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Editorial

Liebe Leserin, lieber Leser,

1971 legten Pensionsfondsmanager den Rekordwert von 122 Prozent der verfiig-
baren Nettomittel in Aktien an — selbst als die Kurse astronomische Héhen erreich-
ten, konnten sie nicht genug davon bekommen. 1974, nachdem die Notierungen
in den Keller gefallen waren, lag der Anteil der Aktien dann bei einem Tiefststand
von 21 Prozent. Investmentlegende Warren Buffet erwédhnte in seinem Geschafts-
bericht 1978 diese, wie er es selbst nannte, , hochinteressante FuBnote”. Das Bei-
spiel zeigt: Borsenpsychologische Phanomene wie Herdentrieb und Massenhysterie
kénnen selbst Profis einen Strich durch die Rechnung machen. Sie fuhren auch
heute noch unter anderem dazu, dass Anleger Wertpapiere zu Hochstkursen kau-
fen und zu Tiefstkursen verkaufen. Nach der US-Subprime-Krise liegen derzeit wie-
der bei vielen Anlegern die Nerven blank. Doch Angst ist ein schlechter Ratgeber. In
unserer Titelgeschichte gehen wir der Frage nach, wie Investoren es vermeiden
kdnnen, in Psycho-Fallen zu tappen. Ein wichtiger Grundsatz ist dabei, moglichst
systematisch vorzugehen und eine einmal gewahlte Anlagestrategie mit Geduld zu
verfolgen, kurz: die Nerven zu behalten.

Hierbei hilft naturlich eine gute Beratung, wie Sie sie bei UBS Wealth Manage-
ment erwarten durfen. Sinnvoll sind in diesem Zusammenhang auch Strategie-Zer-
tifikate: Der Vorteil dieser Papiere ist, dass der Anlageprozess mechanisiert wird und
nach festen Regeln ablauft. Der Fehlerfaktor , Geftihl” wird also weitgehend aus-
geschaltet.

Dass Geduld und Beharrlichkeit sich auszahlen, zeigt auch die Entwicklungsge-
schichte der Kult-Brause Bionade, die wir auf unseren Reportageseiten beleuchten.
Erfinder Dieter Leipold musste sich in seinem unterfrankischen Heimatdorf viele
Jahre lang Hohn und Spott gefallen lassen. Doch er lieB sich nicht beirren. Heute ist
die Bio-Limo nach Fanta und Sprite das beliebteste nichtalkoholische Erfrischungs-
getrank in Deutschland und schickt sich jetzt an, die Weltmarkte zu erobern. Klei-
ner Wermutstropfen fur Anleger: Der Hersteller ist nicht bérsennotiert, eine Investi-
tion daher nicht moglich. Doch wer weil3? Vielleicht ndert sich das einmal; schlieB-
lich wird zur weltweiten Expansion bestimmt frisches Kapital nétig sein.

Ich wiinsche lhnen eine gewinnbringende Lekture.

lhre

]

-
> _’-f-a‘_i_:/'l'rf-*-v'"

Petra Becher,
Executive Director UBS
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Gegen Turbulenzen abgesichert

DISCOUNT- STRATEGIE Sicherheit geht Uber Rendite — so lautete im Herbst
das Votum der meisten Kaufer von Discount-Zertifikaten auf den DAX, wie die
Auswertung des Investor-Sentiment-Index von UBS zeigt. Fir den relativ
groBen Preisabschlag von mehr als 40 Prozent verzichtet der durchschnittliche
Discount-Investor darauf, an moglichen Kurssteigerungen des Index eins zu
eins teilzunehmen. Denn meist liegt der Cap — das ist der Level, bei dem der
maximale Gewinn gedeckelt ist — unterhalb des Niveaus, das der DAX zum
Kaufzeitpunkt hat. Somit erzielen diese Discount-Zertifikate selbst dann die
maximal mdgliche Rendite, wenn der DAX stagniert oder moderat nachgibt.
Eine echte Kursrally zum Jahresende durfte aus Sicht der Investoren eher
unwahrscheinlich sein. Der Trend zu kleineren Sicherheitspuffern, der sich noch
im September andeutete, scheint vorlaufig gestoppt.

