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Prof. Yakov Amihud: ,Di
von Werlp
hohe Transoktionsko
Einfluss auf den Preis oder den Kurs im
Hondel von Wertpapieren haben.”

Prof. Yakov Amihud von der Stern School of Business an der New York University
spricht im Inferview iiber die Sinnhaftigkeit von Gier auf Seiten der Anleger, die posifiven
Effekte des High Frequency Tradings und den Unsinn einer Transaktionssteuer.

an konnte ihn getrost als

so etwas wie den Liqui-

ditiits-Prediger bezeich-

nen. Jedenfalls wirkt
Yakov Amihud schon fast missionarisch,
wenn er iiber die besondere Bedeutung des
Aspekts Liquiditit fiir Konstruktion und
Anlageerfolg eines Portfolios spricht. Be-
reits seit Mitte der achtziger Jahre setzt er
sich intensiv mit diesem Thema auseinan-
der, iiber das er zahlreiche Aufsitze und Bii-
cher verdffentlicht hat. Entsprechend kann
es kaum verwundern, dass nach ihm sogar
ein eigenes Mal fiir Liquiditdt benannt ist.

Herr Prof. Amihud, Sie haben sich sehr aus-

Sfiihrlich mit dem Thema Liquiditit oder

liliquiditit von Wertpapieren, inshesondere
Aktien, auseinandergesetzt? Was sind die
wesentlichen Erkenntisse, die Sie heraus-
arbeiten konnten?

Yakov Amihud: Bereits im Jahr 1986 habe ich
mich erstmals gemeinsam mit meinem Wis-
senschaftskollegen Haim Mendelson inten-
siv mit einem Effekt im Handel von Aktien
und anderen Wertpapieren auseinanderge-
setzt, der heute als sogenannter Market
Impact allgemein bekannt ist. Es gibt grob
gesagt eine Beziehung zwischen der Grofie

eines Unternehmens im Sinne der Markt-
kapitalisierung dieses Unternchmens und
dem Einfluss, den der Handel, also ein Kauf
oder Verkauf einer bestimmten Anzahl von
Aktien dieses Unternehmens, auf den Bor-
senkurs hat. Ein Beispiel: Wenn ein Fonds-
manager, sagen wir, zehn Millionen Aktien
von Microsoft iiber die Borse verkauft,
dann wird das den Kurs iiberhaupt nicht
beeinflussen. Bei cinem kleineren Unter-
nehmen wiirde aber schon der Handel mit
nur einer Million Aktien ausreichen, um
einen wesentlichen Einfluss auf den Bor-
senkurs auszuiiben. Und mit dieser ersten
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» Ein Anleger, der
eine Akfie kaufen
machte, sollte schon
zu diesem Zeitpunkt
eine Vorstellung
davon haben, wann
er sich voraussich-
lich wieder von
dieser Aktie trennen
mochte. &

Prof. Yakov Amihud, New York Univessiy
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» Ein Fondsmanager, der
aktiv nach Alpha sucht,
agiert auch beim Handel

seiner Fondsdispositionen
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Arbeit haben wir nachweisen konnen, dass
durchaus eine Korrelation besteht zwischen

kompensiert wird oder kompensiert werden
muss, damit ein solches Geschift fiir den

mit sehr viel Vorsicht
und Bedacht.«

Prof. Yakov Amihud, New York University

ist, ob man diesen Kauf iiberhaupt vorneh-
men sollte.

Warum ist das so wichtig?

