NEUE ANLAGESTRATEGIEN

Neue Strategien
In der Vermogensverwaltung

Nach dem Aktienboom der letzten
Jahre suchen Anleger vermehrt
nach Anlagealternativen — Alterna-
tiven, die sie etwa in ausgewahlten
Titeln kleinerer und mittlerer Un-
ternehmen, aber auch in Optionen
finden kénnen.

Von Markus Eberle

und Dr. Andreas Walther
Mitglieder der Geschaftsleitung
0OZ Bankers AG

Immer mehr Banken im In- und Aus-
land verkiinden dieselbe Botschaft: Sie
mdochten das Vermdgensverwaltungs-
geschaft ausbauen, dagegen andere —
risikoreichere — Aktivitaten, etwa im
Investmentbanking oder Kreditge-
schéft, abbauen oder aufgeben. Macht
es da Sinn, dass sich auch noch die OZ
Bankers AG das vielumworbene
Vermdgensverwaltungsgeschaft vor-
nimmt?

Vermdogensverwaltung als
Massengeschaft?

Die OZ Gruppe hat sich in den bald
zwolIf Jahren ihres Bestehens immer
dann von Dienstleistungen abgewen-
det, wenn diese zum Massengeschéft
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wurden. Nachdem sie beispielsweise
Ende der 80er Jahre mit dem OZX-
Index den ersten derivatfahigen
Schweizer Aktienindex und dann die
ersten Indexderivate schuf, stellte sie
einige Jahre spéter die Berechnung des
Indexes ein und emittierte keine Index-
derivate mehr. Der Grund fir diesen
Schritt lag im Markteintritt von immer
mehr Konkurrenten, was eine massive
Margenreduktion bewirkte. Der Han-
del von Indexderivaten wurde damit zu
einem Massengeschéft.

Das  Vermogensverwaltungsge-
schéft ist fir die OZ die logische Folge
der seit 1988 aufgebauten Kernkompe-
tenzen. Zuerst erarbeitete sie sich das
Know-how in der Abwicklung von ein-
fachen bis komplexen Kundentrans-
aktionen. Darauf folgten das Portfo-
liomanagement auf eigene Rechnung,
die Anlageberatung flr institutionelle
und private Kunden und schliesslich
das Vermdgensverwaltungsgeschaft.
Der Auf- und Ausbau des Vermdgens-
verwaltungsgeschafts ist genau des-
halb sinnvoll, weil es sich aus dem be-
stehenden Geschéft entwickelt und es
sich eben gerade nicht um ein Massen-
geschéft handelt.

Optionsbasierte
Vermdgensverwaltung
In Zukunft werden sich zwei Klassen
von Vermdgensverwaltern langfristig
durchsetzen: Einerseits global aktive
Institute mit starker Marktstellung an
den grossen internationalen Finanz-
mérkten, andererseits Spezialisten mit
einer marktfuhrenden Stellung in be-
stimmten Markten oder Branchen. Da-
bei durften die Dienstleistungen der
spezialisierten Vermdgensverwalter in
Zukunft aber vermehrt nicht nur von
Endkunden, sondern je langer, je mehr
auch von global tatigen Finanzinstitu-
ten in Anspruch genommen werden.
Die OZ investiert als spezialisierter
Nischenspieler ihre Kundengelder in
erster Linie in Schweizer Aktien. Da-

bei erfolgt die Titelselektion aufgrund
einer fundamentalen Beurteilung an-
hand eigenes Primdrresearchs oder,
bei grosstkapitalisierten Gesellschaf-
ten, Uber marktzugangliches Fremd-
research. Zusatzlich werden aber ge-
zielt auch Derivate eingesetzt, wobei
sowohl institutionelle als auch private
Kunden Optionen kaufen oder schrei-
ben kdnnen. Pensionskassen sind da-
bei allerdings an die Einhaltung der
entsprechenden BVV2-Vorschriften
gebunden. Privatanleger setzen fir den
Kauf wvon Optionen individuell
Hochstgrenzen in Relation zur Hoéhe
des verwalteten Vermdgens fest. Ent-
scheidend ist in jedem Fall, dass die
Risikoneigung und Risikofahigkeit je-
des einzelnen Privatanlegers in einem
personlichen Gespréch detailliert ab-
geklart wird.

Die meisten Privatkunden verfol-
gen als Anlageziel in erster Linie ab-
solute Performance. Aus diesem
Grund empfiehlt sich der Einsatz von
Optionen eher zur Ertragsoptimierung
als zur Spekulation. Institutionelle
Kunden hingegen legen mehr Wert auf
relative Performance im Vergleich mit
einem Ublichen Marktindex. So oder
so sollte man als Anleger bei Aktien-
anlagen uber einen Anlagehorizont
von mindestens drei bis funf Jahren
verfligen.

