
Von Roland Ranz und Thomas Kamps

Zahlreiche Börsen feiern seit Anfang 2007
fast wöchentlich neue Höchst. Und seit
Frühjahr 2003 kennt auch der Schweizer
Aktienmarkt beinahe nur eine Richtung –
aufwärts. Dass diese Haussephase irgend-
wann mal ein Ende findet, ist wahrschein-
lich: Das Wachstumstempo der Schweizer
Wirtschaft verlangsamt sich etwas, und
wir nähern uns dem Sommerloch, in
dem auch unbedeutende Negativschlag-
zeilen einen grösseren Kursrückgang ver-
ursachen können. Manchem Kapital-
anleger sitzt der Schreck vom Mai 2006
und Februar 2007 noch in den Knochen,
als die Aktienmärkte jeweils einen schar-
fen, aber glücklicherweise nur kurzen
Einbruch erlitten.

Seit es Aktien gibt, befinden sich die
Kapitalanleger in einem klassischen Ent-
scheidungsdilemma: Auf einer längeren
Zeitskala lohnt es sich kaum, Obligationen
zu halten, sind doch ihre Renditen gering,
die Risikoprämien klein, und die Inflation
nagt am Ertrag. Aktien weisen den beste-
chenden Vorteil auf, dass sich der Anleger
am volkswirtschaftlichen Wachstum betei-
ligen kann und dadurch im Allgemeinen
eine weitaus höhere Rendite erzielt. Ein-
zelne Aktien, selbst Aktienindizes, die
meist eine gute Diversifikation eines be-
stimmten Aktienkorbes darstellen, erwei-
sen sich in gewissen Börsensituationen
jedoch als brandgefährlich.

Ein Weg aus dem Dilemma
Zahlreiche Finanzinstrumente versu-

chen heute, einen Weg aus diesem Di-
lemma zu zeigen. Oft handelt es sich um
strukturierte Produkte, die eine gewisse

Absicherung bieten, aber meist recht
teuer und für den Kunden nur schwer
verständlich sind, da der Grossteil der
Absicherungsmechanismen auf derivati-
ven Instrumenten beruht.

Unter Verwendung einer Timingstrate-
gie lässt sich selbst mit einfachsten Finanz-
instrumenten – Aktien und Festgeld – eine
Kapitalabsicherung realisieren. Der Vor-
teil zu strukturierten Produkten besteht
darin, dass die Umsetzung für den
Kunden verständlich, preiswert und trans-
parent ist.

Ziel einer Timingstrategie ist es, in
guten Börsenphasen investiert zu sein
und schlechte durch Umschichtung in ein
anderes Instrument zu meiden. Im Gegen-
satz dazu steht die Haltestrategie (Buy and
Hold), bei der auf Umschichtungen ver-
zichtet wird und Dividendenpapiere in

guten wie schlechten Perioden eisern
gehalten werden.

Absicherung bei Kursverfall
Eine Timingstrategie versucht stets,

Kursverluste scharf zu begrenzen, Ge-
winne aber laufen zu lassen, selbst wenn
sich an der Börse eine Blase abzeichnet.
Aufgrund von messbaren Daten wie zum
Beispiel KGV (Kurs-Gewinn-Verhältnis),
Liquidität im Markt, Volatilität der Kurse,
Zinsen und Wirtschaftsentwicklung lässt
sich eine Blase zwar erahnen. Da eine
solche Übertreibung aber mehrere Jahre
dauern kann, wie die Interneteuphorie
der Neunzigerjahre gezeigt hat, wäre eine
frühzeitige Absicherung allein schon auf-
grund einer Fundamentalanalyse nicht
zugunsten des Anlegers gewesen.

Die Indexplus-Timingstrategie trägt die-
sen Widersprüchen Rechnung, indem sie
einerseits makroökonomische Daten wie
Zinsen und Wirtschaftswachstum berück-
sichtigt. Diese geben die Limiten vor,
innerhalb derer sich eine Börsenblase
bilden darf, bevor die Kundenvermögen
ins Festgeld umgeschichtet werden. Ande-
rerseits bildet eine weitere Entscheidungs-
funktion das unmittelbare Börsenverhal-
ten ab, indem sie historische Daten und
Trends berücksichtigt.

Fallen nun die Aktienkurse unter ein
bestimmtes Limit, werden sämtliche
Kundengelder vollständig ins Festgeld
umgeschichtet. Im Moment sind unsere
Kundenvermögen zu 100% in Aktien inves-
tiert. Die Timingstrategie kann in einem
fallenden Aktienmarkt eine Mehrrendite
gegenüber dem Swiss Performance Index
(SPI) erzielen, indem alle Kundengelder
ins Festgeld umgeschichtet werden. So
lange der Index fällt, bleibt das Timingmo-
dell im Festgeld. Entsteht am Aktienmarkt
wieder ein Aufwärtstrend, legen wir alle
Kundengelder wieder vollständig in Ak-
tien an. Die Ein- und Ausstiegslimiten
werden mit wissenschaftlichen Methoden
der Artificial Intelligence (AI) optimiert.
Die Abbildung zeigt die Entwicklung des
Swiss Performance Index verglichen mit
der Indexplus-Timingstrategie.