Amihud: Wenn eine Aktie illiquide ist, wird
die Nachfrage geringer sein, der Preis dafiir
oder der Kurs ebenfalls. Aber der durch-
schnittliche Ertrag wird héher sein, um
Anleger dafir zu kompensieren. Unser
Buch erliutert die theoretischen Grundlagen

Neue Strategien fir ein neues Umfeld

SAUREN ABSOLUTE RETURN (I)

der Marktkapitalisierung einer Aktie und ~ Anleger eine bestimmte Attraktivitit hat.  und erbringt entsprechende Nachweise fiir e AR ARSBI DR ORI S  Ta Niemand kann sagen, wie die Zukunft auf den Mérkten fiir
dem Ertrag, den ich mit einem Investment ~ Das Gleiche gilt eben auch fiir die Bezie-  die Wirkung der Marktliquiditiit insgesamt e IR e > konservative Anlagen aussehen wird. Ein hoheres Zinsniveau
in diese Aktie erzielen kann. Anders tibri-  hung Volatilitit und Ertrag, fiir die chenfalls  und den Einfluss von Liquidititsrisiken auf new el sl s und der nachhaltige Zinsriickgang sind voraussichtlich erst
gens als die Bezichungen zwischen dem  keine signifikante Korrelation besteht — und die Kurse von Wertpapieren und auf die sl einmal Geschichte. Die neue Situation ohne vergleichbares rl
Risiko und dem Ertrag einer Aktie oder ~ wenn, dann nur in Ausnahmefillen als Performance des Gesamtmarktes, Durch die Vorbild erfordert neue Strategien. Dabei ist die Auswahl |
auch die Beziehung zwischen Volatilititund ~ negative Korrelation. [lliquiditit von Wertpapieren oder Markten e a M 'JUI/ attraktiver Absolute-Return-Fonds groBer denn je. I
|} Ertrag eines Wertpapiers, wo solche eindeu- entstehen hohe Transaktionskosten, die 103 % - f'\ {,mh ff il . . o e : |
tigen Korrelationen nicht bestehen. In Ihrem jiingsten Buch mit dem Titel  einen grofien Einfluss auf den Preis oder b /\/\ I Profitieren Sie von dem Potential eines wichtigen und weiter
wachsenden Segments und von der langjahrig bewdhrten

] Aber das Risiko, das ich mit einem [nvest-
ment in eine bestimmte Aktie eingehe, hat
i doch schon einen gehorigen Einfluss auf die

44

Market Liquidity — Asset Pricing, Risk,
and Crises haben Sie diese Arbeiten
erweitert und ergdnzt, aber die verbindende
Klammer sind doch die Zusammenhdnge
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den Kurs im Handel von Wertpapieren ha-
ben. Gleichzeitig schirft die Arbeit den
Blick dafiir, dass man eventuell eine relativ
lange Zeit bendtigt, um sich ohne Verlust

94%-|
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31.05.2012 31.05.2013

Rating is based on absolute return

2011 - 2012 - 2014 methodology

und erfolgreichen personenbezogenen Sauren Investment-
philosophie.

Die Consulting Dienstleistungen von Sauren in der Manager-
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Prof. Yakov Amihud, New York University

Welche konkreten Riickschliisse fiir ihre
Praxis kénnen Anleger daraus ziehen?

Amihud: Wer eine Aktie kauft und diese fiir
cine lingere Zeit in seinem Portfolio hilt,
wird den Mehrertrag, den ihm ein illiquides
Papier bietet, auch einfahren konnen. Wer
aber heute schon weil}, dass er diese Aktie
nicht lange behalten wird, der wird diesen
Mehrertrag in der Regel auch wieder ver-
lieren. Diese Bezichungen gelten iibrigens
nicht nur fiir die Aktienanlage. Der Liqui-
ditiitseffekt ist auch bei Anleiheninvest-
ments relativ groB. Zu beobachten ist das
sogar bei Staatsanleihen des gleichen emit-
tierenden Staates. Obwohl diese ja das glei-
che Risiko aufweisen, sind manche Papiere
liquider, weil es sich eventuell um eine gro-

