IPO: Das laufende Jahr verspricht
eine Belebung bei den Neuzugan-
gen an die Schweizer Bérse.............. 5:

ABB: CEO Spiesshofer redet wieder
von Wachstum. Das ist noch etwas
verfriiht, wie eine Analyse zeigt ....... 6 :

Ems-Chemie: Rekorde liegen auch
2017 drin, sofern die Marge nichtzu :
sehr unter Druck kommt.............. 6 :

Telecombranche: Im Geschaft mit
ultraschnellen Breitbandnetzen ist
der Faktor Zeit entscheidend............. 8

Agraraktien: Die Chancen fiir eine
Erholung des Agrarsektors steigen.
Welche Aktien davon profitieren..... 9 :

Leonteq: Der Derivatespezialist wird
2017 womdglich Verlust schreiben,
die Aktien verlieren deutlich........... 10 :

Vontobel: Die Privatbank trotzt dem
Abfluss von Kundengeldern und
zeigt ein solides Ergebnis................. 10

ZKB: Die Zircher Kantonalbank
scheint immun gegen Negativzins :
und verscharfte Konkurrenz............ 10 :

Alternativanlagen: Wieso sich die
Anbieter Partners Group und LumX
unterscheiden.................oo. 1

Zurich Insurance: Der Versicherer hat
sich verbessert. Er ist aber zu wenig
rentabel, um zu begeistern............. 11

Ol- und Gasmultis: Héhere Ol- und
Gaspreise verhelfen zu verbesserten
Quartalsergebnissen .................. 12 :

Temenos: Der Bankensoftware-Spe-
zialist forciert in den USA das Wachs-
tum, bisher mit Erfolg ... 12

Valentin Vogt: Der Arbeitgeberprasi-
dent hofft, dass sich der Nationalrat
in der AHV-Reform durchsetzt ... 13

Mobimo: Das Immobilienunter-
nehmen verzeichnet ein Rekordjahr.  :
Die Dividende bleibt unveréndert... 13 :

Gebiihren: Die Kosten fir ein Ver-
mogensverwaltungsmandat treiben
massgeblich die Rendite

Markte

Griechenland: Ein Kompromiss zwi-
schen den Eurostaaten und dem IWF :
soll das Schlimmste verhindern......17

Emerging Markets: Diese Schwellen-
lander sind flir 2017 am besten :
geristet ... 18,19 :

US-Banken: Prasident Trump will
Wallstreets Kolosse von der Leine .
lassen. Warum das geféhrlich ist..... 20 :

Kupfer: Streiks in Chile und eine so-
lide Nachfrage aus China befliigeln ~:
den Preis des Industriemetalls........ 20 :

Schweinebauche: Entwarnung nach
der Hiobsbotschaft, der Lager- :
bestand sei so tief wie 1957 ........... 21 :

Derivatus: Der Markt halt sich gut, :
der Leonteqg-Chef bleibt beliebt..... 21

Monitor

Markte: Saudi-Arabien hat ein be-
sonderes Interesse am Olpreis — weil
Aramco an die Borsesoll............... 32

Schweiz: Im SMI geht es etwas auf-
warts. Vor den Zahlen stiitzen Nestlé,
wéhrend CS belasten........................ 31

Europa: Die Borsen ziehen in der
zweiten Wochenhilfte an. Reckitt :
Benckiser kauft Mead Johnson....... 29 :

Obligationen: Gategroup bereitet ihr
Priméarmarkt-Debiit vor, die Eidge-  :
nossenschaft begibt 334 Mio. Fr. .27 :

Rohstoffe: Der Goldpreis durfte sich :
weiter erholen ... 25 :

Neuemissionen
Derivate

Callable Multi Barrier Reverse Con-
vertible auf Versicherer (Leonteq).... 4 :

BRC auf Kraft Heinz, Kellogg, Monde-
lez und Nestlé (Raiffeisen)............... 7

Double Coupon Multi Defender Vonti
(Vontobel) ... 16 :

Kontakt

redaktion@fuw.ch | verlag@fuw.ch
abo-zeitungen@tamedia.ch

AZ 8021 Zurich, Telefon 044 248 58 00
Abo-Service 044 404 65 55

Fax Redaktion 044 248 58 15

Fax Verlag 044 248 58 15

Fax Abo-Service 044 404 69 04

www.fuw.ch

2 | FINANZ unaWIRTSCHAFT Meinung Samstag, 11. Februar 2017 - Nr. 11

Unternehmenszukaufe oder -beteiligungen
chinesischer Investoren in Europa

Transaktionsvolumen in Mrd. $ Anzahl Gesamt M Schweiz
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Syngenta, Gategroup, SR Technics: Chinesische Investoren
haben vergangenes Jahr in der Schweiz kraftig zugegriffen.
Doch sie waren auch anderswo in Europa auf Kauftour, in
verschiedensten Branchen: Supercell (Videospiele; Finnland),
Kuka (Automation; Deutschland), Global Switch (Telecom;
Grossbritannien) oder Urbaser (Energie; Spanien) sind nur
einige von insgesamt 309 Namen. In dieser Aufstellung des
Wirtschaftspriifers EY sind auch Transaktionen einbezogen,

