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Aktientiming in der Finanzkrise

Mit Timing-Modellen hohe Verluste vermeiden - 100% in Aktien oder 100% in Festgeld investiert — Bewdhrte Alternative zur klassischen Kaufen-und-Halten-Strategie

ktientiming bildet den Gegenpol
Azum Klassischen Kaufen und Hal-

ten von Aktien. Verfolgt man eine
Timing-Strategie, ist man bei steigenden
Kursen voll in Aktien investiert. Fallt hin-
gegen die Borse, ist man idealerweise in
einer festverzinslichen Anlage — Festgeld
zum Beispiel — engagiert. So bestechend
die Idee auch ist, so schwierig ist ihre Um-
setzung: Wann soll man ein- und wann aus-
steigen? Im Folgenden werden zwei Timing-
Ansitze vorgestellt und ihr Verhalten in
der heutigen Finanzkrise aufgezeigt.

Ein einfaches Timing-Modell beruht
auf gleitenden Durchschnittswerten.
Durchbricht der Index den gleitenden
200-Tage-Durchschnitt (GD 200) von tie-
fen zu hohen Werten, kauft man, fillt er
hingegen unter diesen Wert, verldsst man
den Markt. Solche Timing-Strategien las-
sen sich auf den géngigen Finanzportalen
im Internet verfolgen. Um ein «Flackern»
des Timing zu vermeiden, wenn der In-
dexstand um den GD 200 pendelt, wird
ein Puffer von 1% ober- und unterhalb des
GD 200 zwischengeschaltet.

Komplexe Strategien

Verfeinerte Timing-Strategien verwenden
mehr Indikatoren und manche auch 6ko-
nomische Parameter. Aus Konjunktur-
daten und Zinsen lassen sich mit einem
einfachen Wirtschaftsmodell langerfris-
tige Zusammenhénge zwischen Bérse und
Wirtschaft mit einbeziehen. Unser Index-
plus-Timing-Modell verwendet eine sol-
che Wirtschaftskomponente. Es handelt
sich um ein analytisches Modell, das wir
seit {iber fiinf Jahren operativ einsetzen.
Es beriicksichtigt auch Transaktions-
kosten und weist durchschnittlich 1,3 Um-
schichtungen pro Jahr auf. Das Indexplus-

Uberlegene Timing-Strategie
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Vergleich der Indexplus-Timing-Strategie (rot) mit dem SPI (schwarz) in der aktuellen Finanzkrise.Transaktionskosten
wurden mit 0,42% pro Umschichtung beriicksichtigt. Die Festgeldanlage erfolgte zu damals marktiblichen Zinsen.

lviodelle Im vergieicn

Performance in % 2007 2008 2009’ 2007 bis 2009 Anzahl Umschichtungen
Swiss Performance Index -0,05 -34,05 +11,42 -26,55 0
Einfaches Timing -5,61 +2,05 +2,37 -1,39 8
Indexplus-Timing +2,96 -2,68 +13,11 +13,34 4

"bis 30. Juli 2009

Modell ist entweder zu 100% in Aktien
oder zu 100% in Festgeld investiert.

Die Schwere der Finanzkrise war zu
Beginn keineswegs absehbar. Noch im
August 2007 schétzte Fed-Chef Ben Ber-
nanke den potenziellen Gesamtverlust
der damaligen Subprime-Krise auf nur 50
Mrd. $. Er sollte sich irren. Ein Hauptpro-
blem des Timing ist, nicht zu frith wieder
in den Markt einzusteigen. Kurze Erho-
lungen, die aber keineswegs zu einer
Wende fiihrten, gab es mehrere. So bei-
spielsweise im Oktober 2007 und im
Friithling 2008, noch vor der Pleite von
Lehman Brothers.