fere Tranche handelt, manche eben illiqui-

der — wobei Letztere dann regelmiflig eine
hohere Endfilligkeitsrendite aufweisen. Wer
das Papier bis zur Endfilligkeit hilt, kann
einen hoheren Ertrag einstreichen. Insge-
samt wird damit deutlich, welche Bedeu-
tung die Steuerung der Liquiditit am Ende
fiir das Gesamtportfolio hat. Es geht eben
nicht nur darum, die vermeintlich richtige
Aktie zu kaufen, es geht vor allem auch da-
rum, sozusagen umsichtig zu handeln im
walirsten Sinne des Wortes, ndmlich mit
Bedacht zu kaufen und auch mit Bedacht
zu verkaufen. Und in den Gespréchen mit
so manchem Fondsmanager ist schon her-
ausgekommen, dass einer, der aktiv und
ernsthaft nach Alpha sucht, beim Handel
seiner Fondsdispositionen durchaus mit sehr
viel Vorsicht und Bedacht agiert, weil er

NGHEY

weill. dass eine bewusst und gut kalkulierte
Handelsstrategie einen nicht unbetréichtli-
chen Teil seines Alphas generieren kann.

Sollte Liquiditt als Investmentstrategie Ih-
ver Ansicht nach einen genauso hohen Stel-
lemvert haben wie etwa eine Value/Growth-
Strategie oder eine Momentum-Strategie?
Oder sollte die Beriicksichtigung von Ligui-
ditiit eventuell sogar einen noch héheren
Stellenwert haben als andere Aspekte?

Amihud: Die Einbeziehung von Liquiditit in
die Konstruktion von Portfolios ist sicher
genauso wichtig wie die Einbeziehung von
Risikoaspekten. Ob ihr ein noch hoherer
Stellenwert zukommen sollte, kann ich
nicht eindeutig beantworten, weil das auf
die Ziele des Investors und seine Situation
ankommt. Ein Teil des Returns eines War-
ren Buffett ist sicherlich seinen besonderen
Fihigkeiten geschuldet. Einen weiteren Teil
seines Erfolgs verdankt er jedoch auch der
Tatsache, dass er illiquide Werte kauft, die

er nicht traden muss.

Ihre Erkenntnisse diirfien nicht zuleizt der

Grund dafiir sein, dass nicht nur in gro-

feren Fondshéusern Stockpicking und tat-

sdchlicher Handel auch personell vonein-
ander getrennt wurden.

Amihud: Ich wiirde sogar sagen, dass das
einer der groften Effekte ist, die diese Er-
kenntnis hervorgebracht hat. Das findet sich
ja heute schon nicht mehr nur in den gro-
feren Hiusern, sondern zu einem betrdcht-
lichen Teil auch in kleineren und mittleren
Fondsboutiquen. Der Stockpicker, sprich
der eigentliche Fondsmanager, sucht dic
Aktien aus, die ge- oder verkauft werden
sollen, sein Hiindler erhilt die Information
iiber den Zeitraum, in dem das geschehen
soll, und versucht, durch moglichst umsich-
tiges und kluges Handeln, also durch das
Setzen von Limit-Orders oder den nur stiik-
kweisen Kauf oder Verkauf, den besten
Preis fiir die Transaktion zu erzielen. Fiir
einen aktiven Fonds hat das durchaus ent-
scheidenden Einfluss auf dessen Ergebnis.

Angesichts [hrer Ausfiihrungen iiber die
durchaus hohe Bedeutung einer vermeini-
lich geringen Handelsgebiihr ist es nicht

schwer zu erraten, dass Sie kein Freund

Vertrauen auf die
Starke von Erfahrung.

Ein grofler Schatz an Wissen und Erfahrung leitet den Elefanten

ausgeglichen und trittsicher.

