VORSORGE SPEZIAL

THR WEGWEISER IN EINE SICHERE ZUKUNFT
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Konflikt um Vergiitung unabhangiger Finanzdienstleister

2014 wird es mit dem Honorarsystem ernst

Der seit Jahren wild umstrittene Paradigmenwechsel, weg von der Verprovisionierung der Beratung durch
deklariert unabhangige Finanzdienstleister hin zur Honorierung, wird 2014 ins entscheidende Stadium
treten. Die Fronten der Betroffenen sind weiter verhartet.

In Osterreich hat sich das
Vergltungssystem fiir unab-
h&ngige Finanzdienstleister
noch nicht gedndert. Bald aber
wird es soweit sein. Einschla-
gige EU-Richtlinien missen
innerhalb von zwei Jahren
nach Beschluss in Brissel in
nationales Recht umgesetzt
werden. Derzeit geben drei
Richtlinien bzw. Entwirfe den
Ubergang von der Provision
zur Honorierung vor:

1. die von der EU abgeseg-
nete Wohnimmobilienkredit-
vertrags-Richtlinie (WIK)
muss noch in gsterreichisches
Recht umgesetzt werden. Sie
bestimmt, dass ein sich als
unabhéngig bezeichnender
Kreditvermittler auf Provision
verzichten oder die Mehrheit
der Kreditgeber beriicksichti-
gen muss; die Mitgliedstaaten
durfen auch ein strengeres
Regime einflhren.

2. die vor Mai 2014 von der
EU zu beschlieRende MiFID I1
(neue Richtlinie uber Wertpa-
piere, Investmentfonds bzw.
einschlagige Dienstleistun-
gen) soll festlegen, dass wer
sich bzw. seine Leistung unab-
hangig nennt, keine Provision
erhalten darf und seinen Kun-
den eine breite Emittentenaus-
wahl anbieten muss. Wolf-
gang Goéltl, Fachverbandsob-
mann der dsterreichischen Ver-
mogensberater, will einen
Kompromiss: Vermittler sollen
Kunden Honorar oder Provisi-
on als Leistungsentgelt anbie-
ten durfen.

3. die vom nachsten EU-Par-
lament nach dem Sommer 2014
zu beschlieBende PRIPs-
Richtlinie, die Vorgaben fir
Kleinanleger-Investmentpro-
dukte enthalten soll, fordert
die Offenlegung der Provisio-
nen von Finanzberatern, aber
keine Deckelung mit 200 €
mehr.

Brancheninterne
Widerstande

,ES ware gescheiter, nicht
alles zu reglementieren, son-
dern Betroffenen die Wahl zu
lassen. Beide Alternativen ha-
ben Vorteile, auch die Provisi-
on, besonders fiir kleine Kun-
den®, sagt Goltl. Er kindigt
weitere Interventionen bei EU-
Parlament, -Rat und -Kommis-
sion an.

Der Obmann der niederos-
terreichischen Finanzdienst-
leister, Michael Holzer, méch-
te, dass sich Berufskollegen,
die eine Honorierung bevor-
zugen, ausdricklich als unab-
h&ngige Honorarberater be-
zeichnen. ,,Fiir den Kunden ist
es weniger wichtig, ob sich je-
mand als unabhdngig oder
abhéngig bezeichnet; wichti-
ger ist, dass er weil3, wann die
Beratung kostenpflichtig
wird.* Holzer hélt die geplante
EU-Regelung fur den Versi-
cherungsbereich als nicht ziel-
fuhrend. Er befurchtet eine
Zwei-Klassen-Gesellschaft,
die nicht im Sinn der Konsu-
mentenschiitzer sein kénne,
,,solche, die sich ein Honorar

leisten kénnen, und andere,
die auf eine Versicherung ver-
zichten, weil sie kein Honorar
zahlen wollen. Die Folge ware,
dass Online-Abschliisse von
Versicherungen kréftig zule-
gen werden, Kunden uninfor-
mierter sind und Produkte kau-
fen, die nicht zu ihnen passen,
oder ganz auf Versicherungen
verzichten und nach Risiko-
eintritt der Allgemeinheit auf
der Tasche liegen*.

Der Wiener Versicherungs-
makler Wilhelm Hemerka be-
tont, das mitteleuropéische
Provisionssystem sei seit Jahr-
zehnten bewdhrt und werde
auch kunftig eine tragende
Rolle spielen. ,,Ich bin ber-
zeugt, dass sich so mancher
Nachfrager nach Versiche-
rungsleistungen abgehalten
fuhlen wird, wenn er zu einem
Berater gehen muss, der erst
dann seine Leistung zur Verfi-
gung stellt, wenn man ihm ein
Honorar zahlt. Der Kunde wird
dann zu einem Berater gehen,
der ihm das gratis macht, oder
er wird im Internet oder in Au-
Rendienstvarianten von Ver-
triebskanélen landen und kei-
ne qualifizierte Beratung eines
Maklers in Anspruch neh-
men.“ Hemerka beflirchtet bei
einem erzwungenen Umstieg
von Provision auf Honorar
eine Halbierung der Zahl der
Versicherungsmakler. ,,Das
wird auch die Versicherer in
ihren Kernabrechnungssyste-
men und Verwaltungen extrem
stark treffen. Sie beflirworten
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durchwegs das derzeitige Pro-
visionssystem und lehnen das
Honorarsystem ab. Ich rechne
nicht damit, dass von der EU
ein Provisionsverbot ausge-
sprochen werden wird.*

Bewertungsprobleme

Herbert Samhaber, Vermo-
gensverwalter und Obmann
der oberdsterreichischen Fi-
nanzdienstleister, verteidigt
das Honorarsystem: ,,Ich lebe
von Anfang an von Vermo-
gensverwaltungsgebihren
bzw. Managementfees. Diese
sind nichts anderes als ein
Honorar einschlielich Um-
satzsteuer. Ich bin dafir, Kun-
den ein Honorar in Form eines
Stundensatzes oder einer Ma-
nagementgebuhr zu verrech-
nen. Die meisten Finanzdienst-
leister kbnnen das nicht ver-
langen, obwohl Gerichte den
Stundensatz eines Vermogens-
beraters seit langem mit 130 €
netto bewerten. Diskutabel ist,
ob der Satz zwischen 100 und
200 € je nach Ausbildungs-
stand und Berufserfahrung
liegen soll; das wird den Wett-
bewerb ankurbeln.*

Samhaber hat auch Einwén-
de: Es gebe méchtige Stro-
mungen gegen das Honorar-
konzept, speziell seitens der
Versicherungen. Den Men-
schen fehle es an einer Wertig-
keit der Dienstleistung. ,,Kon-
sumenten sind es nicht ge-
wohnt, Finanz- und Bank-
dienstleistungen auf Honorar-
basis verrechnet zu bekom-
men. Fragt man, was ihnen eine
Beraterstunde wert ist, kommt
man kaum auf die Hohe eines
Automechanikers. Osterrei-
cher sind es seit Jahrzehnten
gewohnt, in einer Versiche-
rungs- und Bankproduktwelt
zu leben, in der die Provision
in die Produkte hineingerech-
net wird. Wenn ich mein Ho-
norar mit dem von Rechtsan-
wilten oder Arzten vergleiche,
komme ich auf 200 € pro Stun-
de. Als Gerichtssachverstan-
diger erhalte ich einen gesetz-
lichen Hochstsatz von 150 €.
Es ist daher leichter, Finanz-
produkte zu verkaufen, wo das
Honorar inkludiert ist. Damit
bin ich aber abh&ngig vom
Produkt-Emittenten.”

Laut Samhaber werde MIFiD
Il Teile der Finanzdienstleis-
tung demnéchst zwingend in
den Honorarbereich einglie-
dern, z.B. die Portfolioverwal-
tung. Dann aber musse es eine
einheitliche Honorarwelt fiir
alle Finanzprodukte geben,
egal ob von Versicherungen,
Banken, Maklern, Agenten
oder gewerblichen Finanz-
dienstleistern. Das werde fir
Letztverbraucher endlich
transparente Verhéltnisse her-
stellen. ,,Derzeit sind in Oster-
reich die rund 50 konzessio-
nierten Vermogensverwalter
die einzigen, die ihr Honorar
offenlegen. Die groRe Masse
von ihnen verkauft noch
immer Produkte, die nach
auBen kein Honorar enthal-
ten.” Ernst A. Swietly

Werbung
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Standesregeln fiir Vermogensberater und
Wertpapiervermittler in Kraft

Seit vergangenen November haben alle Gewerblichen Vermo-
gensberater und Wertpapiervermittler in Osterreich die Mog-
lichkeit, den Standes- und Ausuibungsregeln freiwillig beizutre-
ten. Durch diesen Beitritt verpflichten sich die Berufsangehori-
gen im Rahmen der jeweiligen Berufsrechte und natiirlich ganz
im Sinne ihrer Kunden zur Einhaltung dieser Regeln. AuBRerdem
verpflichten sie sich, mit der Ombudsstelle des Fachverbands
Finanzdienstleister zusammenzuarbeiten. Darliber hinaus unter-
werfen sie sich dem Ehrenschiedsgericht des Fachverbands
Finanzdienstleister.