die per Ende 2016 noch nicht abgeschlossen waren (z.B.
Syngenta); reine Immobilientransaktionen sind darin nicht
enthalten. Seit 2006 steigt die Zahl der Ubernahmen durch
Kéufer aus China (einschliesslich solcher aus Hongkong) in
Europa stetig; 2016 waren es 48% mehr Deals als im Jahr
zuvor. EIf davon betrafen schweizerische Gesellschaften,
nach sechs im Vorjahr. In Deutschland kauften sich chine-
sische Interessenten in 68 Betriebe ein, in Grossbritannien

in 47 sowie in Frankreich und Italien je in 34. Die kumulierte
wertmassige Entwicklung verlduft naturgemass nicht paral-
lel zur Stiickzahl. Der Ausreisser auf gegen 86 Mrd.$ im
vergangenen Jahr ist auf die rund 44 Mrd.$ schwere Trans-
aktion Syngenta-ChemChina zurtickzufiihren. Wegen dieses
wohl einmaligen Effekts liegt die Schweiz 2016 in Dollars
auch weit voraus, vor Chinas wichtigsten Ziellandern
Deutschland und Grossbritannien. MR

Quelle: EY / Grafik: FuW, br

Anleger brauchen keine Hedge Funds

Hedge Funds sind haufig intransparente und viel zu teure Instrumente, die vor allem ihren Anbietern Nutzen bringen.
Allein schon die llliquiditat der Anlagen ist ein erhebliches Risiko. PIRMIN HOTZ

ufgrund anhaltend niedriger oder
A sogar negativer Zinsen {iberdenken

viele private und institutionelle In-
vestoren ihre Anlagestruktur. Da beson-
ders qualitativ erstklassige Unterneh-
mens- und Staatsanleihen derzeit keine
Rendite mehr abwerfen und im Fall von
Zinssteigerungen sogar Kursverluste dro-
hen, werden sie verdussert.

Pensionskassen, die eine jahrliche Soll-
rendite von zwischen 2 und 4% zu erwirt-
schaften haben, um ihre Verpflichtungen
zu erfiillen, stehen unter besonderem
Druck. In der Folge ist zu beobachten,
dass die frei werdenden Gelder zuneh-
mend in alternative Anlagen wie etwa
Hedge Funds investiert werden.

Banken, die unter dem Druck riickldu-
figen Ertrags leiden, sind besonders pra-
destiniert, ihren Kunden die hochmargi-
gen Produkte mit raffinierten Verkaufs-
argumenten schmackhaft zu machen. Auf
den ersten Blick wirken diese zwar {iber-
zeugend, auf den zweiten Blick entpup-
pen sie sich jedoch als dreifache «Ente».

Falsche Versprechen

Erstens werben die Anbieter von Hedge
Funds mit dem Argument, diese wiirden
auf lange Sicht, dhnlich wie Aktien, eine
tiberragende jdhrliche Rendite von 5 bis
7% abwerfen. Diese Aussage widerspricht
den Tatsachen. Félschlicherweise berufen
sich Anbieter regelmdssig auf die Rendite-
berechnung des HFRI-Index (Hedge Fund
Research), der fiir den Zeitraum 1990 bis
2016 und in der Referenzwédhrung Fran-
ken tatséchlich eine Durchschnittsrendite
von rund 5% suggeriert.

Jeder Experte weiss allerdings, dass es
sich in den HFRI gar nicht investieren lasst
und er durch horrende Verzerrungen wie
den Survivorship Bias — rund 20% aller
Hedge Funds werden jdhrlich aufgrund
ihrer Erfolglosigkeit liquidiert, ohne dass

die Ergebnisse korrekt in die Indexberech-
nung einfliessen — in keiner Weise ein rea-
listisches Bild der Branche abgibt.

Der um diese Verzerrungen weitest-
gehend bereinigte Index ist der HFRX
Global HF Index (Franken), in den Anle-
ger tatsdchlich investieren konnen. Seine
Daten liegen allerdings erst ab dem Jahr
2000 vor. Die jdhrliche Rendite fiir den

«Beim Verkauf von Hedge
Funds wird auch geschwin-
delt, wenn es um die Dar-
stellung der Risiken geht.»