Kluge Investitionen und lang w-how sind die Bz
ausgewogener vermogensverwaltender Fonds. Dafiir steht die

Erfolgsgeschichte des Ethna-AKTIV E.
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Fiir ausgewogene Anlagen: managing the Ethna Funds
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» Die Gier ist im Grunde eine durchaus

.‘\ &

positive Erscheinung bei Menschen, solange
sich die Séttigung dieser Gier im Rahmen
legaler und ethischer Grenzen abspielt. &

Prof. Yakov Amihud, New York University

ciner sogenannten Transaktionssteuer auf
den Handel mit Wertpapieren sein diirfien?
Amihud: Das ist noch regelrecht gelinde aus-
gedriickt, ich wiirde mich sogar als einen
strikten Gegener einer solchen Steuer be-
zeichnen, und meiner Ansicht nach aus
gutem Grund. Denn die Einfiihrung einer
entsprechenden Abgabe hitte massive Kon-
sequenzen fiir den Borsenhandel mit dem
Ergebnis, dass das Erreichen des eigent-
lichen Ziels, nimlich Mehreinnahmen fiir
die Steuerschatullen des Staates, keines-
wegs gesichert wiire.

Das miissen Sie natiirlich ein wenig detail-
lierter erliutern.

Amihud: Nehmen wir den durchschnittlichen
Anleger in den USA als Beispiel. Der han-
delt eine Position in seinem Depot im
Schnitt zweimal pro Jahr, was bedeuten

48

wiirde, dass bei einer Transaktionssteuer
von, sagen wir, einem viertel Prozent sein
jihrlicher Ertrag um rund einen halben

Kov@miHuD

Prozentpunkt geringer ausfallen wiirde. Oh-
ne nun auf die zweifellos sehr komplexen
Details unserer eigenen Kalkulationen ein-
gehen zu wollen, wiirde das unter Einbe-
ziehung der Tatsache, dass dieses fehlende
halbe Prozent ja auch nicht wieder re-
investiert werden kann, auf Dauer zu einem
Verlust fiir den Gesamtmarkt in Héhe von
zehn Prozent fithren.

Aber kénnen Sie dennoch zumindest die
Motivation dahinter nachvollziehen, ndm-
lich dass vor allem die Politik, die mit der
Einfiihrung einer solchen Steuer liebdugelt,
unter einem gewissen Druck steht? Sehr
viele Anleger waren nach den Erlebnissen
im Zusammenhang mit der Finanzkrise
durchaus enttéuscht, wenn nicht von erheb-
lichen Verlusten betroffen, und haben eine
Art Beteiligung der Finanzindustrie an den
Folgen dieser Krise einfach erwartet?
Amihud: Das kann ich natiirlich nachvoll-
ziehen, und darin liegt ja auch die Quelle
der Idee zu einer Transaktionssteuer auf den
Borsenhandel. Viele hatten das Gefiihl, dass
man die vermeintlich Schuldigen zumindest
in irgendeiner From bestrafen sollte. Nur
begehen die Befiirworter gleich mehrere
Fehler, wenn sie glauben, dass man diese
Bestrafung durch die Einfiihrung einer
Transaktionssteuer erreichen kann.

Warum gleich mehrere Fehler?

Amihud: Weil sich zum einen nicht der ge-
wiinschte Effekt einer Art Bestrafung ein-
stellen wiirde, im Gegenteil, eine solche

Finanzwissenschaftler aus Leidenschaft

Yakov Amihud ist im Jahr 1947 im isroelischen

Tel Aviv geboren. Er lehrt seit dem Jahr 1990 als
Professor fiir Finanzwissenschaft an der Stern School
of Business der New York University. Amihud ist
Autor zahlreicher Arbeiten und Biicher Gber das
Thema Liquiditdt. Zu seinen bekonntesten Arbeiten
gehodrt unter anderem der Aufsatz ,Asset Pricng

ond the Bid-Ask Spread”, den er gemeinsom mit
seinem Wissenschaftskollegen Haim Mendelson
bereits im Jahr 1986 im ,Journal of Financial Eco-
nomics” verdffentlicht hat. Sein bekanntestes Werk
aber ist das im Jahr 2012 unter dem Titel ,Market Li-
quidity — Asset Pricing, Risk, and Crises” erschienene
Buch, das er zusammen mit Haim Mendelson und Losse