Den Standesregeln unterwirft man sich freiwillig, der Beitritt
I6st jedoch gleichzeitig die Pflicht zur Einhaltung dieser Regeln
aus. Diese Pflichten werden vom seit 1. 1. 2014 t&tigen Ehren-
schiedsgericht des Fachverbands Finanzdienstleister durchge-
setzt. Den Vorsitz hat der ehemalige Vizeprasident des Oberlan-
desgerichts Wien, Wolfgang Pdschl, tbernommen. red.
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Im Gesprich mit Eric Samuiloff, Osterreich-Chef von Swiss Life Select

Steigender Beratungsbedarf bei Privaten

Der neu aufgestellte Finanzdienstleister Swiss Life Select sieht aufgrund der demographischen Entwicklung
fiir die Zukunft einen immer grolRer werdenden Beratungsbedarf bei Privatkunden. Dieses Umfeld bietet groRe
Chancen fiir motivierte, gut ausgebildete Berufseinsteiger.

Borsen-Kurier: Wie war der
geschéftliche Erfolg im abge-
laufenen Jahr?

Eric Samuiloff: Wir haben
uns innerhalb unseres Planes
bewegt: im Wertpapierge-
schéft haben wir gute Umsat-
ze gesehen, in der Altersvor-
sorge waren wir stark positio-
niert und im sonstigen \ersi-
cherungsbereich gab es insge-
samt ein zufriedenstellendes
Geschaft, wobei in einzelnen
Sparten unterschiedliche Er-
gebnisse zu verzeichnen wa-
ren. Im Vorjahr haben wir das
Unternehmen strategisch neu
positioniert und den Fokus auf
Financial Planning gelegt. Wir
sind alle - insbesondere auch
unsere Berater - sehr stolz den
Namen der &ltesten Schweizer
Lebensversicherung in unse-
rer Firmenbezeichnung tragen
zu drfen.

Borsen-Kurier: Wie schat-
zen Sie den Markt fiir gewerb-
liche Vermdgensberater flr
die Zukunft ein?

Samuiloff: Es gab dramati-
sche Verdnderungen im Bera-
termarkt. Gewerblichen Vlermo-
gensberatern, die sich rechtzei-
tig mit den geédnderten Voraus-
setzungen beschéftigt und da-
mit ihre Qualitét gesteigert ha-
ben, stehen bessere Markt-
chancen als friiher zur Verfi-
gung. Der Bedarf an privater

Vorsorge ist gréfRer denn je.
Durch die Berichterstattung
anlésslich der Nationalrats-
wahl und dem Versand der Pen-
sionskontoausziige ist dieser
Bedarf jetzt viel starker im Be-
wusstsein der Birger veran-
kert. Unsere Berater haben sich
intensiv vorbereitet und kon-
nen die Pensionskontoauszi-
ge interpretieren und somit in-
dividuell den Vorsorgebedarf
ermitteln. Durch die demogra-
fische Entwicklung - Stichwor-
te Bevdlkerungswachstum
und Alterung - wird der Markt
fur den einzelnen Berater gro-
Rer. Es ist daher fiir junge Leu-
te sehr attraktiv jetzt neu in den
Markt einzusteigen. Ein Weite-
res tun die Banken dazu: Filial-
schlieBungen und Reduktion
der Kapazitdten fiihren dazu,
dass sie den Bedurfnissen ih-
rer Kunden nach personlicher
Beratung nicht mehr vollstan-
dig nachkommen kénnen.

Borsen-Kurier: In welcher
Form ist Ihr Unternehmen von
den neuen Ausbildungsvor-
schriften betroffen?

Samuiloff: Wir waren die
Ersten, die die gesetzlichen
Erfordernisse durch die Ein-
fihrung des Wertpapierver-
mittlers sofort umgesetzt ha-
ben. Da wir in der Vergangen-
heit ohnedies immer zu
bestmdglicher Ausbildung ge-

standen sind, war es keine Fra-
ge ob, sondern wie rasch wir
die neuen Ausbildungsstan-
dards umsetzen. Kiinftig bie-
ten wir in Kooperation mit ei-
ner dsterreichischen Universi-
tat einen MBA-Lehrgang in
Financial Planning an. Von
unseren rund 400 Beratern
sind jetzt schon rund 90 %
gewerbliche Vermdgensbera-
ter. Von diesen sind wiederum
etwa 50 % zusétzlich Versiche-
rungsmakler. Aus- und Weiter-
bildung ist fir uns Selbstver-
standnis, nicht nur Verpflich-
tung.

Bdrsen-Kurier: Wie sieht
Ihre Produktpalette als ein im
Eigentum einer Versicherung
stehenden Unternehmens
aus?

Samuiloff: Im Versiche-
rungsbereich haben wir Ko-
operationen mit etwa 70 Versi-
cherungen, davon sind 24
Core-Partner und davon ist
eine die Swiss Life. Sie stelltim
Segment der Lebensversiche-
rung zwei Produkte zur Verfu-
gung. Grundsétzlich haben wir
im Versicherungsbereich einen
umfangreichen Produktpri-
fungsprozess, nach dem die
Produkte der einzelnen Spar-
ten, beispielsweise Berufsun-
fahigkeits- Eigenheim- oder
KFZ-Versicherung, ausge-
wahlt werden.

Borsen-Kurier: Welche Er-
wartungen haben Sie fir das
neue Geschéftsjahr?

Samuiloff: Ich bin Uber-
zeugt, dass wir mit unserem
ganzheitlichen Beratungsan-
satz in Verbindung mit dem
gesteigerten Bewusstsein zur
Eigenvorsorge ein sehr gutes
Jahr haben werden. Vor allem
die Themen Berufsunfahigkeit
und Altersvorsorge werden
noch einmal eine verstarkte
Nachfrage bringen. Die Men-
schen stellen sich immer 6fters
die Frage: ,,Finde ich mit der
staatlichen Vorsorge das Aus-
langen? Will ich nur meine
Grundbedirfnisse abdecken
oder meinen Lebensstandard
aufrecht erhalten?*

In Bezug auf den Kapital-
markt sehe ich unsere Ge-
schaftschancen sehr intakt:
unsere Beratungsansétze sind
weder zyklisch noch saisonal,
daher spricht nichts dagegen,
einen Teil in Wertpapieren zu
veranlagen. Auch zu bisheri-
gen Tabuthemen wie Nach-
lassgestaltung oder Pflege-

vorsorge haben wir das Know-
how ansprechende individuel-
le Lésungen zu erarbeiten. Al-
les in allem erwarte ich fiir das
heurige Jahr gute Geschéfte.
Die Nachfrage ist vorhanden,
wir kdnnen sie mit unserer
ganzheitlichen Finanzplanung
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decken. Unmittelbar freue ich
mich auf den bevorstehenden
Umzug in unser neues Bliroge-
bé&ude in der Wiedner Haupt-
stralle, wo Berater und Mitar-
beiter der Zentrale zum ersten
Mal unter einem Dach arbei-
ten werden.  Rudolf Erdner

Das nachste Vorsorge Spezial erscheint am 27. Feber
im Rahmen des Tages der Wiener Versicherungsmakler.
Verantwortlich: Klaus Schweinegger, ks@boersen-kurier.at
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Foto: BAWAG P.S.K.
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PERSONALIA

Neuer Leiter fiir
den Maklervertrieb bei ERGO

Mit 15. Janner Ubernimmt Klaus Kretz (44)
die Leitung des Maklervertriebes bei der
ERGO Versicherung. Der Vertriebsexperte
mehr als 16 Jahre
Erfahrungen im
Maklerversiche-
rungsgeschaft.
Zuletzt leitete
Kretz den Mak-
ler- und Agentur-
vertrieb bei der
Woiistenrot Versi-
cherung AG. ,,Wir
gewinnen mit
Klaus Kretz einen
profunden Ken-
ner dieses Ver-
triebsweges. Der Ausbau des Makler- und
Agenturvertriebs ist ein wichtiges strategi-
sches Ziel von uns. Seit unserer Neuausrich-
tung unter der Marke ERGO intensivieren wir
besonders unsere Zusammenarbeit mit den
Versicherungsmaklern. Sie sind bereits zu sehr
wichtigen Vertriebspartnern, vor allem im Neu-
geschéft von Schaden-/Unfallversicherungen,
geworden®, erklért Ingo Lorenzoni, Vertriebs-
vorstand der ERGO Versicherung, in einer Aus-
sendung. Er ist fir den Vertrieb (iber die Volks-
banken, den AuRendienst, Makler und Agen-
ten verantwortlich.