verfiigbaren Zeitraum von 2000 bis 2016
betrdgt 0,2%. Das ist eine realistische Ren-
dite (notabene vor Kosten), die mit Hedge
Funds im Durchschnitt zu erreichen ist.
Im Vergleich dazu betrédgt die jdhrliche
Rendite eines gemischten Portfolios aus
40% Aktien und 60% Obligationen (Pictet
BVG 40 Index) fiir dieselbe Periode, die
von zwei monumentalen Borseneinbrii-
chen geprégt ist, respektable 3%.
Zweitens wird beim Verkauf von Hedge
Funds auch geschwindelt, wenn es um die
Darstellung der Risiken geht. So wird be-
hauptet, dass das Risiko von Hedge Funds,
gemessen als Volatilitdt, nicht mehr als
etwa 5% betrage. Das ist kaum mehr als
das Risiko von Anleihen, aber massiv we-
niger als das Risiko von Aktien, das tibli-
cherweise mit rund 18% errechnet wird.
Schlicht falsch und irrefithrend ist eine
solche Aussage, weil die Messung von
Schwankungsrisiken bei Hedge Funds de-
finitionsgemaiss keinen Sinn ergibt. Viele
Strategien in diesem Geschift sind typi-
scherweise dusserst illiquide, und ihre
Anlagen werden demnach nicht markt-
gerecht an einer Borse gehandelt. Wenn es

aber keinen Marktpreis fiir eine Anlage
gibt, dann kann es auch keine Schwankun-
gen der Marktpreise geben. Die Funds-
Preise werden sodann oft von den Anbie-
tern selbst in Form einer rein buchhalteri-
schen Grosse (Net Asset Value) festgelegt.
Die daraus abgeleitete, kiinstlich nied-
rig errechnete Volatilitdt ist dann nicht
etwa Ausfluss geringer Risiken, sondern
eines schlicht nicht existierenden Mark-
tes. Das ist etwa so, wie wenn man sich
eine teure Armbanduhr kauft, sie tiber
Jahre in der privaten Buchhaltung mit
dem Einstandswert bewertet und sich ein-
bildet, der potenzielle Verkaufswert wiirde
keinen Wertschwankungen unterliegen.
Wie hoch die Risiken von illiquiden
Hedge Funds in Krisen sind, in denen die
Anleger verkaufen wollen, wissen wir spa-
testens seit der Finanzkrise von 2007/08.
Viele Funds mussten geschlossen werden,
weil die Anlagen fiir lange Zeit gar nicht
mehr verdusserbar waren. Es ist deshalb
kaum ein Zufall, dass prominente und
hochst professionell agierende institutio-
nelle Investoren wie die staatliche kali-
fornische Pensionskasse Calpers, der nor-
wegische Staatsfonds oder auch die Be-

«Viele einst hochgelobte
Renditeartisten sind kolla-
biert und ihre Funds vom
Erdboden verschwunden.»

amtenversicherungskasse des Kantons
Ziirich BVK vollstdndig auf Hedge Funds
verzichten oder nach ungiinstigen Erfah-
rungen daraus ausgestiegen sind.
Drittens iiberschitzen die selbst-
ernannten Gurus von Hedge Funds ihre
Prognosefdhigkeit systematisch. So ver-
sprechen sie gebetsmiihlenartig den Traum

jedes Anlegers, in jeder Marktphase eine
positive Rendite zu erwirtschaften. Schaut
man sich aber den Erfolgsausweis vieler
Hedge Funds an, die das stete Ziel einer
absoluten Rendite verfolgen, so entpuppt
sich der Traum vielmehr als Trauma. Viele
der einst hochgelobten Renditeartisten
sind kollabiert und ihre Funds vom Erd-
boden verschwunden. Experten mit kriti-
schem Sach- und Praxisverstand wissen
deshalb ldngst, dass es in liquiden und
damit effizienten Mérkten schlicht eine
Musion ist, die Kursentwicklung von Ak-
tien und Devisen oder die Entwicklung
der Zinsen fiir die kommenden Monate
vorauszusagen. Und in nicht liquiden
Mirkten, in denen sich Hedge Funds oft
bewegen, ist — neben geplatzten Rendite-
trdumen - allein schon die Illiquiditét
der Anlagen ein nicht zu unterschétzen-
des Risiko, das in keiner Volatilitdtszahl
zum Ausdruck kommt.

Auch Buffett verzichtet

Selbst der legendédre Investor Warren Buf-
fett durchlebt Aktienbaissen. Wiirde es die
Gurus tatsdachlich geben, die wissen, wann
Hausse und Baisse stattfinden: Er wiirde
sie sich sicherlich leisten wollen und auch
konnen. Als schlauer Investor verzichtet
Buffett jedoch auf jegliche Gurus und
spart diese nutzlosen Kosten.

Hedge Funds sind oft intransparente
und viel zu teure Zockerinstrumente so-
wie eine Erfindung der Branche, um die
eigenen Gebiihren hochzuschrauben. Alle
Fakten sprechen dafiir, dass Investoren
den vollmundigen Verkaufsversprechen
der Anbieter mit Skepsis begegnen sollten
und auch weiterhin keine Hedge Funds
brauchen. Andernfalls sind die Enttdu-
schungen programmiert.

Pirmin Hotz ist Inhaber von Dr. Pirmin
Hotz Vermégensverwaltungen, Baar.