Quelle: Indexplus, Zirich

Am 26.Mirz 2008 hatten wir zum
zweiten Mal unsere Timing-Strategie in
der «Finanz und Wirtschaft» (Nr. 24) vor-
gestellt. Das Schlimmste schien damals
tiberstanden zu sein. Doch die Krise kam
schubweise, und eine gewisse Tragheit
des Timing-Modells zahlte sich aus. An-
dererseits braucht es auch Agilitdt. Nach
einem Borsenausverkauf ziehen die
Kurse oft rasch an. Ist das Modell zu
trdge, so springt man auf einen schnell
fahrenden Zug auf. Eine gute Optimie-
rung der Modelleinstellungen und die
wirtschaftliche Modellkomponente brin-
gen hier wichtige Vorteile.

«Cash-oder-Titel-Option a la Sarasin»

Ubergang vom Nennwertprinzip zum Kapitaleinlageprinzip als Chance - Ausschiittungsmodell mit Zukunft

In seinem Artikel in der «Finanz und Wirt-
schaft» Nr. 59 vom 29.]Juli hat Prof. Max
Boemle die historischen Entwicklungen
bei der Suche nach der optimalen Divi-
dendenpolitik erldutert und dabei als
jlingstes Ereignis auch die Coto vorge-
stellt, die die Bank Sarasin dieses Jahr
entwickelt hat. Als Wermutstropfen dieses
sinnvollen Ausschiittungsmodells wird
die Nennwertreduktion beschrieben, die
naturgemdss nur so lange maglich ist, wie
eine Gesellschaft resp. ihre Aktien iiber
entsprechenden Nennwert verfiigen. Mit
dem beschlossenen Ubergang vom Nenn-
wertprinzip zum Kapitaleinlageprinzip
hat sich dieses Problem jedoch gelost.

Eine Reform macht’s moglich

Per 1.Januar 2011 wird das im Rahmen der
Unternehmenssteuerreform II beschlos-
sene Kapitaleinlageprinzip eingefiihrt,
wonach die Riickzahlung von unmittelbar
durch die Inhaber der Beteiligungsrechte
geleisteten Einlagen, Aufgeldern und Zu-
schiissen gleich behandelt wird wie die
Riickzahlung von Grund- oder Stamm-
kapital, sofern die Einlagen nach dem
31.Dezember 1996 geleistet wurden und
von der Kapitalgesellschaft in der Han-
delsbilanz auf einem gesonderten Konto
ausgewiesen werden und die Gesellschaft
jede Verdnderung auf diesem Konto der
Eidg. Steuerverwaltung meldet. Das heisst,
dass solche Riickzahlungen verrech-
nungssteuerfrei erfolgen kénnen und fiir
Aktiondre mit Wohnsitz in der Schweiz,
die die Aktien im Privatvermdgen halten,
einkommenssteuerfrei sind.

Wird nun eine steuerfreie Nennwert-
riickzahlung durchgefiihrt und nimmt der
Aktiondr liber die Coto am Aktienbezug
teil, wird der Gesellschaft das steuerfrei
rliickzahlbare Kapital wieder zugefiihrt —
der Nennwertreduktion steht eine Erho-
hung des Agios gegeniiber —, und die Coto,
wie sie von Sarasin entworfen wurde, wird
auch in den Folgejahren moglich sein, al-
lenfalls eben iiber eine Agioriickzahlung
statt iiber eine Nennwertreduktion. Ein-

geschrankt wird das Modell einzig da-
durch, dass mit jedem Bezug der Bar-
abgeltung sich das steuerlich privilegiert
rlickzahlbare Kapital (Nennwert und Agio)
definitiv reduziert.

Darstellung 1 zeigt die drei Handlungs-
optionen, die die Coto dem Aktionér ein-
rdumt. Im Fall Sarasin berechtigen 35 Coto
zum Bezug einer neuen Aktie. Der innere
Wert von 35 Coto entspricht somit im Falle
der Option 1 dem Aktienkurs von 33.80 Fr.
(nach Verwidsserung durch Zuteilung
Coto). Denselben Wert kann der Aktiondr
voraussichtlich realisieren, indem er 35
Coto an der Borse verkauft (Option 2).
Dem steht eine Barabgeltung von 0.65 Fr.
pro Coto bzw. 22.75 Fr. fiir 35 Coto gegen-
tiber, falls der Aktiondr die Barabgeltung