Klaus Kretz, geboren im April 1969, ist seit
1991 in verschiedenen Funktionen in der Ver-
sicherungsbranche tatig. Er war selbsténdig ei-
nige Jahre als Versicherungsmakler tétig. ,,Ich
kenne die Anforderungen und Bedirfnisse
beider Seiten sehr gut. Diese fiir eine so junge
Marke wie ERGO zu nutzen, ist eine enorm in-
teressante Herausforderung fur mich. Auf- und
Ausbau bedeutet viel Potential nach oben zu
haben. Das ist flr einen vertriebsorientierten
Menschen wie mich besonders spannend®, so
Kretz. Er ist verheiratet und hat einen Sohn und
eine Tochter. red.

Neuer CFO der BAWAG P.S.K.

Anas Abuzaakouk (36) hat mit 1. Janner die
Funktion des

Chief Financial

Officer (CFO) im

Vorstand der BA-

WAG P.S.K. iiber-

nommen. Abu-

zaakouk ist seit

2010 fur die Bank

als Berater fir

Cerberus (dem

Mehrheitseigen-

timer der BA-

WAG P.S.K.) t&-

tig und leitet seit

Oktober 2012 den Bereich Restrukturierung &
Strategie des Institutes. Er sammelte ber 15
Jahre Erfahrung bei General Electric und Cer-
berus. Bei Cerberus zeichnete Anas Abuzaak-

FINANZDIENSTLEISTER

Risikominimierung anstelle von Ertragsmaximierung

Aktuelle Anlagestrategie: Rendite-Stabilisierung

Die Sensibilitdt der Anleger steigt offenbar mit der Dauer des Niedrigzinsumfeldes. Finanzberater orten zur Zeit eine stei-
gende Marktnachfrage nach Anlageklassen, die weniger auf hohe Renditen und mehr auf stabile Ertrage bei geringerem

Risiko setzen.

Welche Anlageinstrumente brin-
gen langfristig stabile Ertrage bei
minimiertem Risiko, will heilen
gute Abfederung gegen Turbulen-
zen auf den Finanzmarkten bzw.
geringe Kursschwankungen? Im
\ordergrund steht dabei das Bemi-
hen, jede Anlageklasse weniger
nach der Ertragshéhe und mehr
nach ihrem Risikoanteil zu bewer-
ten. Zur Frage, welche Risiken
wann schlagend werden, wie man
sie bewertet und welche Wirkun-
gen sie auf den Gesamtertrag des
Portfolios haben, gibt es verschie-
dene Ansichten, und es bieten sich
unterschiedliche Instrumente an.

Keine Patentrezepte

Stefan Maxian, Analysechef der
Raiffeisen Centrobank, hélt die
Anlagestrategie Risikominimie-
rung statt Ertragsmaximierung fir
vernunftig und zeitgemaR. ,,Man
muss genau darauf sehen, welche
Anlageprodukte man kauft und
was hinter jedem dieser Produkte
steht. Die in Aussicht gestellte
Rendite ist nicht alles. Handelt es
sich etwa um eine normale Unter-
nehmensanleihe, ist sie etwa nach-
rangig, habe ich damit ein sehr
ahnliches Risiko wie ein Aktionar.
In diesem Fall ware ich mit einer
Aktie besser aufgehoben. Wenn
man schon die Risiken eines Aktio-
nars tbernimmt, mdchte man auf
das Upside-Potenzial, das bei der
Aktie moglicherweise hoher als
beim Corporate Bond ist, nicht ver-
zichten. Das muss man mit einem
Vermdgensberater eingehend dis-
kutieren, die Strategie scharfen
und das Portfolio entsprechend
mischen.* Vor allem bei Hybridpro-
dukten misse man immer genau
abwagen, welche Risiken man
Ubernimmt und welchen Preis man
daflir bekommt. Maxian empfiehlt,
versierte Bank- und Anlageberater
heranzuziehen, denn es gebe fir
die Rendite-Stabilisierung des Port-
folios kein Patentrezept.

Investitionsalternativen
wlnvestitionen in heimische Im-
mobilien werden immer weniger ris-
kant, aber nicht mehr hoch ertrag-
reich sein“, sagt Udo Weinberger,

Prasident des Osterreichischen
Verbandes der Immobilienwirt-
schaft voraus. ,,Die Entwicklung
der Kaufpreise dirfte den Pla-
fonds erreicht haben; sie werden
nur noch méRig steigen; neue Ho-
henfllige sind nicht vorauszuse-
hen. Anleger, die in langen Zeitpe-
rioden planen und ein sicheres In-
vestment suchen, sollten daher in
Immobilien investieren. Wer kurz-
fristig hohe Ertrage erzielen will,
wird sie in Immobilien nicht fin-
den.” Geldanlagen in Mietobjekte
wirden klnftig nur noch bis zu
4 % Rendite bringen. Das ist eine
Halbierung innerhalb weniger Jah-
re und eine Art Inflationsabgel-
tung, jedoch mehr Ertrag als ein
Sparbuch oder eine sichere Staats-
anleihe bringt, sagt Weinberger.
Eine andere Alternative sind ak-
tiv gemanagte Mischfonds mit Sta-
ble-Return-Ansatz und dem Ziel
geringer Kursschwankungen und
Schutz bzw. maRigem Wertzu-
wachs des eingesetzten Vermo-
gens. Das bietet etwa der Nordea
1 Stable Return Fund mit Long-
only-Ansatz und préziser Risiko-
budgetierung Johannes Rogy,
Nordea-Vertriebschef fiir CEE, be-
richtet Uber eine rege Nachfrage
angesichts steigender Sensibilitét
der Anleger im Umfeld niedriger
Zinsen, das zumindest bis Anfang
2015 unveréndert anhalten durfte.

Risikoindikatoren

»Fur einen privaten Kunden ist
es schwierig nachvollziehen, was
in einem gemanagten Fonds von
Experten gemacht wird. Das Kon-
zept ist, vor allem die Bewertungs-
Risiken und Volatilitaten zu beriick-
sichtigen, nicht die ausschlieRliche
Maximierung des Ertrages. Das ist
ureigentlicher Gedanke von Misch-
fonds.” Rogy unterscheidet zwi-
schen strategischer (langfristiger)
und taktischer (kurzfristiger) Asset
Allocation; es gehe um die Bewer-
tung von Anleihen gegentiber Ak-
tien, um Kkritische Analyse der
Kennzahlen und ums Reduzieren
bzw. AusschlieRen von Risiken.
Aber im groen Universum von
Mischfonds beriicksichtigen nur
wenige die derzeit gefragte Fokus-

sierung auf Risikominimierung.
»Kern solcher Fonds ist die Aus-
wahl von stabilen Aktien, die Fest-
legung von Kriterien, die das jewei-
lige Risiko beschreiben, wie z.B. Ri-
sikoaufschldge bei Aktien und
Anleihen, Hausse-Baisse-Indika-
toren, Volatilitdten und gegensei-
tige Abhéngigkeiten (Korrelatio-
nen).”“ Das aktive Fonds-Manage-
ment kostet im Retailbereich rund
1,5 % pro Jahr, dazu kommen Kauf-
gebthren in Form von Ausgabe-
aufschldgen durch Hausbank oder
Vermdgensberater. Dennoch seien
die Mittelzufliisse zu aktiv gema-
nagten Stable-Return-Mischfonds
zur Zeit ansehnlich, die Nachfrage
dirfte weiter zunehmen.

Warnsignale beachten

Univ.-Prof. Josef Zechner, Ins-
titutsleiter fir Bank, Finanz und
Versicherung an der Wirtschafts-
uni Wien, Mitglied des Analyse-
zentrums von Spangler IQAM, be-
statigt den Trend zu Anlagestrate-
gien, die die Sensibilitat gegenliber
Risiken hochhalten. Er spricht von
rasch zunehmender Popularitat
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von Beta-Fonds mit Minimum-Va-
rianz-Strategien, die jedoch das Ri-
siko einer Blasenbildung erhdht.
»Ich stehe diesem unreflektierten
Trend kritisch gegentber. Titel, die
Risk-parity-Strategien uberge-
wichten, finden bereits tber viele
Jahre allzu starke Nachfrage. Das
fihrt dazu, dass die Bewertung
solcher Titel zu teuer geworden
ist. Das kann dazu fiihren, dass
diese Strategie in Zukunft mehr,
nicht weniger Risiko enthalten
wird. Das bestétigen aktuelle Stu-
dien.” Es wadre clever, nicht alles in
die wenigen populdr gewordenen
Titel zu investieren, die Risiken mi-
nimieren, meint Zechner. Die brei-
te Diversifikation des Portfolios sei
weiter die beste Langfrist-Strate-
gie, Vermogen wertmaBig zu si-
chern bzw. maRig zu erhohen. Sein
Rezept ist zweistufig: 1. unterbe-
wertete Anleihen oder Aktien auf-
finden, 2. eine Minimum-Varianz-
Strategie verfolgen. So werde
nicht in dieselben populdr gewor-
denen Titel investiert, wie sie zur
Zeit in Mode sind.

