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Mobiliar verkauft
Helvetia-Aktien

nz. - Als frithere grosste Aktiondrin
der Nationale Suisse hielt die Schweize-
rische Mobiliar 19,17% der Aktien. Im
Rahmen des offentlichen Kauf- und
Tauschangebots der Helvetia, das am
20. Oktober vollzogen wurde, erhielt die
Berner Versicherung auch viele Helve-
tia-Titel zugeteilt. Diese hat sie geméss
einer Pressemitteilung inzwischen an
die Patria-Genossenschaft, die Helve-
tia-Grossaktionirin, verkauft. Nach der
Transaktion werde die Melde-Schwelle
von 3% unterschritten, und die Mobiliar
halte keine weiteren Helvetia-Titel.

Hochtief-Mutter ACS
verschiebt Solar-IPO

(Reuters) - Die spanische Hochtief-Mut-
ter ACS verschiebt nach Reuters-Infor-
mationen den geplanten Borsengang
ihrer Wind- und Solarstromsparte. Es
habe sich gezeigt, dass das Vorhaben
aufgrund seiner Komplexitét nicht mehr
in diesem Jahr zu stemmen sei, sagte
eine mit der Sache vertraute Person.
Daher werde der Borsengang friihes-
tens 2015 kommen. ACS wolle von sei-
ner Sparte erneuerbare Energien mit
einem Buchwert von 3,2 Mrd. € 51% an
der Borse verkaufen. Damit miisse der
Konzern die Schulden der Tochter dann
nicht mehr in seinen Biichern fiihren.

Bank Bawag verkauft

Fonds-Tochter PSK

(Reuters) - Die 0sterreichische Bank
Bawag verkauft ihre Fonds-Tochter Ba-
wag PSK Invest an den Vermogensver-
walter Amundi. Der Vertrag sei am
Donnerstag unterzeichnet worden, teil-
ten die beiden Unternehmen mit. Die
Bawag werde im Zuge der Vereinba-
rung weiterhin Fonds von Amundi im
Internet und iiber ihre Filialen vertrei-
ben. Uber den Verkaufspreis sei Still-
schweigen vereinbart worden, sagte
eine Bawag-Sprecherin. Die Bank wolle
sich nun auf ihr Privatkundengeschift
konzentrieren.

Unerfahrenheit fiihrt zu enormen Verlusten

Im Handel mit Devisen- und Differenzkontrakten haben die Privatanleger meist das Nachsehen

Tiefe Zinsen verleiten zu riskan-
ten Anlagestrategien. Das desas-
trose Ergebnis einer empirischen
Studie weist warnend auf die
Risiken im Handel mit Devisen-
und Differenzkontrakten hin.

Christof Leisinger

Sparen lohnt sich nicht mehr. Seit die
Zentralbanken die Zinsen vorsitzlich
tief halten und Investoren dazu zwin-
gen, auf der Suche nach lukrativen An-
lageformen hohe Risiken einzugehen,
lebt das Geschift moderner Plattfor-
men fiir den Handel mit Devisen und
«Differenzkontrakten» (CFD) auf. Die-
se werben bei privaten Anlegern so er-
folgreich mit der Aussicht auf grosse,
scheinbar schnell und leicht erzielbare
Ertrdge, dass das Marktforschungsun-
ternehmen Aite Group von beacht-
lichem Volumenwachstum ausgeht.

Wihrend das Geschift an sich flo-
riert, warnen Beobachter die Anleger
sowohl vor dubiosen Anbietern als auch
davor, unter Umstidnden hohe Verluste
hinnehmen zu miissen. Sie konnen sich
dabei neuerdings auf das Ergebnis einer
empirischen Studie beziehen, welche
die Autorité des marchés financiers in
Paris veroffentlicht hat. In ihrem Rah-
men sind gut 16 Mio. Wahrungs- und
CFD-Transaktionen von knapp 15 000
franzosischen Privatanlegern ausgewer-
tet worden, die diese bei ihren Maklern
in einem Zeitraum von vier Jahren on-
line in Auftrag gegeben hatten.