UBS Investor-Sentiment-Index

Abstand des Cap zum DAX, in Prozent Quelle: UBS
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m=Cap, 5-Tages-Durchschnitt Stand 14.11.2007

Ausgezeichneter Arbeitgeber

RANKING UBS zahlt zu den Top 20 der besten Arbeitgeber fir Akademiker. Dies
geht aus der aktuellen Veroffentlichung , The Times Top 100 Graduate Employer for
2007" hervor. Basis fur die Auswertung ist eine Umfrage durch High Fliers Research
unter mehr als 17.000 Hochschulabsolventen in GroBbritannien. Uber dieses Ergeb-
nis freut sich UBS ganz besonders — schlieBlich hangt der Erfolg jedes Unternehmens
im Wesentlichen von den Leistungen seiner Mitarbeiter ab. AuBerdem ist ein gutes
Image bei potenziellen neuen Arbeitnehmern eine der wichtigsten Voraussetzun-
gen, um die vorhandene Expertise Uber Generationen hinweg zu erhalten und den
Kompetenzvorsprung auszubauen.
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Gemeinsamer
Verband

FUSION Am 1. Januar 2008 schlieBen
sich das Deutsche Derivate Institut und
das Derivate Forum zusammen. Danach
wird es nur noch eine groBe Interessen-
gemeinschaft fir Derivate-Emittenten
in Deutschland geben, die als ,Deut-
scher Derivate Verband” alle Mitglieder
der bisherigen beiden Vereinigungen
vertritt und zur groBten Organisation
ihrer Art in Europa wird. Der Hauptsitz
der neuen Vertretung ist Frankfurt, mit
Buros in Berlin und Brissel. Mitglieder
des neuen Verbands werden ausschlieB3-
lich Emittenten. Ziel ist es, Derivate fur
Privatanleger transparenter zu machen
und die Anbieter besser miteinander zu
vernetzen.

Aktuelle Rating-
Ubersicht

INTERNET UBS erhoht die Transparenz
am Zertifikate-Markt: Die neue Website
www.ubs.com/rating informiert In-
vestoren Uber die Bedeutung von Ra-
tings bei der Geldanlage. Ubersichtlich
listet sie die Bewertungen der Emitten-
ten durch Standard & Poor’s, Moody’s
und Fitch auf. Der Vergleich lohnt sich,
denn der Zertifikate-Preis bildet das Ra-
ting der Emittenten oft nicht in
ausreichendem MaBe ab. Das gibt In-
vestoren die Moglichkeit, das ge-
winschte Zertifikat zu einem fast iden-
tischen Kurs bei dem Anbieter zu er-
werben, der die groBte Sicherheit bie-



KeyNews

PREIS FUR ZERTIFIKATE-JOURNALISTEN
Bis zum 31. Januar haben Journalisten noch
Zeit, sich fur den Journalistenpreis des Deut-
schen Derivate Forums und der Scoach Euro-
pa AG zu bewerben. Ausgezeichnet wird
informative und verbraucherfreundliche Be-
richterstattung Uber Zertifikate in den Kate-

Spitzen-Zertifikate

AWARD UBS zahlt zu den besten Zertifikate-Emittenten in Deutschland: Dies
ist das Ergebnis des diesjahrigen Zertifikate Awards. Im Branchenwettbewerb
gelangen UBS gleich zwei erste Platze sowie ein dritter Rang und Position vier
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bewertete die Jury das ,breite Sorti-
ment an guten Ideen”: So sicherten das
Open-End-Zertifikat auf den UBS G10
Carry Trade Index und das UBS
Portable Alpha-Zertifikat den Schwei-
zern im Vergleich der , Strategie-Zertifi-
kate” den ersten Platz. Der intelligente
Ansatz der CMCI Rohstoff-Familie ver-
half UBS zudem in der Kategorie , Inno-
vation des Jahres” zum Sieg. Unter den
Top drei bei den Discount-Anbietern lan-
dete UBS wegen der groBen Auswahl
und der ,dauerhaft Uberlegenen Kondltlonen bel Rolling D|scounts