Ernst A. Swietly

Foto: Fotolia.com/K.-U. HaRler

BERATER IN IHRER NAHE: NIEDEROSTERREICH

Allgemeine Finanzberatung
Gerhardus OEG
2721 Bad Fischau, Gartengasse 10
Tel: (02639) 20 045, Fax DW 6
Mobiltelefon: 0664 394 72 27
eMail: sgerhardus@vip.at
www.afb.at

ouk fiinf Jahre lang fur Due-Diligence, den
operativen Betrieb nach Akquisitionen und Un-
ternehmens-/Portfolio-Restrukturierungen fur
US- und européische Investments am Finanz-
dienstleistungssektor verantwortlich. Vor dem
Einstieg bei Cerberus war Abuzaakouk neun
Jahre flir General Electric (GE) in verschiedenen
leitenden Positionen von Geschéftsfeldern in
uber 30 L&ndern tatig. In seiner letzten Positi-
on bei GE war er Finanzvorstand flr die Aktivi-
taten von General Electric im Mittleren Osten
& Afrika. red.
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Vortrage zur Kontroverse
tiber Schiefergas von
BK-Autor Ernst A. Swietly

Am 16. 1. 2014 um 18.30 Uhr im Leopoldsaal
der NO Landesregierung, St. P6lten: Fachdia-
log ,,Schiefergas - Irrweg oder Zukunftschan-
ce?”; der Eintritt ist frei!

Am 21. 1. 2014 um 18.00 Uhr in der Gesell-
schaft fur Chemiewirtschaft, Palais Eschen-
bach, Ecke Eschenbachgasse/Getreidemarkt;
der Eintritt ist frei!

Am 22. 1. 2014 um 19.30 Uhr im Klub Logi-
scher Denker, Cafe Benno, Ecke Bennogasse/
Alser StralRe; Eintritt: 3 €
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Wenn Sie Berater sind und ein Bdrsen-Kurier-
Abonnement haben, verdffentlichen wir auch
Ihren Namen kostenlos in dieser Rubrik.
Auskiinfte: Tel. (01) 997 10 90,
eMail: abo@boersen-kurier.at

Die Ausgabe vom 30. 1. 2014
versendenwir zu\Werbezwecken
flachendeckend an Banken,
Finanzdienstleister und Aktionarein

Osterreich West

Mag. Bernhard Strobl
Akad. Finanzdienstleister
Gew. VermdOgensberatung

2401 Fischamend
Am Rosenhigel 69
Fax (02232) 77 439
eMail: bernhard.strobl@utanet.at
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Tagesgeldvergleich fiir das neue Jahr

1,4 % 1n Osterreich

Beim Tagesgeld konnen Sparer in Osterreich deutlich {iber ein Prozent Zinsen lu-
krieren. Das gilt auch im neuen Jahr.

1,40 % - diesen Spitzenzins
bekommen Tagesgeldkunden
aktuell bei drei Banken in
Osterreich: Bei der Amsterdam
Trade Bank (ATB), der Santan-
der Consumerbank und bei
direktanlage.at.

Die Advanzia Bank verzinst

ihr Tagesgeldkonto weiterhin
mit 1,33 %. Auch die Deniz
Bank, die Vakifbank und die
\Wolksbank Vorarlberg offeriert
Tagesgeld-Angebote mit Zins-
séatzen von 1,10 % und daruiber
- mehr als doppelt so viel wie
der aktuelle Durchschnittswert

(GELDANLAGE

unseres Austria-Sparindex fur
Tagesgeld.

Tagesgeld - das Zinsmittel-
feld rangiert um 1 %
Fir das , Mittelfeld” der
osterreichischen Tagesgeldan-
bieter spielt die 1-%-Marke
eine entscheidende Rolle.
Deutsche Kreditbank (DKB),
Hypodirekt.at, ING-Diba Di-
rektbank Austria, Livebank,
Generali Bank, Autobank, Den-
zel Bank und Porsche Bank: All
diese Banken schreiben ihren
Tagesgeldkunden 1 % oder ge-
ringfiigig mehr an Zins gut.

0,15 % flr’s Tagesgeld?
Kein Problem!
Sparer aufgepasst! Die
schlechtesten Tagesgeldkon-
ten in Osterreich liegen derzeit
bei 0,15 % Zinsen - und teils
weit darunter. Ein Vergleich -
beispielsweise mit Hilfe der
Geldanlage-Tabellen von
Biallo.at - konnte sich lohnen.
Denn flir Sparer, die beispiels-
weise 10.000 € auf einem Ta-
gesgeldkonto parken, kann
sich der Zinsverlust pro Jahr
schnell auf gut 150 € und mehr
belaufen.

Wolfgang Thomas Walter,
biallo.at

Der Borsen-Kurier nun auch auf Facebook

Foto: immobilien.net

Jahrlich fehlen in Osterreich
etwa 10.000 neue Wohnungen.
Dieser Mangel an Wohnraum
entsteht durch eine, vor allem
in Ballungszentren, stark
wachsende Bevolkerung. In
den vergangenen Jahren hat
diese Entwicklung zu steigen-
den Preisen in den grofRen
osterreichischen Stadten, al-
len voran Wien, gefuihrt. Als
Konsequenz haben alle Partei-
en im vergangenen National-
ratswahlkampf eine Stérkung
des Wohnbaus gefordert.
Auch im aktuellen Regierungs-
programm finden sich dazu ei-
nige Aussagen. Diese sind
aber problematisch, da sich die
Zielsetzungen und Mafnah-
men im Regierungsprogramm
fur die Schaffung von neuem
Wohnraum vor allem auf den
sozialen Wohnbau konzentrie-
ren. Der freifinanzierte Woh-
nungsmarkt wird nicht explizit
angesprochen

»Vermieten muss
leistbar bleiben*

Eine Modernisierung des
Mietrechts, wie im Koalitions-
ubereinkommen angespro-
chen, darf sich nicht nur auf
eine Vereinfachung beschrén-
ken, sie muss auch Ungleich-
heiten und Ungerechtigkeiten

IMMOBILIEN

ALEXANDER ERTLER

Anreize fiir den privaten Wohnungsbau

beseitigen. Ein fairer Aus-
gleich zwischen Mietern und
Vermietern muss das Ziel sein.
Vor allem der unselige Frie-
denszins, der immer noch Alt-
baumieten von ein bis zwei
Euro pro Quadratmeter ermdg-
licht muss im Rahmen einer
Modernisierung abgeschafft
werden. Ebenso die Verer-
bungsmdglichkeit desselben.
Aber auch die, gerade in Wien
sehr niedrig angesetzten,
Richtwertmieten und das dazu-
gehdrige Zuschlagssystem
gehdren reformiert. Wobei dies
nur im direkten Zusammen-
hang mit der Fehlallokation im
sozialen Wohnbau geschehen
kann und soll. In Gemeinde-
bauten sollten ndmlich nur
wirklich die Menschen woh-
nen, die derart niedriger Mie-
ten bedurfen, wéahrend Perso-
nen mit mittleren und héheren
Einkommen durchaus markt-
konforme Mieten bezahlen
kdnnen, die Uber 5 € liegen.
Diese Ertrage fur Vermieter
sind ndmlich nicht alleine zur
Bereicherung nétig, wie ideo-
logisch immer wieder vermutet
wird, sondern auch zum Erhalt
der Substanz und zur Zahlung
von Steuern noétig. Aulerdem
schafft Richtwertmietzins auch
neue Ungerechtigkeiten. Wer

einen alten, unbefristeten
Mietvertrag in einem Altbau
hat, ist privilegiert gegentber
jungen Menschen, die neue
Vertrdge zu weitaus ungunsti-
geren Konditionen abschlie-
Ben missen und dabei oft
auch noch die niedrigen Alt-
baumieten ihrer Nachbarn
subventionieren miissen. Zu-
sétzlich waren marktkonforme
Vermietungsmaoglichkeiten
auch eine der besten Mdglich-
keiten, den privaten Wohnbau
zu forcieren. Denn, ob die Pro-
blematik des ,,leistbaren Woh-
nens“ in Osterreich in den
kommenden Jahren geldst
werden kann, wird vor allem
davon abhéngen, ob die Re-
gierung es schafft, private In-
vestoren dazu zu bringen,
Wohnraum zu schaffen. Die
offentliche Hand und gemein-
nitzige Bautrdger werden die
hohe Unterversorgung alleine
nicht in den Griff bekommen.
Die Arbeit der Regierung beim
Thema Wohnen wird also vor
allem dadurch zu bewerten
sein, wie gut die Bedurfnisse
sowohl der Wohnraumsu-
chenden als auch der Anbie-
ter, ideologiefrei, befriedigt
werden konnen.
Weitere Informationen
www.immobilien.net

A
Foto: Wolfgang Bader

Als Blue Chips bezeichnet
man bdrsennotierte Unterneh-
men, die sich durch respekta-
ble GroRe, eine komfortable
Marktposition und hohe Liqui-
ditét auszeichnen. Fur ,,grine”
Unternehmen gibt es keine
trennscharfe Definition, wir
koénnen uns aber darauf eini-
gen, dass damit Gesellschaf-
ten gemeint sind, die besonde-
ren Wert auf ethische Kriteri-
en wie Umweltbewusstsein
und soziale Vertréglichkeit le-
gen. Besteht nun ein Wider-
spruch zwischen Blue Chips
und ,,grinen“ Unternehmen?