Innerer Wert Coto

Wert Coto in Fr.'
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Handlungsoptionen Coto

Handlungsoptionen

Beispiel Sarasin

Coto fiir 35 Coto in Fr.
Option 1: 33.80
Recht auf Bezug (innerer
von neuen Aktien Wert)
Option 2: 33.80

Verkauf der Coto
Uber die Borse

(erwarteter
Verkaufserlos)

Option 3% 2275
Recht auf Barabgeltung (Auszahlung
von der Gesellschaft Sarasin)

'Barabgeltung je Coto: 0.65 Fr,; Bezugsverhéltnis 35 Coto: 1 neue
Aktie; Aktienkurs: 33.80 Fr.
20ption 3 ist skonomisch nur sinnvoll, sofern Aktienkurs unter 22.75
Fr. fallt (Discount von 32,7%)

Quelle: Sarasin

durch die Gesellschaft wihlt (Option 3).
Der Aktienkurs von Sarasin miisste somit
mindestens 32,7% sinken (von 33.80 auf
22.75 Fr.), damit ein Aktiondr die Bar-
abgeltung von Sarasin verlangen wiirde.
Darstellung 2 zeigt die Entwicklung des
inneren Wertes der Coto in Abhédngigkeit
des Sarasin-Aktienkurses.

Die richtige Option wihlen

Wie dargestellt, kann die Coto mehrmals
eingesetzt werden, wenn die Aktiondre am
Ende der Laufzeit die Option 1 wéhlen
und nicht die Barabgeltung der Gesell-
schaft einfordern (Option 3). Somit ist die
Coto primdr fiir Wachstumsgesellschaften
interessant, die ihr Kapital nicht ausschiit-
ten wollen, sondern beabsichtigen, es in
profitable Projekte zu investieren. Durch
ein entsprechend attraktives Bezugsver-
hiltnis kann die Wahrscheinlichkeit des
Eintritts der Barabgeltung verringert und
das Kapital im Unternehmen behalten
werden. Im Falle Sarasin miisste der Ak-
tienkurs unter die Schwelle von 22.75 Fr.
fallen. Somit ist zu erwarten, dass Sarasin
das steuerlich privilegiert riickzahlbare
Kapital erhalten bleibt und eine neuerli-
che Ausgabe von Coto auch in den kom-
menden Jahren moglich ist.

Obwohl die Barabgeltung durch die
Gesellschaft zum heutigen Zeitpunkt aus
Sicht des Aktiondrs unattraktiv ist, bleibt
den Aktiondren wéhrend der Laufzeit mit
dem Verkauf der Coto (Option 2) die Mog-
lichkeit, einen Bargeldzufluss in der Hohe
des Marktpreises der Coto zu erreichen.
Der Marktpreis fiir die Coto lehnt sich
direkt an die Hohe des Aktienkurses an
(vgl. Darstellung 2).

Die Coto kann auch als Kapitalbe-
schaffungsinstrument genutzt werden.
Dabei wird das Bezugsverhiltnis eben-
falls so ausgestaltet, dass die Barabgel-
tung der Gesellschaft nur im Falle eines
namhaften Kursriickgangs interessant
wird (Discount). Solange der Aktienkurs
tiber diesem Niveau liegt, kommt es nicht
zur Auszahlung der Barabgeltung, son-

Die Finanzkrise bot den Timing-Strate-
gien ausreichend Gelegenheit, ihre Taug-
lichkeit zu beweisen. Das Indexplus-Ti-
ming-Modell hat den Aktienmarkt bereits
am 29. August 2007 verlassen, wie die Gra-
fik zeigt. Anschliessend blieb das Modell
aufgrund der konjunkturellen Abschwé-
chung konsequent im Festgeld.

Timing-Modelle im Test

Erst Anfang Mai 2008 kehrte das Modell zu
glinstigen Kursen in den Aktienmarkt zu-
riick. Allerdings war die Investition nur
von kurzer Dauer, da das Ausstiegslimit
des Modells wegen der schlechten 6kono-
mischen Aussichten sehr knapp einge-
stellt war. Mit geringen Verlusten wurde
der Markt im Juni 2008 verlassen. Seit
Ende April 2009 ist unser Timing-Modell
erneut ohne Unterbruch zu 100% im Ak-
tienmarkt engagiert.