im Gesamtranking. Besonders positiv )
= | P

Neuer Newsletter

UBS KeyInvest Kompakt

Woche fiir Woche intelligente Anlagelosungen

RELAUNCH ,UBS Keylnvest Kompakt” ersetzt seit dem 27. November

den UBS-Newsletter , Investment Products Weekly”. Motto des Relaun-
ches: kurz und knackig. Wesentliche Neuerungen sind das Ubersichtli-
chere Erscheinungsbild und die eingebaute Navigation im Inhaltsver-
zeichnis. Pointiert informiert der Newsletter UGber aktuelle Geschehnisse
in der Investmentwelt. Gleichzeitig liefert er interessante Zertifikate-
Losungen fir neue Trends in Wirtschaft, Politik und Gesellschaft. Dane-
ben bietet ,UBS Keylnvest Kompakt” einen Uberblick tiber die besten
Performer der Woche. Topaktuell informieren die Best Bonus- und Best
Discount-Listen Uber die Zertifikate mit den besten Renditechancen.
Anmelden kénnen Sie sich Uber die Seite www.ubs.com/keyinvest
— dort finden Sie unter ,Quick Links” das Bestellformular. Kurz und
knackig lautet auch das Motto der neuen Short Links, die zu den innova-
tiven Zertifikate-Strategien der Hauptseite www.ubszertifikate.de
fahren:

¢ CMClI-Zertifikate-Familie www.ubs.com/cmci-germany

¢ Equity Investor www.ubs.com/equity-investor

¢ Erneuerbare Energien www.ubs.com/erneuerbare-energien

¢ Europe Dynamic Weekly www.ubs.com/europe-dynamic-weekly
¢ G10-Carry-Trade-Ansatz www.ubs.com/carry-trade

¢ Infrastruktur-Zertifikate www.ubs.com/infrastruktur-zertifikate
¢ Liquid-Transparent-Alpha-Strategie www.ubs.com/Ita-zertifikat
o REIT-Zertifikate www.ubs.com/reit

¢ Research-basierte Zertifikate www.ubs.com/research-zertifikate
¢ Risk-Adjusted-Dynamic-Alpha-Strategie www.ubs.com/rada

gorien Online, Tageszeitungen, Magazine,
Radio/TV und Regionalmedien. Die Preise
sind mit jeweils 1.000 Euro dotiert. Zusatz-
lich erhalt der ,Journalist des Jahres” 5.000
Euro Preisgeld. Die pramierten Artikel missen
in der Zeit zwischen dem 1. Oktober 2007
und dem 15. Januar 2008 erschienen sein.
Info: www.scoach.de/journalistenpreis

ANLEGERTERMINE 2008

Spannende Neuigkeiten aus der Finanzwelt,
interessante Podiumsdiskussionen und der
direkte Meinungsaustausch mit den Borsen-
experten — die Popularitat der Anlegermes-
sen durfte in 2008 nicht abreiBen. Folgende
Termine sollten Sie nicht verpassen:

19. Januar 2008
Borsentag Dresden
www.boersentag-dresden.de

16. Februar 2008
Borsentag Niirnberg
www.nuernberger-boersentag.de

28.-29. Mdrz 2008
Anlegermesse Frankfurt
www.anlegermesse-frankfurt.de

11.-13. April 2008
Invest Stuttgart
www.messe-stuttgart.de/invest

26. April 2008
Rendite-Messe Augsburg
www.rendite-messe.de

23.—24. Mai 2008
Rohstoffmesse Frankfurt
www.rohstoffmesse-frankfurt.de

5.—7. September 2008
Internationale Anlegermesse
Diisseldorf

www.iam-online.de

6. September 2008
Borsentag Hamburg
www.boersentag.de

8. November 2008

Borsentag Miinchen
www.muenchner-boersentag.de
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Die Nerven behalten