Das muss nicht so sein,
denn tatsachlich haben gera-
de fiihrende Aktiengesell-
schaften begriffen, dass Nach-
haltigkeitsaspekte langfristig
gesehen sowohl 6konomische
\orteile bieten, als auch einen
wichtigen Imagegewinn be-
scheren kdnnen.

Wie findet man aber nun
jene Aktien, fiir die nachhalti-
ge Unternehmenspolitik nicht
nur ein Lippenbekenntnis dar-
stellt?

Eine interessante Orientie-
rungshilfe bietet der HVB
Nachhaltigkeitsindex: Er gibt

BK3 vom 16. Janner 2014

ETHISCHES INVESTMENT

MaG. HARALD KOLERUS

,Griine” Blue

die Kursrendite der 16 groRten
und liquidesten Unternehmen
mit der hochsten Dividenden-
rendite aus einem Anlageuni-
versum wieder, das von der
Nachhaltigkeits-Ratingagen-
tur oekom research AG nach
ethischen, sozialen und ékolo-
gischen Aspekten ermittelt
wird. Im Portfolio finden sich
bekannte Blue Chips wie An-
glo American, Daimler, Sie-
mens, Munchner Ruck, Erics-
son oder Vivendi.

An dieser Stelle wird sich
der kritische Leser und Anle-
ger natirlich die Frage stellen:
Hat eine Minengesellschaft
wie Anglo American oder ein
Automobilkonzern wie Daim-
ler tatsachlich eine berechtig-
te Position in einem Nachhal-
tigkeits-Index? Immerhin gilt
doch das Auto als einer der
schlimmsten Luftverpester
und Rohstoffproduzenten
sind ja auch nicht gerade fir
ihren sorgsamen Umgang mit
der Natur berihmt geworden.

Dieser scheinbare Wider-
spruch l6st sich schnell auf,
wenn man die Philosophie des
Best-In-Class-Ansatzes ernst
nimmt. Hier werden jene Unter-

Chips

nehmen einer Branche ausge-
wabhlt, die nachhaltiger agieren
als ihre Mitbewerber. Sprich
also z.B. eine Minengesell-
schaft, die auf Umweltstan-
dards und Arbeitsrechte mehr
acht gibt als die Konkurrenz-
unternehmen.

Oder eben Autobauer, die
vermehrt in Treibstoffeffizienz,
alternative Antriebsmethoden
etc. investieren. Hintergrund:
So lange wir noch mit dem
Auto fahren und Rohstoffe
verbrauchen, ist es sinnvoll, in
jene Aktien zu investieren, die
sich eben als die ,,Besten ihrer
Klasse* erweisen. Wobei au-
Rerdem die Vorbildwirkung fir
die Mitbewerber nicht zu un-
terschatzen ist.

In den HVB Nachhaltigkeits-
index kann man ubrigens mit
derivativen Instrumenten di-
rekt investieren. Wie etwa mit
einem Open-End Indexzertifi-
kat (ISN: DEOOOHV2AWNS),
das die Kursbewegung 1:1 ab-
bildet; oder einem Express-
zertifikat (ISIN: DEOOOHV-
2AWP3), das (bei Uberschrei-
ten einer festgelegten Schwel-
le) die Chance auf vorzeitige
Gewinne bietet.

Unentgeltliche Einschaltungen zur Information unserer Leser
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WAHRUNGSANALYSE

usDb

Analyse per 10. 1. 2014

Kurs: 1,3662

Widerstand 2 (W2):
Widerstand 1 (W1):

Unterstlitzung 1 (U1):
Unterstutzung 2 (U2):

sagekraftige U1 fehlt.

1,3681 -0,00201 fallend pro Tag
1,3681 -0,00330 fallend pro Tag

1,3579 +0,00210 steigend pro Tag
1,3574 +0,00052 steigend pro Tag

W2 und W1 werden auf das High vom 10. 1. parallel ver-
schoben. U1 wird auf das Low vom 9. 1. parallel verschoben.
U2 wird unverandert weitergefihrt.

RESUMEE:

Es kam zu den erwarteten Gewinnmitnahmen (s. BK51), dabei
fiel EURUSD am 18. 12. bei 1,3738 (1,3675 + 3 x 0,0021) unter
die alte U1 und wurde am 20. 12. bei 1,3672 mit 66 Punkten
Gewinn geschlossen. AnschlieBend kam es zu einer kurzen Er-
holung. In den beiden letzten Wochen gab es allerdings wei-
tere Kursverluste, die bis knapp unter die U2 fuhrten. Der RSI
steigt konvergent, ohne ein Kaufsignal gebildet zu haben. Der
SXO0 steigt konvergent knapp unter dem Signallevel. Eine
Seitwértshewegung ist zu erwarten.

Ein Kaufsignal (Long) wird nicht postuliert, da keine Indi-
katorsignale aufgetreten sind.

Ein Verkaufsignal (Short) wird nicht postuliert, da eine aus-

] DEVISENKURSE \

] TERMINE \

1 Euro im Wochenvergleich

3.1 10.1.
usD 13634  1,3587
CHF 12309 12342
JPY 142,4600 142,6700
GBP 08304 08280

| PROGNOSEN rex Mz 2014 |

Wechselkurse

uUsD 134
CHF 123
JPY 140,00

] INFLATION

Inflationsrate (Osterreich)
Durchschnitt 2012 2,4 %
November 2013 vorl. 1,4 %
Oktober 2013 endg. 1,4 %

Verbraucherpreisindex
(Osterreich)
November 2013 (vorl. Werte):
VPI12010: 108,5
VPI2000: 131,4
VP11996: 138,2
V/PI1986: 180,8

International (Nov. 2013)

Euroraum 0,9%
EU28 1,0%
Schweiz 0,1%
USA (CPI-U) 1,2%
Japan 15%

16. 1. Osterreich
Vebraucherpreisindex
Dez. + Jahr 2013

16.1.EU
Inflation (HVPI) Dezember

16.1. USA
Comsumer Price Index
(Dezember 2013)

21.-22. 1. Bank of Japan
Monetary Policy Meeting

22.1.EZB
Governing Council
(Frankfurt)

22.1.EU
Vierteljahrl. Daten zum 6ff.
Schuldenstand (Q3/2013)

23.1.EU
Vierteljahrl. Zahlungsbilanz
Q3/2013, 2. Verdffentl.

23.1.EU
Euroraum monatliche
Zahlungsbilanz November
23.1.EU
Schlisselindikatoren fur
den Euroraum

’ ZINSSATZE von 13. 1. 2014 ‘

EURIBOR 1 Monat
EUR =0,20700 %

LIBOR 1 Monat
USD =0,16000 %
CHF =0,00700 %
JPY =0,10714 %
GBP =0,48313 %

Lesen Sie den Borsen-Kurier 4 Wochen kostenlos.
www.boersen-kurier.at

WiRTSCHAFTSWELT

Steigende Gefahr fiir Maschinenbauer und Kfz-Zulieferer

Japanische Billigkonkurrenz kommt

Vorerst nutzen die japanischen Exporteure ihre Wechselkursvorteile eher zur Aufpolsterung der Gewinne als
fiir aggressive Marktanteilszuwachse.

Um 20 % ist der Yen 2013
gegeniiber dem Euro einge-
brochen, wobei Regierung und
Notenbank genau das be-
zweckt hatten um ihre Expor-
teure anzuschieben. Wie die
jingsten Export-Zahlen zei-
gen, scheint dies auch zu ge-
lingen. So erhéhten sich die ja-
panischen Ausfuhren im Okto-
ber zum Vorjahresmonat um
18,6 %, wobei die Ausfuhren in
die USA um mehr als ein Finf-
tel stiegen, die Exporte nach
China um knapp 16 % und die
in die Europdische Union
sogar um 18 % nach oben klet-
terten, wobei Japan den Auf-
wartstrend vor allem den star-
ken Ausfuhren von Fahrzeu-
gen verdankt, die im Oktober
um nahezu ein Drittel zulegen
konnten.

