten
wie ETF zu wechseln. Zudem
sei durch regulatorische Ent-
wicklungen die Kostentranspa-
renz verbessert worden.

Grosshanken wenig flexibel
Der Wettbewerb wird da-
durch hirter. So hat etwa die
Deutsche Bank vor kurzem an-
gekiindigt, den ETF auf den DJ
Euro Stoxx 50 in Zukunft ganz

GEBUHRENVERGLEICH

ohne Managementgebiihren
anbieten zu wollen. «Es ist neu,
dass eine grosse Fondsgesell-
schaft den Preis als Wettbe-
werbsvorteil herausstreicht»,
so Partin. Aufgrund des tiefen
Zinsniveaus verzichten heute
einige Fondshduser bei den
Geldmarktfonds bereits auf ei-
nen Teil der ihnen vertraglich
zustehenden Gebiihren, da an-
dernfalls fiir den Anleger zu
wenig{ibrigbliebe. Sohat Swiss-
canto, die Fondstocher der
Kantonalbanken, angekiindigt,
die Verwaltungsgebiihren von
Geldmarktfonds zu senken.

Bei der Credit Suisse ist eine
Tendenz bei Private-Banking-
Kunden zu erkennen, dass bei
Produkten mit geringerem
Renditepotenzial die Preissen-
sitivitdt eher zunimmt. Kon-
krete Kostensenkungen sind
jedoch derzeit nicht geplant.
Die CS hat aber in den letzten
Monaten ihre Palette an ko-
stengiinstigeren Produkten,
vor allem ETF, kontinuierlich
ausgebaut. Das ldsst die TER
der gesamten Fondspalette ab-
sinken. Durch den Riickgang
der Fondsvermogen im Zuge
der Finanzmarktkrise sind aber

Schweiz Deutschland : Osterreich : Italien
Management- Management- i Management- i Management-
Gebiihren TER Gebiihren  TER : Gebiihren  TER : Gebiihren TER

Aktien Welt 1.38% 1.78% 1.39% 1.75% 1.40% 1.80% 1.56% 1.90%
Obligationen
Globale Wahrungen 0.86% 1.17% 0.85% 1.13% 0.85% 1.14% 0.94% 1.23%
Strategiefonds
Global flexibel 1.40% 1.75% 1.47% 1.75% : 1.51% 1.84% : 1.54% 1.83%
QUELLE: FERI EURORATING SERVICES (STAND 29.09.2009)

beieinzelnen Fonds auch leicht
hohere Gesamtkostenquoten
zu verzeichnen.

Beim Branchenleader UBS
sind bei den unverandert wei-
tergefithrten Fonds zuletzt kei-
ne Preiserh6hungen erfolgt.
«Die durchschnittliche TER fiir
unserer Fonds ist tiber die letz-
ten Jahre stabil geblieben», so
Martin Thommen, Head Distri-
bution beim Global Asset Ma-
nagement der UBS. Bei der
Banklegt man Wert auf Konsis-
tenz. «Produkte mit vergleich-

vergleichbare Preise.»

Anleger sollten guten Fonds eine zweite Chance geben

o mancher Investor hat

sich in den letzten Mona-

ten dariiber gedrgert, dass
sein Fonds den Vergleichsindex
nicht schlagen konnte und er
trotzdem = Verwaltungsge-
bithren bezahlen musste: Neus-
te Studien zeigen ein zuneh-
mendes Kostenbewusstsein bei
Investoren. Aktiv gemanagten

Fonds sollte aber nicht grund-
sétzlich abgeschworen werden.
«Ich rate von zu teuren, neu
aufgelegten Fonds ab, doch
wenn ein Fonds bewiesen hat,
dass er gut ist, darf er auch et-
was kosten», so Michael Partin
von ifund services. Auch ein
sehr guter Fonds konne einmal
einen Durchhénger haben, da-

her sollte man das Produkt
nicht vorschnell wechseln.
Investoren sollten vor allem
daraufachten, beiwelchem Ins-
titut sie ihre Fonds kaufen.
Denn die Verkaufskommis-
sionen unterscheiden sich je
nach Institut stark. Die Gebiih-
ren gehen je nach Anlagekate-
gorie deutlich auseinander

(siehe Tabelle). So sind etwa

aktiv verwaltete Aktienfonds :

teurer als gemanagte Obligatio-

Anleger die laufenden Kosten
im Vordergrund, rdt Partin, pas-
sive Anlagen, etwa indexnahe
Produkte wie bérsengehandel-
te Indexfonds (ETF), vorzuzie-
hen. (ib)

. GELDFRAGE

«Anleger sollten

... BRUNO ARNOLD

Firmenanleihen
bevorzugen»
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JEREMY
CUNNINGHAM

Jeremy Cunningham ist Head
of Global Fixed Income bei
Schroders in London. Cun-
ningham erwartet, dass die

¢ wichtigsten Zentralbanken
i weiterhin an der Politik der
quantitativen Lockerung fest-

halten. Die unkonventionellen
Massnahmen sorgen fiir Ent-
spannung an den Kapitalmark-
ten.

Weshalb setzen die Zentralban-

. ken weiter auf Anleihenkdufe?
i Jeremy Cunningham: Die
i Zentralbanken méchten die

Kosten fiir die Kapitalaufnah-
me tief halten, indem die Zin-
sen vorerst niedrig bleiben und
sie die Politik der quantitativen
Lockerung fortsetzen. Die No-
tenbanken hiiten sich vor
einem «Double-Dip-Szenario»,

¢ also einem zweiten Ab-
i schwung. Der Ausstieg aus den

unkonventionellen Massnah-
men ist zudem hochpolitisch,
denn ein verfriihter Riickzug
koénnte den Aufschwung ge-
fahrden.

Welche Entwicklung erwarten

i Sie bei der Zinskurve?
¢ Cunningham: Wir erwarten,

dass mittel- bis langfristig die
Zinsen ansteigen werden. Dies,
da die Staatsverschuldung wei-
ter zunimmt und die Anleger
sich verstarkt um das Inflati-
onspotenzial sorgen werden.
Wir haben daher in unserem
Anleihenportfolio ldngere

i Laufzeiten reduziert.

Erachten Sie denn ein Infla-
tions- oder ein Deflationsszena-
rio als realistischer?
Cunningham: Kurzfristig ge-
hen wir von einem Deflations-
druck in den entwickelten Lan-

i dern aus. Aber wenn die Regie-
i rungsinterventionen und die

stimulierenden Programme
der Zentralbanken erfolgreich
sind, konnte das Inflations-
potenzial langerfristig zuneh-
men.

Welche Papiere und welche

i Sektoren sind derzeit besonders
i interessant?

Cunningham: Bei den Staats-
anleihen bevorzugen wir in
Europa die Kernldnder der Eu-
rozone, wie Frankreich und
Deutschland. Bei den Unter-
nehmensanleihen investieren
wir in zyklischere Sektoren und

¢ reduzieren die Versorger. Ins-
baren Leistungen haben auch
. schldge in den USA und Gross-

gesamt sind die Risikoauf-

britannien attraktiver. Zuletzt
haben wir dort investiert.

Wie soll ein Anleger momentan
investieren?

Cunningham: Wir glauben,
dass Anleger, die sich fiir fest-

i verzinsliche Papiere interessie-
nenfonds. Stehen bei einem

ren, ihr Kapital in Unterneh-
mensanleihen anlegen sollten.
Diese werden in den nidchsten
12 bis 24 Monaten Staatsanlei-
hen tiberfliigeln.

INTERVIEW: JORGOS BROUZOS



