
	      Am Aufschwung teilhaben, aber Verluste meiden... 

               ...wie investieren?

· Bedürfnis nach kapitalschutz

· gefahr, den aufschwung zu verpassen

· callable equity linked note

· ALTERNATIVE ANLAGEN




investitionsentscheid im aktuellen marktumfeld

Nach den glänzenden Börsenjahren der 90er Jahre erwartet das Gros der Analysten, dass sich ein solches Szenario kaum wiederholt. Uneinigkeit herrscht jedoch im mittelfristigen Aus​blick, sowohl weitere Verluste wie auch eine kräftige Erholung werden als wahrscheinliche Möglichkeiten gehandelt. In sol​chen Zeiten der Verunsicherung haben Investoren das Be​dürfnis nach einer Anlage, die einerseits vor Verlusten schützt, aber andererseits auch möglichst stark am Aktienmarkt parti​zipiert. 

Was ist einE CALLABLE Equity linked Note?

Die Callable Equity Linked Note (ELN) bietet eine interes​sante Struktur, welche beide Wünsche, vollständigen Kapital​schutz und attraktive Partizipation am Aktienmarkt, in einem Investment vereint. 

BEISPIEL: DIE 2% CALLABLE EQUITY LINKED NOTE AUF DEN DJ EUROSTOXX 50

Die Callable ELN auf den DJ EUROSTOXX 50 mit einer Laufzeit von 5 Jahren gewährleistet einen 100%igen Ka​pitalschutz und garantiert zudem einen jährlichen Coupon von 2%. Zudem partizipiert der Anleger zu 50% am zu​grundeliegenden Index, d.h. für jedes Prozent, das der EUROSTOXX 50 bei Verfall über dem aktuellen Stand notiert, erhält er zusätzlich ein halbes Prozent bei der Rückzahlung. Sollte sich der Index nach Ablauf der Lauf​zeit unter dem heutigen Stand befinden, erhält er trotzdem sein Kapital zurück und hat immer noch jedes Jahr einen Coupon von 2% erhalten. 

Die Eigenschaft „Callable“ ist vorwiegend von verzinslichen Papieren bekannt, und besagt, dass dem Emittenten, also der ausgebenden Bank, das Recht eingeräumt wird, die Note vorzeitig, an bestimmten Zeitpunkten, zurückzurufen. Der Preis, den die Bank im Falle des Rückrufes bezahlt, hängt vom jeweiligen Zeitpunkt des Rückrufes ab, liegt aber bei der betrachteten Callable ELN in jedem Falle deutlich über dem investierten Betrag und beschert dem Anleger somit eine hohe Rendite, welche eine vergleich​bare Obligation deutlich übertrifft (vgl. Tab.1). 

Für einen Anleger, der eine an den Aktienmarkt ange​hängte Alternative zu festverzinslichen Anlagen sucht, eig​net sich die beschriebene Callable ELN also bestens.

Wählt der Anleger alternativ ein Produkt ohne den jährlich garantierten Coupon von 2%, so partizipiert er gar mit 100% am zugrundeliegenden Aktienindex. Der Anleger erwirtschaftet die volle positive Performance des Indexes, solange die Note nicht vorzeitig zurückgerufen wird. Sollte der Index negativ performen, ist der Anleger auch hier 100% kapitalgeschützt. Die Call-Levels, bei welchen die Note vorzeitig zurückbezahlt wird, bewegen sich zudem auf einem höheren Niveau als bei der Callable ELN mit Cou​pon (vgl. Tab.2).  

Bei beiden Varianten muss beachtet werden, dass es sehr unwahrscheinlich ist, dass die Note bereits nach einem oder zwei Jahren zurückgerufen wird. Der Index müsste dazu sehr stark ansteigen. Für eine Rückzahlung nach Ablauf des vierten Jahres besteht eine gewisse Wahr​scheinlichkeit, eher zu erwarten ist jedoch, dass das Pro​dukt nicht zurückgerufen wird und die Performance des Indexes bei Verfall in die Berechnung des Rückzahlungs​betrags einfliesst. 

MÖGLICHE SZENARIEN BEI VERFALL

Im folgenden werden drei mögliche Szenarien der Callable ELN ohne Coupon gezeigt. Abbildung 1 zeigt einen fiktiven Indexverlauf, bei dem die Note bis zum Verfall nicht zu​rückgerufen wird und die Rückzahlung vom Index-End​stand abhängt. Die Indexperformance war 52% über 5 Jahre, der Anleger erhält somit 152% seines Investments zurück.

Notiert der Index bei Verfall unter dem Aktuellen Stand, so ist der Investor von Verlusten geschützt und erhält 100% des Anlagebetrages und ist somit vor Verlusten geschützt (vgl. Abb.2). Das dritte Szenario zeigt den Fall, dass die Note nach dem vierten Jahr zu 136% zurückbezahlt wird. Der Investor hat somit eine Rendite von 8% pro Jahr er​reicht und ein vergleichbares festverzinsliches Papier ebenfalls deutlich geschlagen (vgl. Abb.2). 