Vorerst keine aggressiven
Marktanteilszugewinne
Allerdings hat sich die Ten-

denz gezeigt, dass die japani-
schen Exporteure diesen Vor-
teil fir ihre Preisgestaltung
vorerst nicht aggressiv fir
Marktanteilsgewinne genutzt
haben, sondern vor allem ihre
Gewinne aufpolstern. So ha-
ben die Unternehmen im
Herbstquartal nur um 1,5 %
mehr investiert, als im Vorjah-
reszeitraum und folglich sogar
um 0,5 % weniger als im \or-
quartal, was angesichts der
jahrelang vernachléassigten
Anlagen kaum die Erhaltung
der bestehenden Kapazitéten
gewahrleisten durfte. Aller-
dings stiegen ihre Umsétze
gegeniiber dem Vorjahr auch
nur um 0,8 % auf 319 BioJPY
(2,3 Bio€) und lagen damit
noch immer deutlich unter den
400 BioJPY, die vor dem Aus-
bruch der Finanzkrise 2008 er-
zielt wurden. lhre Vorsteuerge-
winne lagen hingegen um sat-
te 24 % uber dem Niveau des
Jahres 2012.

Foto: Kordovsky

Die Arbeitskosten pro Stun-
de stiegen im 3. Quartal 2013
nur noch um 1 %. Im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum hat sich
der Anstieg halbiert. Die bei-
den Hauptkomponenten der
Arbeitskosten sind Léhne und
Gehalter sowie Lohnneben-
kosten. Wéhrend im Euroraum
im 3. Quartal 2013 Léhne und
Gehélter pro Stunde um 1,3 %
(Q3 12: +2,1 %) stiegen, lag
der Anstieg der Lohnneben-
kosten nur noch bei 0,4 % (Q3
12: +1,7 %).

In den vergangenen Quarta-
len stark rlcklaufig entwickel-
ten sich die Arbeitskosten in
den krisengeschittelten Peri-
pherieldndern Griechenland,
Portugal und Zypern. In Grie-
chenland gingen in den ver-
gangenen vier Quartalen im
Vorjahresvergleich die Ar-
beitskosten zwischen 4,8 und
13,2 % zurlick. In Portugal ver-
langsamte sich zwar in den
vergangenen vier Quartalen
bis zum 3. Quartal 2013 der
Rickgang der Arbeitskosten

Atempause flr

internationale Konkurrenz

Fur ihre internationalen
Konkurrenten dirfte das frei-
lich nur eine Atempause be-
deuten. Denn bislang hatten
die Japaner eher unter einem
zu starken Yen gelitten und
waren gezwungen, diesen
Nachteil durch geringere Mar-
gen als ihre internationale
Konkurrenz auszugleichen.
Insofern ist versténdlich dass
die japanischen Exporteure mit
Preissenkungen noch zdgern,
wahrend die Regierung aller-
dings alles unternimmt, um die
Unternehmen endlich wieder
zu Investitionen in japanische
Exportkapazitaten zu motivie-
ren. Sollten die japanischen
Manager den umfangreichen
Absichtserklarungen nun
aber tats&chlich Taten folgen
lassen, musste diese erhebli-
che Auswirkungen auch auf
die in Wien notierten Unter-
nehmen haben.

Verlierer gibt es
auch in Osterreich

Besonders stark sind die ja-
panischen Unternehmen da-
bei im Maschinenbau, wo so
gut wie jeder Osterreichische
Weltmarktakteur auch starke
japanische Konkurrenten hat.
Noch mehr vermutlich aber im
Kfz-Bereich, wo die japanische

Konkurrenz im Klein- und Mit-
telklassebereich insbesondere
in den USA bereits ihre neuen
Vorteile spielen lassen, was
neben VW auch die franzosi-
schen und italienischen Auto-
bauer bereits erheblich leiden
lasst, wahrend Weltmarktfih-
rer Toyota fast schon wieder
die Rekordgewinne von vor
der Lehman-Krise erreicht hat.

Die wichtigste Frage aus
dsterreichischer Sicht durfte
also sein, wie die europdischen
und vor allem die deutschen
Autobauer mit der japanischen
Preiskonkurrenz fertig werden,
wobei aber gerade bei den
deutschen Premium-Herstel-
lern BMW, Audi und Merce-
des, die zu den besten Auf-
traggebern der Osterreicher
zdhlen, noch durchwegs Zu-
versicht herrscht - die teilwei-
se aber auch mit erheblichen
Hoffnungen auf das noch im-
mer stark wachsende China-
Geschaft gespeist werden, das
nun vor allem in den Fokus der
Japaner gerat. Noch klammern
sich die europdischen Anbie-
ter hier zwar an vage Hoffnun-
gen, etwa dass sich die politi-
schen Spannungen zwischen
China und Japan negativ auf
die japanischen Autoverkdufe
auswirken kdnnten. Werden
diese aber enttduscht, dann
missten sich heimische Kfz-

ZAHLEN UND FAKTEN

MicHAEL Korpovsky, HEAD oF RESEARCH, INFINA
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Zulieferer wie die Polytec
Group, HTI, die voestalpine
Uber die ,,voestalpine motion*
sowie natirlich MIBA und am
Rande wohl auch KTM und
Pankl Racing Systems auf Ge-
genwind gefasst machen.

Maschinenbau hofft auf
eigene Kompetenz

Ebenso im Maschinenbau,
wo Marktfiihrer wie Andritz,
Rosenbauer und Palfinger sich
dem japanischen Preiswettbe-
werb aufgrund ihrer techni-
schen Kompetenz zwar teil-
weise wohl werden entziehen
kénnen. Zudem konnte der re-
lativ geringe Fokus der Oster-
reicher auf China positive Fol-
gen zeigen, wo die Japaner
sich nun vor allem um Markt-
anteilsgewinne bemiihen wol-
len. Dort kdnnte nun zwar die
mehrheitlich in chinesischem
Besitz befindliche ATB betrof-
fen sein, doch scheint die ATB
bisher durchaus von den neu-
en Eigentlimern profitieren zu
konnen. Wahrend sich die
Wettbewerbssituation also
wohl zunehmend scharfer ge-
stalten wird, sollten die heimi-
schen Exporteure - abgesehen
von punktuellen Problemen -
insgesamt aber jedenfalls mit
einem blauen Auge davon-

kommen konnen.
Rainer Sommer

Eurozone wird wettbewerbsfahiger

von -9,2 auf -0,1 %, doch das
Land geht gestarkt aus der
Krise hervor. Im 3. Quartal ge-
genliber dem Vorjahresniveau
sogar um 7,6 % gingen in Zy-
pern die Arbeitskosten pro
Stunde zurlick.

Eine klare Sprache sprechen
auch die nominellen Lohn-
stickkosten als volkswirt-
schaftlicher Indikator fur die
Produktivitat. Sie errechnen
sich im Falle der EU-Statistik
wie folgt: Pro-Kopf-Arbeit-
nehmereinkommen im \Verhalt-
nis zu BIP pro Erwerbstatigen.
Stiegen die Lohnstlickkosten
der Eurozone in den Jahren
2005 bis 2010 noch im Schnitt
um 1,9 % p.a. so folgte nach
der Finanzkrise ein radikaler
Umbruch. 2008 und 2009 lagen
die Steigerungen noch bei 3,8
bzw. 4,4 % ehe 2010 eine
Schrumpfung um 0,6 % folgte.
2011 und 2012 wurden nur
noch moderate Anstiege von
0,7 bzw. 1,8 % registriert und
fur 2013 und 2014 rechnet die
EU-Kommission ebenfalls mit

nur leichten Steigerungen von
1,0 bzw. 0,7 %. Daraus resul-
tiert flir die Jahre 2010 bis 2013
ein durchschnittlicher Anstieg
um 0,7 verglichen mit 0,9 % in
den USA und beispielsweise
5,8 % in der Trkei.

Laut EU-Kommission seit
2010 tendenziell ricklaufig
entwickelten sich die Lohn-
stiickkosten in Griechenland,
Zypern, Spanien, Portugal
und Irland.

Dariiber hinaus schwéchte
im Euroraum der Preisauftrieb
ab. In den vergangenen 12
Monaten bis November 2013
maRigte sich die Inflationsra-
te von 2,2 auf 0,9 % und der
12-Monats-Durchschnitt lag
nur noch bei 1,5 %. Im Ver-
gleich dazu lag die November-
Inflation in den USA bei 1,2 %
und der 12-Monats-Inflations-
durchschnitt ebenfalls bei
1,5 %. In den Jahren 2011 und
2012 stiegen die US-Verbrau-
cherpreise um jeweils 3,2 bzw.
2,1 % wéhrend jene der Euro-
zone einen Anstieg um je 2,7

bzw. 2,2 % verzeichneten.