Garantie versus Absicherung
Die Timingstrategie bietet keinen

100-prozentigen Kapitalschutz. Sie ver-
zichtet zugunsten der Transparenz und
Kosten auf derivative Instrumente wie
Put-Optionen. So kann bei einem kräfti-
gen, plötzlichen Rückgang bis zur Um-
schichtung am Folgetag ein gewisser

Verlust eintreten. Untersuchungen zeigen
jedoch, dass längerfristig die Kosten eines
nervösen Intraday-Tradings oder der Kauf
von Put-Optionen grösser sind als die
Nachteile einer um wenige Stunden
verzögerten Absicherung ins Festgeld.

Timing
Am Aktienmarkt ist der Ein- bzw. Aus-

stiegszeitpunkt entscheidend. Auch ma-
kroökonomische Faktoren wie Zinsen und
Wirtschaftswachstum sind wichtige Para-
meter des Indexplus-Timingmodells. Stei-
gende Zinsen sind in der Regel Gift für den
Aktienmarkt, da sie die Liquidität an der
Börse einschränken. Wirtschaftswachs-
tum und Börse sind zwar nicht direkt mit-
einander korreliert. Dennoch hängen sie
indirekt voneinander ab, nimmt doch der
Markt oft bestimmte Konjunkturerwartun-
gen vorweg, indem er sie einpreist. Diese
Parameter sind längerfristiger Natur. Kurz-
fristige Ereignisse wie Naturkatastrophen
oder grössere politische Umwälzungen las-
sen sich nicht voraussagen und sind des-
halb auch nicht Teil des Timingmodells.

Wie wird nun diese Timing-Strategie
umgesetzt? Aus Transparenz- und Kosten-
gründen erhält jeder Kunde sein indivi-
duelles Depot bei einer Bank. Diese bietet
preiswerte Börsentransaktionen und at-
traktive Festgeldzinsen an. Kleinere Be-
träge werden mit einem passiven Ex-
change Traded Fund umgesetzt, grössere
Summen mit einer passiven Teilreplika-
tion des SPI. Die Gesamtkosten dieser
Anlagestrategie liegen unter denen eines
typischen aktiv gemanagten Aktienfonds.

Dr. Roland Ranz und Thomas Kamps sind Gründer
und Partner der Indexplus in Zürich.

Überlegene Timingstrategie
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Indexplus mit Transaktionskosten SPI in Aktien investiert in Festgeld investiert

100% Aktien oder 100% Festgeld – Mit einer Timingstrategie transparente Absicherung am Schweizer Aktienmarkt erreichen

Aktien – ein Entscheidungsdilemma für die Anleger
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Ihre Idee: Sie rechnen in den nächsten Monaten mit einem
stagnierenden oder leicht positiven Marktumfeld, schliessen
aber einen Rückschlag der Kurse bis zu einem bestimmten
Niveau nicht aus. Als renditeorientierter Investor suchen
Sie nach einer attraktiven Anlagealternative.

Unsere Lösung: Multi Defender VONTI bieten Ihnen eine
attraktive Verzinsung des Kapitals. Ermöglicht werden die
höheren Couponzahlungen durch die Struktur des Multi
Defender VONTI. Das Instrument kombiniert eine Geld-
marktanlage mit dem Verkauf einer Barriere-Put-Option

auf eine Auswahl Basiswerte. Aus dem Verkauf des Puts
resultiert eine Prämie, die Ihnen zusammen mit dem
marktüblichen Geldmarktzins ausgeschüttet wird. Zusätz-
lich kann der Kurs jedes einzelnen Basiswertes bis zum
definierten Barriere-Preis sinken, ohne dass Sie einen
Kapitalverlust erleiden. Bei Verfall des Instruments richtet
sich die Rückzahlung sowohl nach den Schlusskursen
jedes einzelnen Basiswertes, als auch nach den jeweiligen
Kursverläufen der einzelnen Basiswerte während der
Laufzeit.

Rückzahlung:
Sollte keiner der Basiswerte während der Laufzeit den entsprechenden Barriere-Level erreichen oder unterschreiten, so wird neben dem Coupon 100% vom Nennwert zurückbezahlt. Sollte einer oder mehrere der
Basiswerte während der Laufzeit den entsprechenden Barriere-Level erreichen oder unterschreiten, so wird der Multi Defender VONTI wie folgt zurückbezahlt: • Wenn alle Schlussfixierungen auf oder über den jeweili-
gen Ausübungspreisen der Basiswerte liegen, so wird der Nennwert zu 100% zurückbezahlt; ausserdem ist am Verfalltag der Coupon fällig. • Sollte einer oder mehrere Basiswerte bei Verfall unter dem Ausübungspreis
schliessen, so wird pro Multi Defender VONTI die unter Bezugsverhältnis angegebene Anzahl des Basiswerts mit der grössten Negativperformance ausgeliefert, Nachkommastellen werden in bar abgegolten; ausserdem
ist am Verfalltag der Coupon fällig.