Heje Pedersen geschrieben hat. Amihud ist auch der No-

mensgeber einer nach ihm benannten Kennzahl, das
,Amihud Measure” zur Messung von llliquidititspriimien
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Prof. Yakov Amihud im Interview mit
Hans Heuser, Chefredakteur von Insfitutional Money

an den Akfienmdrkten. Er war als Berofer unfer ande-
rem fiir die New York Stock Exchange und die American
Stock Exchange, aber auch fiir dos Chicogo Board of Op-
lions Exchange tifig.
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Steuer wiirde am Ende den Anleger selbst
treffen. Aullerdem wire fraglich, ob sich der
gewiinschte Effekt von Steuermehrein-
nahmen iiberhaupt einstellen wiirde. Und
nicht zuletzt fiihrt der Vergleich zu einer Art
Siindensteuer wie bei der Besteuerung von
Alkohol oder Zigaretten doch vollkommen
in die Irre. Es mag ja durchaus sein, dass
eine Alkohol- oder Tabaksteuer entspre-
chende Effekte eines geringeren Konsums
nach sich zieht. Aber was wire der Effekt
einer Transaktionssteuer? Wenn Ihr Telefon-
provider die Gebiihren erhdht, dann versu-
chen Sie diese Mehrausgaben durch eine
Reduzierung lhrer Telefongespriiche zu
kompensieren. Auf die Borse iibertragen
hiefle das, dass Anleger am Ende weniger
handeln wiirden. Das aber wiirde der Wirt-
schaft insgesamt schaden, weil die Kapi-
talbeschaffungskosten fiir Unternchmen
steigen wiirden. Denn wenn eine Erhdhung
der Zinsen durch Mario Draghi und die
EZB diesen Effekt hiitte, wie sollte dann
eine generelle Transaktionssteuer diese Ko-
sten nicht nach oben treiben? Ein weiteres
Resultat: Die Kurse von Aktien wiirden ins-

gesamt fallen, Ich lasse gern mit mir darti-
ber diskutieren, wie stark dieser Preisverfall
sein wird, aber er wiirde eintreten. Und viel-
leicht erst auf mittlere Sicht wiirden sich
die erhofften Steuereinnahmen einstellen.
Was wiederum bedeutet: Der unmittelbare
Effekt ist negativ, verbunden mit lediglich
einer Hoffung auf langfristige positive Ef-
fekte. Fiir eine Volkswirtschaft nicht gerade
eine gesunde Entwicklung. All diese Aus-
wirkungen sind der Politik mit Sicherheit
noch nicht wirklich bewusst. Das sollten sie
aber sein — die Politik sollte zumindest wis-
sen, was solche Mafinahmen tatsiichlich be-
wirken wiirden.

Bleibt die emotionale Ebene, weil die Leute
eben sehen wollen, dass jemand fiir ihve
Verluste wéihrend der Krise bezahlt.

Amihud: Das mag sein, aber zum einen war
es ja nicht die Investmentindustrie, die diese
Krise verschuldet hat, und zum anderen
sollte man nicht verkennen, dass es am
Ende nicht die Finanzinstitute wiren, die
die Kosten dieser Steuer tragen wiirden,
sondern die Anleger selbst. In den USA

» Nur weil das
Auto schneller war
als das Pferd, wurde
es als Bedrohung

wahrgenommen.
Prof. Yakov Amihud, New York University

konnten Initiativen zur Einfiihrung einer
solchen Abgabe zweimal verhindert wer-
den. Und ich denke, dass auch die Politiker
hier in Europa diese Steuer am Ende nur
immer weiter in die Zukunft verschieben
werden, um sie dann schlieBlich im Sande
verlaufen zu lassen, weil am Ende eben
doch keiner die negativen Effekte haben
will.

Damit wiirde dann auch ein anderer Effekt
nicht eintreten, der von einigen Akteuren
sicherlich als vermeintlich angenchmer
Nebeneffekt schon eingeplant war, néimlich
eine  Einddmmung des Hochfrequenz-
handels.