Und was hitte das einfache Modell ge-
macht, das auf Basis des GD 200 handelt?
Es hétte schon Ende Juli 2007, als die Bor-
sen erstmals kraftig auf die heraufzie-
hende amerikanische Hypothekenkrise
reagierten, ins Festgeld gewechselt. Das
Modell wire aber Anfang August 2007
fiir nur zwei Tage (!) wieder an der Borse
eingestiegen. Auch wéhrend der Zwi-
schenerholung der Mirkte im Oktober
2007 war es erneut etwa drei Wochen in-
vestiert, was zu einem Verlust gefiihrt
hitte. Das einfache Timing-Modell wére
jetzt auch wieder im Aktienmarkt, aber
erst seit Mitte Juni 2009 und unterbrochen
von einer einwdchigen Absicherungs-
phase ab dem 17.Juni.

Die Renditen der Modelle und des
Swiss Performance Index (SPI) sind zu-
sammen mit der Umschichtungshéufig-
keit in der Tabelle dargestellt. Fiir die An-
zahl Umschichtungen wurden Kédufe und
Verkdufe einzeln gezihlt.

dern zum Bezug neuer Aktien. Somit
kann die Gesellschaft durch Selbstfinan-
zierung ihr Eigenkapital stdrken. Das ist
gerade in einem schwierigen Kapital-
marktumfeld eine reizvolle Struktur, da
die Gesellschaft auf eine aufwendige Be-
anspruchung des Kapitalmarktes in Ver-
bindung mit der Suche neuer Investoren
verzichten kann. Die Barabgeltung durch
die Gesellschaft wirkt bei riickldufigen
Kursen kursstiitzend und hilft die sonst
iibliche Volatilitdt des Aktienkurses wéh-
rend der Durchfithrung von Kapitalmass-
nahmen zu reduzieren.

Aktionir hat die Wahl

Ein Vorteil aus Sicht der Aktionére ist die
Wahlméglichkeit, die ihnen durch die
Coto gewdhrt wird. Sie konnen selbst wéh-
len, ob sie einen Barmittelzufluss wiin-
schen, indem sie die Barabgeltung bezie-
hen (Option 3), oder die Coto an der Borse
verkaufen (Option 2) oder ob sie neue
Aktien beziehen und ihr Kapital in der
Gesellschaft lassen wollen (Option 1). Der
Handel der Coto ermoglicht einen natiir-
lichen Ausgleich zwischen Aktionédren mit
unterschiedlichen Priferenzen.

Ein Nachteil der Coto ist die Komplexi-
tat des Instruments, die insbesondere bei
der heutigen Wiedereinfiihrung einen
gewissen Erklarungsbedarf ausldst. Sollte
sich die Coto jedoch breiter etablieren,
wird auch das Verstidndnis fiir sie unter
den Publikumsaktiondren wachsen.

Das Potenzial fiir eine breite Anwen-
dung der Coto ist somit vorhanden. Es
wird nur dadurch beschrénkt, dass Ge-
sellschaften ohne Nennwert und ohne
Agio aufgrund der Stellungnahme des
Bundesamtes fiir Justiz aus dem Jahr
1990 keine Coto begeben konnen, ohne
bereits bei der Zuteilung steuerpflichti-
ges Einkommen bei den Aktionéren aus-
zuldsen.

Jiirg Brand und Matthias Spiess, Corpo-
rate Finance, Bank Sarasin, Hans-Peter
Mark, Steuern, BDO Visura.

Mit beiden Timing-Modellen lassen
sich hohe Kursverluste in Krisenzeiten
vermeiden. Liegt indes kein eindeutiger
Borsentrend vor, stosst das einfache
Timing-Modell rasch an seine Grenzen. So
stieg es in der Seitwdrtsbewegung Mitte
August 2007 tiberfliissigerweise wieder in
den Markt ein, ebenso wie es mit der
neutralen Kursentwicklung von Mitte Juni
2009 nicht zurechtkommt. Fillt die Borse
stetig, realisiert man wie 2008 eine sichere
Festgeldrendite.