Ein Anleger, der eine attraktive Alternative zu Obligationen sucht, ist also mit der Callable ELN gut bedient: Wird die Note zurückgerufen, hat er eine hohe Rendite erwirt​schaftet. Läuft die Note bis Verfall ohne Rückruf, so parti​zipiert er am Aktienmarkt, ist aber gleichzeitig vor Verlusten geschützt.

Alternative Anlagen                                         in der Anlagestrategie.

DIE AUFTEILUNG NACH RISIKOKLASSEN ERHÖHT DIE TRANSPARENZ DER ANLAGESTRATEGIE

DIE RICHTIGE DOSIERUNG DER ALTERNATIVEN ANLAGEN HÄNGT AUCH VON DEN PRÄFERENZEN DER INVESTOREN AB

DIE RISIKORESERVEN BESTÄTIGEN DIE BESTEHENDE QUOTE ALTERNATIVER ANLAGEN

Die Investition in Aktien macht seit geraumer Zeit nur noch wenigen Anlegern viel Freude: Denjenigen nämlich, die auf fallende Kurse setzten. Ein Blick auf Abbildung 1 zeigt es: Eine solide, international diversifizierte CHF Aktienstrategie erreichte ihren Höchststand im September 2000. Seither beträgt der kumulierte Verlust rund 25%. Dieser Wertzerfall dauert im Vergleich zu anderen bedeutenden Einbrüchen der letzten zwanzig Jahre überdurchschnittlich lange an. Ist die Ära der Aktien vorbei und soll man nach neuen Anlagevehikeln Ausschau halten? Bieten alternative Anlagen die geeignete Lösung? 

Zweifellos realisierten gewisse alternative Anlagen in den letzten drei Jahren bessere Resultate als traditionelle Aktien- oder Obligationenanlagen. Unter dem Begriff der „alternativen Anlage“ wird jedoch ein sehr breites Anlagespektrum verstanden. Zu den alternativen Anlagen gehören zum Beispiel Investitionen in risikoarme Arbitragefonds ebenso wie risikoreiche Private Equity Anlagen.

Der Markt für alternative Anlagen ist heute so gross, dass sich für jede Risikopräferenz geeignete Produkte finden lassen. Leider gibt es aber nirgends fundierte Aussagen darüber, wie gross ihr Anteil im Portfolio sein soll. Der Investor wünscht aber eine Strukturierung seines Portfolios. Damit die alternativen Anlagen ihren Risiken entsprechend korrekt in die Anlagestrategie eingefügt werden können, reicht die traditionelle Darstellung nach Anlagekategorien (Liquidität, Anleihen und Aktien) nicht mehr aus. Diese muss neu nach Risikoklassen geordnet werden.

DARSTELLUNG NACH RISIKOKLASSEN

Die Darstellung der Anlagestrategie nach Risikoklassen hat den Vorteil, dass der Anleger die eingegangenen Risiken besser dosieren kann. Zudem kann er das Wesen verschiedener alternativer Anlagen besser erfassen. Schliesslich treten dank dieser Darstellung Defizite in der Anlagestrategie schneller zum Vorschein.

Vorerst ist es wichtig, dass man ein Gefühl für die eingegangenen Risiken im Portfolio erhält. Deshalb haben wir die Risiken analysiert, zugeordnet und beschrieben. Wir unterscheiden Risiken ähnlich einer Aktienanlage und Risiken in der Grössenordnung von Anleihen. Daraus ergeben sich folgende Risikoklassen:

Risikoklasse Festverzinsliche Anlagen: Diese weist ein tiefes Risiko auf.

Risikoklasse Aktien: Diese Klasse weist höhere Risiken auf, die sich mit denen bekannter Aktienindizes vergleichen lässt.

Die Tabelle 1 zeigt anhand des Anlageziels «Ausgewogen» (50% «Festverzinsliche Anlagen» und 50% «Aktien»), wie sich unsere Darstellung nach Risi​koklassen präsentiert.

ALTERNATIVE ANLAGEN SIND NICHT GLEICH ALTERNATIVE ANLAGEN

Mit dem vorgefertigten Raster lassen sich die Anlagen neu gemäss ihren Risiken zuordnen. Die unterschiedlichen Ausprägungen der alternativen Anlagen und deren Einflüsse auf das Risiko des Portfolios werden so ersichtlich. 

Alternative Anlagen mit risikodämmendem Effekt senken die Risiken des Gesamtportfolios. Wir nennen diese Art von alternativen Anlagen «Diversi​fikations​strategien». Eine andere Ausprägung von alternativen Anlagen erhöht die Renditechancen des Gesamtportfolios. Diese nennen wir demzufolge «Performancestrategien». Dank diesen Abgrenzungen kann der Anleger beurteilen, welcher alternative Anlagetyp in seinem Portfolio derzeit dominiert. 

ABSOLUTE RETURN, ALTERNATIVE RISK TRANSFER UND PRIVATE EQUITY SIND DIE ANLAGEARTEN



