Amihud: Was in meinen Augen natiirlich eine
genauso dumme Idee wiire wie die Einfiih-
rung der Transaktionssteuer. Die Menschen
haben sich in ihrer Geschichte immer schon
ohne nachvollziehbaren Grund gegen ein
WSchneller” gewehrt. Nur weil das Auto
schneller war als das Pferd, wurde es als
Bedrohung wahrgenommen, Das Gleiche
gilt fiir die Einfiihrung der Eisenbahn, die
dann eben schneller war als das Auto und
damit gleich wieder als Bedrohung empfun-
den wurde. Dabei muss man doch eines ein-
fach anerkennen: Der Hochfrequenzhandel
erhoht zundchst einmal die Liquiditit an
den Mirkten, und das ist schon an sich eine
gute Entwicklung. Denn eine der wichtigs-
ten Erscheinungen, die die Wirtschaft tat-
siichlich in den vergangenen Jahrzehnten
vorangebracht haben, ist eine erhdhte
Liquiditdt im Markt und die damit ver-
bundene Méglichkeit, zu jeder Zeit Wert-
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Smart Alpha -
eine glanzende Idee

Smart-Beta-Strategien sind derzeit gefragt. Aber gibt es nicht eine
smartere Alternative, die Investoren hilft, ihre Ziele zu erreichen?

Die Strategien von INTECH machen da weiter, wo Smart Beta aufhért.
Wir setzen auf die gemeinsame Renditequelle der beliebtesten Smart-
Beta-Strategien - allerdings verwenden wir dabei eine Methode, die auf
hohere Ertrage bei geringerem Risiko abzielt.

Wir nennen das Smart Alpha.

Bei INTECH nutzen wir seit mehr als 25 Jahren unseren Smart-Alpha-
Ansatz auf den verschiedensten Aktien-Markten flr institutionelle
Investoren weltweit.

Bringen auch Sie mit INTECH lhre Investmentstrategie zum Glanzen. Fiir
weitere Informationen kontaktieren Sie bitte:

MATHEMATISCHES
INVESTIEREN

2 +JAHRE

Weitere Informationen erhalten Sie telefonisch unter
+49 69 505 060 573 oder per E-Mail an Christian.Damico@janus.com.

INTECH

flleralusgeaae:nvg:\ Janus Capital IS:‘r:;r:::E;a‘:nl..lmlted_ einem von der Financial Conduct Authority im Vereinigten Konigreich und von der Financial Services Authority in Dubai als Reprasentanz
Dieses Dokument ist weder als Anlageberatung noch als Verkaufsangebot, Aufforderung zum Kauf oder Empfehlung filr Wartpapiere auszulegen, es sel denn, diese erfolgen gemag einer
Vereinbarung im Einklang mit den geltenden Gesetzen, Regeln und Vorschriften. Die Janus Capital Group und ihre Tochtergesellschaften haften Qed;r fir eine vollstandige oder auszugswe
rechtswidrige Verbreitung dieses Dokuments an Dritte, noch fir hieraus gewonnene Informationen ) Ll
Intech Investment Management LLC handelt als Unterberater der Janus-Capital International Limited.

K Mur fur institutionelle Anleger und Wholesale-Kunden. AMG-0814(20)1114 Europe PR
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COCO-BONDS

Neue Anlageklasse mit
hohem Ertragspotenzial

CoCo-Bonds werden von Banken begeben, um ihre Kapitalausstattung
zu starken. Fiir Anleger kénnen sie auf der Suche nach einer hohen
Verzinsung ein interessantes Investment darstellen, sofern die damit
verbundenen Anlagerisiken richtig eingeschétzt werden.