Grenzen des Markttiming

Von Anfang 2007 bis Ende Juli 2009 hat das
einfache Modell achtmal umgeschichtet,
wédhrend das Indexplus-Timing-Modell
im selben Zeitraum nur viermal die Fi-
nanzinstrumente gewechselt hat. Letzte-
res ist dank seiner Wirtschaftskompo-
nente und der aufwendigen Optimierung
mit Artificial Intelligence stabiler und effi-
zienter. Wesentlich ist, dass beide Modelle
zu den Hohepunkten der Krise, als grosser
Verkaufsdruck herrschte, nicht mehr im
Markt waren.

Dennoch hat das Timing Grenzen. Den
Tiefstwert zum Einsteigen erreicht man
fast nie. Timing-Modelle besitzen eine in-
hérente Trégheit. Sie schiitzt vor dem vor-
schnellen Einstieg in einem Barenmarkt-
rally, abersievergibtauch Gewinnchancen.
Es hat sich als vorteilhaft erwiesen, dem
Borsentrend erst zu folgen, wenn er eine
minimale Nachhaltigkeit aufweist. Das
Timing-Modell mit Wirtschaftskompo-
nente und guter Optimierung ist ein einfa-
ches und robustes Instrument, das dem
Investor eine verstandliche, transparente
Anlagemoglichkeit mit Schutz vor grossen
Verlusten bietet.

Thomas Kamps und Dr. Roland Ranz,
Griinder und Partner, Indexplus, Ziirich.

Aspekte der Regel-
tiberwachung

Monika Roth (Hrsg.)

Der Steuerstreit der UBS mit den amerika-
nischen Behodrden hat verdeutlicht, wie
wichtig es fiir ein Unternehmen ist, eine
gut funktionierende Compliance zu ha-
ben, denn sie umfasst die Uberwachung
von gesetzlichen wie auch gesellschaft-
lichen Regeln. Das 2009 von Rechtsanwal-
tin und Dozentin Monika Roth heraus-
gegebene Buch umfasst achtzehn Beitrage
verschiedener Autoren aus Wissenschaft
und Praxis und ist thematisch breit gefa-
chert. So werden unter anderem Gefahren
und Risiken bei grenziiberschreitenden Fi-
nanzdienstleistungen, der Datenschutz als
Teil der Compliance, die Rolle der Finanz-
intermedidre bei der Bekdmpfung von
Korruption oder auch die Sorgfaltspflich-
ten beim Kunstkauf ndher beleuchtet. In-
haltlich finden sich sowohl theoretische
Erlduterungen zu (neuen) Gesetzestexten
als auch praxisrelevante Empfehlungen
und Beispiele. So ist fiir jeden etwas dabei,
der sich ndher mit ausgewdhlten Aspekten
der Compliance befassen mdochte.

«Close up on Compliance. Recht, Moral
und Risiken — Nahaufnahmen zu Com-
pliance Management und Governance-
Fragen», Verlag Dike, Ziirich, 312 Seiten,
78 Fr., ISBN 978-3-03751-182-4.

Ersatzwahl Bundesrat

a) Partei: Auf jeden Fall FDP, als Koller und
Cotti zurticktraten, folgte selbstverstand-
lich zwei Mal die CVP, daher ist es auch
heute geradezu anmassend, einen CVP
oder sogar einen Griinen zu wéhlen.

b) Politische Ausrichtung: Rechts, Rich-
tung SVP.

¢) Geschlecht: Midnnlich, drei Damen sind
schon oberste Grenze!

d) Fachkenntnisse: Medizinisches Umfeld
wire sicher niitzlich.

e) Fiihrungsqualitaten: Analog Blocher, «in-
telligent», mutig, aber besseres kollegiales
Verhalten! MARTIN HOCH, Regensdorf