Das Ergebnis ist desastros. Tatséch-
lich haben etwa 89% der Anleger im
Durchschnitt knapp 11 000 € und insge-

Privatanleger verlieren im CFD- und Devisen-Handel meist Geld
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samt gut 161 Mio. € verloren. Thnen
standen etwa 1600 Kunden gegeniiber,
die gerade einmal knapp 14 Mio. € ver-
dient haben. Wie die Grafik deutlich
macht, féllt die statistische Verteilung
von Gewinnern und Verlierern ziemlich
einseitig aus. 722 Anleger mussten in
vier Jahren bei ihren Transaktionen so-
gar Einbussen von jeweils mehr als
50 000 € hinnehmen, dagegen haben ge-
rade einmal 121 Investoren mehr als
24 000 € gewonnen. Das frappierende
Resultat der Untersuchung mag sich in
seiner Eindeutigkeit zwar anzweifeln
lassen, es wird aber durch vergleichbare
Analysen in Polen weitgehend bestétigt.
Tatsdchlich sind selbst institutionelle
Anleger nicht davor gefeit, die Risiken
etwa im Devisenhandel zu unterschét-
zen, wie Fachleute von Russell Invest-
ments wiederholt festgestellt haben.
Die Betreiber moderner Handels-
plattformen versuchen méglicher Kritik
an ihren Angeboten zu begegnen, in-
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dem sie ihren Kunden Test-, Informa-
tions- und Fortbildungsmoglichkeiten
bieten. Das versetze sie in die Lage, die
Risiken ihrer Handelsstrategien zu kon-
trollieren, argumentieren sie.

«Pure Theorie», entgegnen die Fach-
leute des amerikanischen Finanz-Ana-
lyse-Hauses Dalbar. Wie die Erfahrung
lehre, liessen sich nur die wenigsten
Investoren weiterbilden. Das Angebot
sei mit dem Versuch vergleichbar, ein
desinteressiertes Publikum in die Ge-
heimnisse einer obskuren Sprache ein-
zuweihen. Es diene primir dazu, die
Verantwortung von den Experten der
Anbieter auf unerfahrene Anfénger un-
ter den Investoren abzuwilzen. Faktisch
wiirden Weiterbildungsangebote gezielt
eingesetzt, um potenziellen Kldagern von
vornherein juristisch den Wind aus den
Segeln zu nehmen. Etablierte Banken
bieten ihren Kunden den Devisen- und
CFD-Handel ohnehin nur selektiv an;
sie fiirchten um ihre Reputation.

Neue Anlagerichtlinien fiir die zweite Séule

Lehren aus der Finanzkrise. Von Lukas Riesen und Hansruedi Scherer

Der Bundesrat zieht Lehren aus
der Finanzkrise und hat die An-
lagebestimmungen fiir Pensions-
kassen angepasst. Damit wagt
der Gesetzgeber den Spagat zwi-
schen mehr Eigenverantwortung
und einer Regulierung mit
detaillierten Einzelvorschriften.

Die Kernelemente der Revision der
Anlagevorschriften in der Verordnung
uiber die berufliche Alters-, Hinterlasse-
nen- und Invalidenvorsorge (BVV2)
sind folgende:

» die Unterscheidung zwischen tradi-
tionellen und alternativen Anlagen bei
Forderungen,

» die Erweiterung der Definition von
alternativen Anlagen,

» die Einschrankung der Hebelwir-
kung sowie

> die Regelung der Wertschriftenleihe.
Die Umsetzung der letzten drei Punk-
te diirfte unproblematisch sein. Einzig
die Einschriankung des Einsatzes von
Fremdkapital kann fiir Pensionskassen
zur Herausforderung werden. Die neu
verordnete Unterscheidung zwischen
traditioneller Forderung und alternati-
ver Anlage bei Obligationenanlagen
wird jedoch in der Anlagepraxis je
nach Auslegung schwierig.

Anlagerisiko nicht beachtet

Im Vorfeld der Finanzkrise entstanden
undurchsichtige Finanzkonstruktionen,
die dem Anleger als «normale» Obliga-
tionen verkauft wurden, sich jedoch in
der Finanzkrise als toxisch herausstell-
ten. Daher gelten nun sdamtliche Forde-
rungen, die in der Verordnung nicht
explizit als traditionelle Anlage bezeich-
net werden, neu als alternative An-
lagen. Diese Zuordnung soll sicherstel-
len, dass die Anlageverantwortlichen in
den Vorsorgeeinrichtungen das Risiko