» Der Hochfrequenz-
handel erhht zundchst
einmal die Liquiditdt an
den Mdrkten, und das ist

thon an SiCh eine gUTe oCo-Bonds’ sind eine spezielle Form Finanzkrise als Wegbereiter
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papiere kaufen und verkaufen zu konnen.
Wenn man heute Aktien handelt, dann ist
das erheblich preiswerter als noch vor eini-
gen Jahren, und das wirkt sich doch sogar
als Effizienzgewinn auf den Sparplan oder
den Pensionsfonds der Leute aus, um nur
einige einfache Beispicle zu nennen. Aufle-
rem hat eine héhere Liquiditit zu einer sehr
viel grofieren Transparenz bei der Preisfin-
dung von Wertpapieren gefiihrt.

Die Kritik gegeniiber den superschnellen
Hiéndlern bezieht sich dabei ja unter ande-

chen Gebiude anmietet. Oder man kauft
einfach die Aktie des Hochfrequenzhind-
lers, um an dessen Vorteilen zu partizipie-
ren. Es wird immer Vorteile geben, die der
eine gegeniiber dem anderen hat. Wenn Sie
in der Lage sind, sich iiber Yahoo oder
Google oder den Zugang zu einer besonde-
ren Datenbank schnellere und bessere In-
formationen {iber ein Unternchmen zu be-
schaffen, dann kann ich Sie schlieSlich auch
nicht dafiir verklagen, dass Sie diese Infor-
mationen dazu genutzt haben, davon zu
profitieren, etwa indem Sie Aktien des

Entwicklung. «

Prof. Yakov Amihud, New York University

ist doch im Grunde eine durchaus positive
Erscheinung bei Menschen, solange sich die
Séttigung dieser Gier im Rahmen legaler
und ethischer Grenzen abspielt.

Glauben Sie tatsdchlich, dass Gier sich von
Gesetz und Ethik leiten lésst?

Amihud: Was ist so falsch an dieser Erwar-
tung? SchlieBlich ist doch jeder von einer
gewissen Gier getrieben. Jeder mochte doch
im Grunde seine Lebensumstinde verbes-
sern, jeder wiirde es wohl nicht ablehnen,
mehr Geld zu verdienen. Man muss nur
hoffen, dass wir alle uns dabei im Rahmen
von Gesetzen und Ethik bewegen. Denn
seien wir doch ehrlich: Im Grunde versu-
chen doch alle, die Grenzen manchmal
mehr oder weniger weit auszudehnen, um
sich hier und da einen Vorteil zu ver-
schaffen. Deshalb wird man sicher fiir Kon-
trollmechanismen, wie sie auch fiir andere
Lebensbereiche bestehen, sorgen miissen.
Aber an der Gier an sich ist doch nichts
auszusetzen — weil sic die Menschen zu
besseren Leistungen antreibt. Ein Rockefel-

von nachrangigen Anleihen, die unter

gewissen Bedingungen in Eigenkapi-
tal umgewandelt werden kdnnen. Sie werden
hauptsachlich von Banken begeben und sollen
ihnen rasch zu neuem Eigenkapital verhelfen,
falls sie die gesetzlich vorgeschriebene Min-
destkapitalisierung aufgrund einer Schieflage
unterschreiten.

Funktionsweise von CoCos

CoCos sind mit einem Nominalzins ausge-
stattet. Zudem weisen sie einen Trigger (Auslo-
ser) auf. Dieser bezieht sich auf eine bestimmte
Eigenkapitalquote der Emittentin. Unterschreitet
die Eigenkapitalquote zum Beispiel infolge eines
hohen Verlusts den Trigger, erfolgt je nach Aus-
gestaltung der Anleihe entweder die automati-
sche Umwandlung in Aktien oder die Abschrei-
bung des Nominalwerts. Die Pflichtwandiung
bzw. Pflichtabschreibung kann zudem von der
zustandigen Regulierungsbehdrde ausgelost
werden, wenn diese zum Schluss kommt, dass
die Solvenz der Emittentin gefahrdet ist. Der
Trigger muss dabei nicht zwingend erreicht
worden sein. CoCos stellen die risikoreichste
Anleihenklasse von Banken dar. So besteht
insbesondere das Risiko, dass der Anleger
einen substanziellen Kapitalverlust erleidet, falls
die Pflichtwandiung bzw. Pflichtabschreibung
erfolgt. Bei einer bestimmten Kategorie von
CoCos geht er zudem das Risiko ein, dass die
Zinszahlungen ausfallen, denn die Emittentin
kann diese bei Bedarf aussetzen. CoCos kom-
pensieren das im Vergleich zu vorrangigen