Die Folge der genannten
Entwicklungen: Die Eurolén-
der werden wettbewerbsfahi-
ger und die Handelshilanzen
besser. Die Extra-Ausfuhren
der Eurola&nder stiegen im Zeit-
raum Janner bis Oktober 2013
gegeniiber dem Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres um
0,9 %, wahrend die Extra-Ein-
fuhren um 3,4 % zurtickgin-
gen. Dadurch wuchs der Han-
delsbilanz-Uberschuss von
57,4 auf 122,8 Mrd€.

Im gleichen Zeitraum stieg
der Export von Primérerzeug-
nissen  (Nahrungsmittel,
Grundstoffe und Energie) um
2,2 % und jener von Industrie-
erzeugnissen um 0,6 %. Auffal-
lig stark von 3,2 auf 19,6 Mrd€
verbesserte sich der Handels-
bilanzsaldo (Intra-EU + Extra-
EU) Italiens, wéhrend die De-
fizite in Griechenland, Spani-
en, Zypern und Portugal zu-
riickgingen. In Spanien sank
das Handelsbilanzdefizit sogar
von 27,9 auf 11,6 Mrd€.

Foto: Fotolia.com/SeanPavonePhoto+kikkerdirk
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Die Uberraschungsrallye im Edelmetallsektor ging ziigig weiter

Aufregende Ouvertiire

Der Edelmetallmarkt nutzte auch in den weiteren Jannertagen jede Gelegenheit zum Steigen, und diese wurden
ihm auch reichlich von auRen geboten. Dadurch ergibt sich auf breiter Front ein Bild, als ob die Talfahrt des

Sektors gestoppt wdre. Fundamental fehlen dazu aber ein paar Voraussetzungen.

Die Kaufstimmung, welche
zuerst wie eine Verwirrung
durch die Index-Gewichtungs-
angleichungen ausgesehen
hatte, gewann in den darauf-
folgenden Handelstagen an
Eigenleben. Gold blieb auf fe-
stem Niveau, testete einmal
kurz nach unten mit einem Tief
bei 1.219,50, aber erreichten
darauf sogar ein Hoch von
1.255 USD. Silber folgte den
Schwankungen wieder einmal
in Ubertriebener Weise, starte-
te bei 20,20, tauchte kurz ab auf
19,30, aber war zu Wochen-
schluss wieder am Hoch von
20,40 USD.

Viele Augen folgten diesen
Bewegungen, viele Meinun-
gen folgten den Beobachtun-
gen, man kann aber sagen,
dass der bedeutendste Ein-
fluss (nach dem Auslaufen der
Index-Zukaufe) im Monatsre-

Foto: fl

Buntmetalle, Rohél und an-
dere ,,echte* Rohstoffe liefen
vollig anders, als man es bei
den Edelmetallen beobachten
konnte. Viele der positiv kon-
junktur-korrelierten Rohstoff-
preise fielen, wahrend sich die
Edlen erholten. Das ergibt in
fundamentaler Logik Sinn, ob-
wohl es in den vergangenen
Jahren die meiste Zeit nicht so
abgelaufen ist.

Parallel zum New Yorker
Rohdlkontrakt, der auf 94 - 92
USD absackte, schwdchte
sich Kupfer (COMEX) von
rund 339 auf 330,50 US-Cent
(LME rund 7.470 - 7.280 USD),
Aluminium auf 1.750, Nickel
auf 13.800, Zink auf 2.010, Blei
auf 2.100 und Zinn auf 21.800
USD ab.

Ausschlaggebend  wird
auch hier der miserable US-
Job-Report gewesen sein, der
zwar eine gesunkene Arbeits-
losenrate (6,7 %) zeigte, aber
auch die desastrés geringen
neugeschaffenen Stellen. Man
kann nur den Hut ziehen vor
s0 viel Realismus.

Ob allerdings die Stimmung
das ganze Jahr Uber so ge-
drickt bleiben wird, ist mehr
als fraglich, wenn man sich er-

port zur US-Arbeitsmarktlage
zu suchen ist. Oft wurde die-
ser kritisiert, dass er geschon-
te Werte liefere, diesmal ge-
schah aber das Gegenteil.

An neugeschaffenen Stellen
im Non-Farm-Bereich waren
zuvor 203.000 gemeldet wor-
den und diesmal mindestens
200.000 erwartet. Der Report
berichtigte schliellich die vo-
rigen auf 241.000 und nannte
die aktuellen (Dezember) mit
74.000. Das war ein Schlag ins
Gesicht der Amerikaoptimi-
sten.

Auffallig war die Sache inso-
fern, als dass man dieses Mu-
ster (Vormonats-Korrekturen in
die eine Richtung, sensatio-
nelle aktuelle Werte in die an-
dere) oft schon andersrum be-
obachten konnte, wenn als
Message eine gute Konjunk-
turlage vermittelt wurde. War-

BUNTMETALLE

AnbRreas FastL, CPM, Commobity TRADER

Weitere Verwirrung

innert, was das Team Bernan-
ke in den Jahren nach dem Fi-
nanzcrash unternommen hat,
um die Laune von Bérse und
Bankenwelt hoch zu halten.
Hoffen wir, dass es lhnen auch
in der Realwirtschaft gelingt.

Fundamental kam eine alte
Story aus dem Aluminium-
markt in neuem Gewand in die
Schlagzeilen: Sollte die Expan-
sion der Automobilindustrie
wie prognostiziert ausfallen,
sowird (in den USA) auch eine
Verflinffachung der Nachfrage
nach Aluminiumblechen vor-
ausgesagt.

Energieeffizienz und US-
spezifische Verbauchsober-
grenzen in den kommenden
Jahren zwingen die Konstruk-
teure in jeder Modellreihe das
Leichtmetall einzusetzen. Die
Aluminiumindustrie, hatte
zwar die Stirn einen derartigen
Anstieg der Nachfrage anzu-
zweifeln und mdchte erst klare
Signale aus dem Automobil-
sektor abwarten. Es lohnt sich
aber dennoch, diesen Markt im
Auge zu behalten, wenn man
sich erinnert, welche Konlikte
es in den 1990er-Jahren mit der
Getrankedosenindustrie gege-
ben hat.

um das also nun in die pessi-
mistische Richtung? Entwe-
der einfacher Zufall, oder mit-
telfristige Absicht.

Tatsache ist, dass Kurse,
Chartistik und (Handels-)Al-
gorithmen reagierten. 1.220 (im
Gold) gilt nun als aktueller, und
1.180 als langfristiger Support.
Die Statistik der Derivatposi-
tionen an der COMEX (CME)
zeigt, dass das spekulative
Geld seine Shortpositionen in
der ersten Jannerwoche um
3.860 Kontrakte ab- und die
Longs um 2.260 Kontrakt auf-
gebaut hat. (Die Woche davor
war ahnlich.)

Das bestatigt zumindest das
Beobachtete in den Markten,
reicht aber den Fundamentali-
sten noch nicht um eine
Trendwende im Gold zu indi-
zieren. lhre Einwénde sind:

Die Handelsvolumina im

Preise sinken

Borsenbereich waren bei den
Rallyes zu schwach um Ernst-
haftigkeit auszudriicken. Es
sollte signifikant hoher sein als
bei anderen Kursereignissen.

Die grofien Rohstoff-Indizes
sind allesamt massiv gefallen,
schon zuvor und wéhrend
Gold & Co angesprungen
sind. Das signalisiert anhal-
tende Entspannung an der In-
flationsfront, und ist somit
hemmend fir ein Renaissance
der Edelmetalle.

Die groRen Bankhandels-
h&user haben ihre Jahrespro-
gnosen fir Gold drastisch
nach unten korrigiert (1.050/
1.100/1.150). Das sollte doch
irgendeine Aussagekraft ha-
ben.

Somit sehen fundamental
orientierte Analysten immer
noch kein Ende der Schwéche-
phase.

Iran ruhig, Irak nicht

Wirft man dieser Tage einen Blick auf die Olcharts,
freut man sich als Konsument: Seit Jahresbeginn geht
es eigentlich tiberall bergab.

So sank die europdische
Leitsorte Brent Crude seit 1.
Janner von 110,90 USD auf
106,80 USD pro Barrel. Auch
WTI musste Federn lassen, es
gab von 99,20 USD auf 91,99
USD nach. Gasél, der Borse-
wert fur Diesel und Heizol ver-
billigte sich gar von 945 USD
auf 904,25 USD pro Tonne.