von komplexen Obligationen nicht un-
terschédtzen. Allerdings bildet das ge-
wihlte Zuteilungsschema die mit den
Obligationen verbundenen Risiken nur
ungeniigend ab. Fiir die Klassifizierung
als alternative Anlage ist einzig die Art
der Strukturierung einer Anleihe rele-
vant und nicht das mit der Anleihe ver-
bundene Anlagerisiko. So gelten hoch-
verzinsliche Anleihen von Schuldnern
mit zweifelhafter Bonitdt oder auch
Wandelanleihen, die aufgrund eines
niedrigen Wandlungspreises hohe Risi-
ken aufweisen, nach wie vor als traditio-
nelle Anlagen. Besicherte Anleihen ge-
geniiber einer Zweckgesellschaft gelten
indessen, auch bei hochster Bonitét, neu
als alternative Anlagen. Dies kann in
der Praxis zur paradoxen Situation fiih-
ren, dass einzelne Obligationen mit
hochstem Rating als alternative An-
lagen aufgefiihrt werden miissen, aber
bei den traditionellen Forderungen An-
lagen von sehr zweifelhafter Qualitat
Unterschlupf finden. Die neue Rege-
lung bringt daher keine klarere Gliede-
rung der Anlagen, sondern fiithrt zu
einer Verwischung der Grenzen.

Eine Sonderregelung gilt bei Obliga-
tionenanlagen, die auf einen gebriauch-
lichen und breit diversifizierten Index
ausgerichtet sind. Ein indexiertes Ver-
mogensverwaltungsmandat, das nur
Obligationen eines tiblichen Vergleichs-
indexes enthiilt, ist geméss Verordnung
stets eine traditionelle Anlage. Die Ver-
ordnung ldsst offen, wann ein Portfolio
indexorientiert ist und wann nicht. Bei
einem aktiven Vermogensverwaltungs-
mandat muss indessen bei jeder Obliga-
tion einzeln analysiert werden, ob es
sich um eine alternative Anlage handelt
oder nicht. — Nicht ganz unproblema-
tisch diirfte dabei sein, dass eine Pen-
sionskasse je nach Konstellation gewis-
se Anleihen gleichzeitig als traditionelle
Forderung und auch als alternative An-
lage ausweisen muss. Dies kann bei den
an der Schweizer Borse gehandelten

verbrieften Kreditkartenforderungen
der Fall sein. Innerhalb von nicht index-
orientierten Mandaten handelt es sich
bei strenger Auslegung um alternative
Anlagen, wihrend bei einer indexierten
Umsetzung die gleichen Bonds zu den
traditionellen Forderungen gehoren.

Umsetzung mit Augenmass

Die Sicherheit der Erfiillung des Vor-
sorgezweckes muss bei der Anlage von
Pensionskassengeldern oberste Priori-
tdt geniessen. Eine Regulierung mit
Detailvorschriften wird allerdings der
Komplexitdt der Vermogensanlagen
nicht zwingend gerecht. Limiten und
Einzelvorschriften konnen hochstens
eine Hilfestellung fiir die Entschei-
dungsorgane bieten.

Die neuen Bestimmungen werden
im Tagesgeschéft sowohl fiir Pensions-
kassen als auch fiir Vermogensverwal-
ter und Depotstellen einen Mehrauf-
wand nach sich ziehen. Bei der Umset-
zung dieser Vorschriften sollten die
Pensionskassen die Intention des Ge-
setzgebers beriicksichtigen. Das heisst,
es gilt, traditionelle Forderungen von
offensichtlich andersartig strukturier-
ten Forderungen, die gegeniiber tradi-
tionellen Anleihen Zusatzrisiken auf-
weisen, zu unterscheiden. Letztere sol-
len transparent ausgewiesen und iiber-
wacht werden. Allerdings wére es nicht
im Interesse der Versicherten, wichtige
Segmente des Obligationenmarkts a
priori auszuschliessen. Trotz detaillier-
ten Vorschriften bleibt ein gewisser
Handlungsspielraum bei der Umset-
zung der neuen Verordnungsbestim-
mungen. Die Fiihrungs- und Aufsichts-
organe sollten diesen Spielraum nut-
zen, um die Erfiillung des Vorsorge-
zwecks ihrer Pensionskasse kosteneffi-
zient zu gewéhrleisten.

Lukas Riesen und Hansruedi Scherer sind Partner
der Beratungsgesellschaft PPCmetrics.
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