Bei den CoCos handelt es sich um ein noch
junges Anlagesegment. Dessen Entwicklung
ist hauptsachlich auf die Finanzkrise zuriickzu-
filhren. Nachdem etliche Banken mit staatlichen
Mitteln gerettet werden mussten, haben die
Regulierungsbehdrden strengere Eigenmittel-
vorschriften fir Banken (Basel Ill) erlassen. Die-
se zwingen Finanzinstitute, bis Ende 2018
schrittweise zusatzliches Eigenkapital zu be-
schaffen. Dabei bieten sich CoCo-Anleihen an,
denn sie konnen dem regulatorischen Eigen-
kapital angerechnet werden und sind fir die
Banken glnstiger als eine Aktienkapitalerho-
hung. Schweizer und britische Banken spielten
bei der Emission von CoCos eine Vorreiterrolle.
So begab zum Beispiel Credit Suisse ihre erste
CoCo-Anleihe im Februar 2011. Per Ende Au-
gust 2014 waren am CoCo-Markt rund 75 Mil-
liarden Euro ausstehend, wobei mehr als die
Hélfte im laufenden Jahr ausgegeben wurde.
Da sich die regulatorischen Rahmenbedingun-
gen und die steuerliche Behandlung von Cocos
in nachster Zeit in diversen européischen Lan-
dern klaren dirften, ist mit einem anhaltend
starken Markiwachstum zu rechnen.

Fonds als bevorzugte Losung

Der CoCo-Markt bietet bereits heute ein brei-
tes Spektrum an Anlagemdglichkeiten. Die Aus-
wahl und Uberwachung von Einzelinvestments
ist allerdings aufwendig, denn CoCos stellen
aufgrund des Eigenkapitalbezugs zur Emittentin
relativ komplexe Anlageinstrumente dar und ber-
gen hohe Risiken bis zum Totalverlust des In-

Firmenportrat

Die Credit Suisse wurde 1856 gegriindet und zahit
zu den weltweit flhrenden Finanzdienstieistern. Als
integrierte Bank kann sie ihren Kunden ihre Expertise
aus dem Private Banking, Investment Banking und
Asset Management aus einer Hand anbieten.

Der Bereich Asset Management ist ein bedeutendes
Standbein innerhalb der Division Credit Suisse
Private Banking & Wealth Management und bietet
weltweit Anlageldsungen und Dienstieistungen an.
Mit iber 600 Anlagespezialisten in 18 Landem ver-
mmmma@mmm

und betreuen Kundenvermogen im Umfang von
311 Milliarden Euro (per 30. Juni 2014). Unsere An-
lagespezialisten liefen eine starke Anlageperfor-
Produkipaletie sowie kundenspezifische Losungen
zur Verfiigung steht.*

| rem auf die Tatsache, dass die entsprechen- — Unternehmens iiber die Borse gekauft ha-  ler wollte natiirlich Geld verdienen, aber er Bankanleihen deutich hohere Anlagerisiko mit  vestments. Zudem kbnnen sie sehr unterschied- Kontakt
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indem er sich ebenfalls ein Biiro im glei-

Amihud: Warum auch nicht, denn die Gier
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Wir danken fiir das Gespiiich.

www. institutional-maney.com
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liegen bei 3,5 bis vier Prozent.

verfissiicher Indikator fir laufende und zukiinftige Ergebnisse,




	1Titel
	42-48