Einerseits ist dafiir die recht
gute Versorgungslage verant-
wortlich, andererseits auch die
weitere Entspannung im Atom-
streit mit dem Iran. Ein erster
Kompromiss ist ja zu Wochen-
beginn in Kraft getreten, wei-
tere Verhandlungen sollen zu
einer umfassenden Ldsung
fuhren. Apropos Iran: Vergan-
gene Woche wurden Geriich-
te laut, wonach Russland
500.000 Barrel iranisches Erd-
6l im Tausch gegen russische
Waren beziehen kénnte. Das
iranische Olministerium hat
dies inzwischen dementiert. Es
gebe zwar Gespréche mit Russ-
land, ein Abkommen sei aber
nicht unterzeichnet worden, so
ein Vertreter des Ministeriums.

Aber kaum wird es an einer
Stelle ruhiger, droht anderswo
Ungemach. Wie der TV-Sen-
der CNN Turk berichtete, hat
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Kaffee: Wieder Rekordernte erwartet

Im vergangenen Jahr ist es
mit dem Kaffeepreis auf dem
Weltmarkt bis Mitte Novem-
ber stdndig bergab gegangen.
\or allem Arabica-Kaffee ver-
billigte sich in diesem Zeit-
raum um gut 25 %. Das freute
vor allem die Konsumenten,
da die Hersteller die Preissen-
kungen teilweise weitergaben.
Grund fur die Preisriickgdnge
war eine sehr starke Ernte in
Brasilien aufgrund glnstiger
Wetterbedingungen und ein
Anstieg der kolumbianischen
Produktionsmengen. Die ko-

lumbianischen Kaffeeplanta-
gen erholen sich vom Schéad-
lingshefall vergangener Jahre.

Ab Mitte November kam es
dann zu einer leichten Trend-
umkehr, wobei vor allem Ro-
busta-Kaffee deutlich teurer
wurde. Verantwortlich dafr
waren im Oktober und Novem-
ber gesunkene Exporte aus Vi-
etnam, dem wichtigsten An-
bauland fir Robusta-Kaffee.
Die Exporteure hatten mit dem
Exportschnitt auf das niedrige
Preisniveau reagiert, das zuvor
sogar ein Dreijahrestief er-

reicht hatte.

Experten gehen aber davon
aus, dass diese Steigerung
nicht lange halten wird, da Bra-
silien und Kolumbien auch
2014 wieder sehr gute wenn
nicht sogar Rekordernten er-
warten. Laut Prognose des
US-Landwirtschaftsministeri-
ums wird die gesamte Kaffee-
produktion die globale Nach-
frage um 6 Mio Sack Ulber-
schreiten wird. Dadurch wach-
sen die Lagerbestande weiter
an und werden ein Fiinf-Jah-
res-Hoch von 36 Mio Sack er-

der irakische Premier NQOrf al-
Maliki dem nordirakischen
Autonomiegebiet Kurdistan
Wirtschaftssanktionen ange-
droht, wenn dieses seine Ollie-
ferungen nach Europa uber die
Tirkei nicht einstellt.

Mitte November hatten die
Turkei und das nordirakische
Autonomiegebiet Kurdistan
eine Kooperation im Erdol-
und Erdgasbereich vereinbart,
wonach nordirakisches Ol fiir
Europa (ber die Turkei trans-
portiert wird.

Bagdad tritt entschieden
dagegen auf, dass die kurdi-
sche Regionalregierung uber
die Olressourcen auf ihrem
Territorium selbsténdig ver-
fugt. ,,Sollte der Nordirak nicht
damit aufhéren, Ol in die Tir-
kei zu pumpen, werden wir sei-
ne Einnahmen kiirzen®“, sagte
Maliki. ,,Wir werden das weder
dem Nordirak noch der Tirkei
erlauben. Die Trkei darf sich
nicht in Situationen einmi-
schen, welche die Souveréni-
tat des Irak beeintrdchtigen
kdnnen.*

AuBerdem wurde der tirki-
sche Botschafter in Bagdad
zum irakischen Olminister be-
stellt und ermahnt. cmp

reichen. Dieses wird aber nicht
so schnell abgebaut werden,
da flir 2013/14 mit einer globa-
len Nachfrage von 141,9 Mio
Sack (2011/12: 141,6 Mio) ge-
rechnet wird.

Fir weiter fallende Kaffee-
preise kénnte aullerdem die
Abwertung des brasilianischen
Real sorgen, da die dadurch
niedrigeren Preise die Exporte
ankurbeln. Dieses Mehrange-
bot auf dem Weltmarkt sorgt
dann aber wieder fir fallende
Preise - kein einfaches Szena-
rio fir Produzenten. cmp
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Crupe O1L

Analyse per 10. 1. 2014

Kurs: 92,95

Widerstand 2 (W2):
Widerstand 1 (W1):

Unterstutzung 1 (U1):
Unterstiitzung 2 (U2):

durch W1.

32,79
95,61

92,12
138,82

RESUMEE:

Der erwartete Kursverfall bei Crude Oil (s. BK51) trat ein und
fuhrte zu einem Low am 9. 1. bei 91,25. Der RSI hat ein Kaufsi-
gnal gebildet. Der SXO steigt im negativen Bereich. Eine leich-
te Erholung auf 96 ist wahrscheinlich.

Ein Kaufsignal (Long) wird generiert, wenn Crude Oil uber
den W1 steigt. Als Stopp dient eine Trendlinie mit der Stei-
gung +0,60/Tag, beginnend mit dem Kurs des Durchbruchs

-0,0530 fallend pro Tag
-0,6000 fallend pro Tag

+0,6000 steigend pro Tag
+0,1964 steigend pro Tag

Der Abwartstrend, basierend auf W2, wird unveréndert wei-
tergefuhrt als Ziel einer Korrektur. W1 wird auf das High vom
30. 12. parallel verschoben. U1 wird auf das Low vom 9. 1.
parallel verschoben. U2 wird unverandert weitergefihrt, dient
als Widerstand flr eine allféllige Korrektur.

Ein Verkaufsignal (Short) wird nicht definiert, da die Indika-
toren positiv divergent sind.

KurRse & PREISE

Ed@l.m Eta l.l.e €/kg, Quelle: Ogussa

Gold
Silber
Platin
Palladium
Feingoldbarren
€/Stiick
1.000g
5009
1009
109
lg
Buntmetalle
Metall Whg.
Aluminium UsD
Aluminium Leg. UsD
Kupfer uUsD
Blei UsD
Nickel UsD
Zinn UsD
Zink UsD
Weichwaren
Commaodity

Crude Oll, Light Sweet IET
Brent Crude OIl IET

Natural Gas IET

Heating Oil/Crude Light IET
Cocoa NYMEX

Coffee CNYMEX

Sugar, World No 11 NYMEX
Wheat CBOT

Cotton No. 2 IUS

Soy Beans CBOT

Soy Bean Oil CBOT

Cattle Feeder CME

Cattle, Live CME

Hogs, Lean CME

Frozen Orange Juice IUS

Miinzen

DQIE D

letzter
Preis
1.765,00
1.815,00
7.255,50
2.119,00
13.860,00
21.875,00
2.032,00

Whrg.

usb
usb
GBX
usD

UsD 2.

usD
usb
usb
USX

UsD 1.

usD
USX
USX
USX
USX

3. 1. 14

29.313,00

514,80
35.130,00
19.050,00

13. 1. 14

29.619,00

512,40
35.720,00
19.260,00

Quelle: Ogussa, 13. 1. 13

Verkauf Ankauf
29.659,00 29.036,35
14.843,00 14.518,18
2.978,00 2.903,64
309,20 290,36
39,62 29,04
10. 1. 14

52W 52W
Hoch Tief
2.165,25 1.740,00
2.005,00 1.750,00
8.285,50 6.675,50
2.454,50 1.960,00
18.662,50 13.242,50
25.125,00 19.287,50
2.210,75 1.820,25
letzter Preis  And.
Preis  Vortag in %
92,10 92,95 -0,91
106,84 107,53 -0,64
65,49 66,35 -1,30
2,91 2,93 -0,91
683,00 2.620,00 2,40
1,20 1,21 -1,52
0,16 0,16 -0,64
579,00 574,00 0,87
83,02 82,90 0,14
273,50 1.277,75 -0,33
38,14 38,26 -0,31
168,13 168,80 -0,40
137,35 136,80 0,40
90,95 90,50 0,50
147,00 143,30 2,58

Quelle: Scholler Miinzhandel, 13. 1. 13

€/Stiick (Goldmiinzen steuerfrei, Silberinkl. 20 % USt)

PhilharmonikerGold  1/1 oz.
1/2 oz.
1/4 oz.
1/10 oz.
vierfach
einfach
Philharmoniker Silber 1/1 oz.

Golddukaten

Verkauf
942,50
488,00
251,00
103,00
430,00
110,50

20,04

Ankauf
918,50
462,50
234,50

95,50
399,00
102,80

14,90
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