Optionen und Mid Caps

zur Renditesteigerung
Ausgangspunkt fir die Analyse der
Anlageperspektiven flr die kommen-
den Jahre ist das makrodkonomische
Umfeld in der Schweiz und im Aus-
land. Der Zins- und Inflationsriick-
gang, der einen grossen Teil des gene-
rellen Anstiegs der Aktienkurse in den
letzten Jahren erklart, durfte in der
Schweiz erschopft ist. Bei den Euro-
und Dollarzinssétzen hingegen kénnte
man sich durchaus einen gewissen
weiteren Spielraum nach unten vor-
stellen. Aufgrund des makro6konomi-
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schen Umfelds erwarten wir eine
durchschnittliche jahrliche Aktienper-
formance zwischen 5 und 10%. Auch
mit diesen Zahlen bleiben Aktien-
anlagen erste Wahl. Grosse Kursavan-
cen des Gesamtmarktes von uber 30%
sind allenfalls nach grossen Kurskor-
rekturen vorstellbar. Zur Erinnerung:
Seit 1987 (vor dem Crash) betrdgt die
durchschnittliche Aktienperformance
Uber 12% pro Jahr; und seit 1988 ha-
ben nur zwei Jahre mit einem Minus
abgeschlossen.

Um die erwarteten Aktienrenditen
zu Ubertreffen, gibt es zwei Rezepte:
Erstens das Fahren von Schreiberstra-
tegien und zweitens das Ubergewich-
ten von Nebenwerten oder Mid Caps —
Unternehmen mit einer Borsenkapita-
lisierung zwischen 500 Millionen und
5 Milliarden Franken.

\or zehn Jahren waren etliche Blue
Chips, gemessen am Kurs-Gewinn-
Verhéltnis, glnstiger bewertet als Ne-
benwerte. In der Folge wirkten sich der
Globalisierungsdruck und die Einflus-
snahme von Aktionaren gerade in den
grossen Unternehmen zuerst aus. So
wurde die Steigerung der Eigen-
kapitalrendite zu einem vorrangigen
Ziel. Gleichzeitig fuhrte das Aufkom-
men passiver Anlagestrategien mit der

damit einhergehenden Ubergewich-
tung der Blue Chips zu einer zusétzli-
chen Outperformance dieser Aktienka-
tegorie. Dazu kommt der Effekt des
vermutlich gréssten Pools an Risiko-
kapital in der Schweiz. Wir schatzen,
dass Hunderte von Millionen Franken
in Optionsscheinen investiert sind,
ohne dass die Besitzer die Absicht he-
gen, die zugrundeliegenden Aktien je
zu erwerben. Dieses Risikokapital dy-
namisierte die Outperformance der
Blue Chips zusatzlich.

Die kurserhthenden Effekte dieser
Faktoren durften mittlerweile weit-
gehend abgeschlossen sein. Heute lie-
gen die durchschnittlichen Kurs-
Gewinn-Verhéltnisse bei Blue Chips
noch rund funf Punkte hoher. Bereits
ist an zahlreichen Bodrsentagen auch
eine hohere Volatilitat — das heisst ein
hoheres Anlagerisiko — der Blue Chips
erkennbar.

Gleichzeitig verfugen die Mid
Caps uber einen Nachholbedarf. So
liegen diese Unternehmen in Sachen
Steigerung der Eigenkapitalrendite,
besseren Anreizsystemen fur das
Management und anderem mehr nach
wie vor hinter den meisten Blue Chips
zuriick. Es ist auch noch relativ wenig
Risikokapital in Optionen investiert.

Schreiber-Portfolio vs. SPI (indexiert)

(1.1.1989 - 2.5.2000)
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Die neue Dimension in der
Vermdgensverwaltung

Die Aktienmarkte bleiben im Anlage-
universum auch fur Privatanleger erste
Wahl. Allerdings muss man mit gene-
rell tieferen Ertrdgen rechnen als in
den vergangenen Jahren. Um auch in
diesem Umfeld anlagestrategisch und
performancemaéssig die Nase vorn zu
haben, empfiehlt sich deshalb der Ein-
satz von Schreiberstrategien und die
Ubergewichtung ausgewahlter Mid
Caps.
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Aktien bleiben zwar flr Privatanleger auch weiterhin erste Wahl. Zur Performancesteigerung empfiehlt sich indessen neben
der Ubergewichtung ausgewdhlter Mid Caps insbesondere der gezielte Einsatz von Schreiber-Strategien.
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