Chancen und Risiken:
Multi Defender VONTI eignen sich für Investoren, die hohe Couponzahlungen wünschen und eine mögliche Lieferung des entsprechenden Basiswertes bei Verfall in Kauf nehmen. Obwohl die Rückzahlung des Nenn-
werts bis zum Erreichen eines Barriere-Preises während der Laufzeit gewährleistet ist, unterliegen Multi Defender VONTI dem Kursrisiko aller zugrundeliegenden Basiswerte einzeln betrachtet. Um mögliche Verluste
in Grenzen zu halten, sollte die Position wie bei einer Direktinvestition in jeden der Basiswerte einzeln aktiv überwacht werden.
Nur wer sich über die Risiken des abzuschliessenden Geschäfts zweifelsfrei im Klaren und wirtschaftlich in der Lage ist, die damit gegebenenfalls eintretenden Verluste zu tragen, sollte derartige Geschäfte tätigen. Weiter
verweisen wir auf die Broschüre «Risiken des Effektenhandels», die Sie jederzeit bei uns bestellen können.

Weitere Bestimmungen:
Emittent: Bank Vontobel Cayman, Grand Cayman Garantin: Vontobel Holding AG, Zürich Lead Manager: Bank Vontobel AG, Zürich Steuern: Der Coupon besteht aus zwei Komponenten: 1. Der Prämienanteil ist ein
Kapitalgewinn und unterliegt in der Schweiz nicht der Einkommenssteuer. 2. Der Zinsanteil unterliegt in der Schweiz der Einkommenssteuer. Keine Verrechnungssteuer, keine Emissionsabgabe, jedoch Umsatzabgabe auf
Sekundärmarkttransaktionen. Dieses Produkt unterliegt für schweizerische Zahlstellen der EU-Zinsbesteuerung. Steuerbar ist der Zinsteil des Coupons. Verkaufsrestriktionen: USA, US-Personen, Cayman Islands und
United Kingdom Kotierung: Wird im Hauptsegment an der SWX Swiss Exchange beantragt.

Hinweise: Strukturierte Produkte sind keine kollektiven Kapitalanlagen im Sinne des Bundesgesetzes über die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) und unterstehen deshalb nicht den Vorschriften des KAG. Der Anleger ist dem Ausfallrisiko des Emittenten/Garantie-
gebers ausgesetzt. Dieses Werbeinserat stellt kein Kotierungsinserat, keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR und keinen vereinfachten Prospekt gem. Art. 5 Abs. 2 KAG dar. Die Aufstellung und Angaben sind keine Empfehlung auf die auf-
geführten Basiswerte; sie dienen lediglich der Information und stellen weder eine Offerte oder eine Einladung zur Offertenstellung noch eine Empfehlung zum Erwerb von Finanzprodukten dar. Alle Angaben sind ohne Gewähr.
Für Fragen zu unseren Produkten stehen wir Ihnen gerne unter Telefon +41 (0)58 283 78 88 zur Verfügung. Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass die Gespräche auf diesen Linien aufgezeichnet werden. Bei Ihrem Anruf gehen wir davon aus, dass Sie mit dieser
Geschäftspraxis einverstanden sind.

Zürich, 2. Juni 2007
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Neuemission

Zeichnungsschluss: 08-06-07,12:00 Uhr

Basiswerte

Emissionspreis

Nennwert

Coupon*

Zinsanteil*

Fixierung / Schlussfixierung

Liberierung / Rückzahlung

Valorennummer / ISIN

12.00%* Multi Defender VONTI auf Julius Bär, CS Group, Swiss Re, UBS und Zurich

Ausübungspreis* Barriere (in %)* Bezugsverhältnis* Gewinn- und Verlustdiagramm Multi Defender VONTI

Julius Bär Holding AG CHF 93.65 (100%) CHF 65.56 (70%) 10.67806

Credit Suisse Group CHF 93.55 (100%) CHF 65.49 (70%) 10.68947

Swiss Re CHF 117.20 (100%) CHF 82.04 (70%) 8.53242

UBS AG CHF 80.15 (100%) CHF 56.11 (70%) 12.47661

Zurich Financial Services AG CHF 378.25 (100%) CHF 264.78 (70%) 2.64375

100%

CHF 1000.00

12.00% (10.80000% p.a.) – einmalig, 30/360

3.16% (Prämienanteil: 8.84%)

08-06-07 / 18-07-08

15-06-07 / 25-07-08

317 7294 / CH0031772947

*Angaben sind indikativ und werden am 08-06-07 gemäss dem Schlusskurs des Basiswertes fixiert.
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