Borsenpsychologie. Die US-Subprime-Krise hat viele Inves-
toren extrem verunsichert. Doch Angst ist ein schlechter
Ratgeber. Ein kiithler Kopf und eine konsequente Strategie
bringen den Anlageerfolg.
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er Oktober ist traditionsgemaR

vielen Bdrsianern nicht ganz

geheuer, hat er doch den Ruf,
immer fir eine bése Uberraschung gut
zu sein. Vielleicht auch deshalb wird
sich in diesem Jahr der eine oder ande-
re Handler auf dem Parkett der Frank-
furter Borse verwundert die Augen
gerieben haben, als er auf die groBe
Anzeigentafel Uber dem neuen Han-
delssaal geschaut hat. Ein paar gute
Unternehmenszahlen reichten, um den
deutschen Aktienindex ganz locker
Uber die Marke von 8.000 Punkten zu
hieven. Das an sich war nicht un-
gewohnlich, schlieBlich hatte das wich-
tigste deutsche Borsenbarometer be-
reits im Sommer diese Hilrde ge-
nommen und mit 8.151 Punkten sogar
den alten Rekordstand aus dem Jahre
2000 Ubertrumpft. Doch dann kippte
die Stimmung vom einen auf den
anderen Tag. Ausloser: die Pleite eini-
ger Immobilienfinanzierer in den USA.
An sich kein auBergewdhnliches Ereig-
nis, das unter anderen Umstanden nur
ein paar Zeilen in den Wirtschaftsnach-
richten wert gewesen ware. Dass es am
amerikanischen Hypothekenmarkt ein
paar Probleme gab, war schon seit
Monaten bekannt. Doch nun zeigte
sich: Das war nur die Spitze des Eis-
bergs. Das wahre AusmalB der Krise
war um ein Vielfaches gréBer als bisher
angenommen. Schnell machten Be-
firchtungen die Runde, aus der Ban-
kenkrise kdnne am Ende eine handfes-
te Weltwirtschaftskrise werden. So kam
es, wie es schon oft an der Borse ge-
kommen ist, wenn Angste und Gefiihle
statt kUhlem Verstand das Handeln
bestimmen: Immer mehr Investoren
gerieten in Panik, warfen zuerst ihre
Bank- und Versicherungsaktien auf den
Markt und dann folgte peu a peu der
Rest. Mit Dividendentiteln wollte plotz-
lich kaum noch jemand etwas zu tun
haben, obwohl doch noch wenige
Monate zuvor die Aussichten fir
Aktien nach allgemeiner Auffassung
extrem gut waren.

Drei bis vier Monate spater sah die
Borsenwelt schon wieder freundlicher
aus. Obwohl Dutzende von GroBban-
ken mittlerweile Milliardenabschrei-
bungen bekannt gegeben haben, heift

KeyStory

Hin und her macht Taschen leer

Wenn ich langer
warte, verpasse ich Korrektur
den Trend zu kaufen

KAUFEN \

Der Markt steigt,
schauen wir mal

Typische Reaktion auf die Aktienmarktentwicklung von 1992-2007.

Ich nutze diese

Was ist los?
VERKAUFEN

Quellen: UBS WMR, A. Hinder (2005)

Wie geht es weiter?
um mehr

"

Ich kaufe, es ist jetzt
eh billiger als beim
letzten Mal

Zum Gliick habe

ich verkauft

es: Eine erkannte Gefahr ist schon fast
eine gebannte Gefahr. ,In den vergan-
genen Monaten waren typische Merk-
male des Herdentriebs zu beobach-
ten”, sagt Joachim Klement, Leiter
Aktienstrategie Wealth Management
Research bei der UBS in Zurich. Fur
den Fachmann fur verhaltensorientierte
Kapitalmarktanalyse, im Fachjargon Be-
havioral Finance genannt, ist das Ver-
haltensmuster der Anleger einmal
mehr typisch. , Lange Zeit haben die In-
vestoren die Risiken am Kreditmarkt
und bei Finanzaktien ignoriert, dann
sind diese Risiken immer deutlicher ge-
worden und lieBen sich nicht mehr
leugnen. So kam es zum Kollaps.”

Herdentrieb in China
Ein anderes Beispiel flr Herdentrieb mit
umgekehrten Vorzeichen ist derzeit
China. Viele Investoren wollen im Vor-
feld der Olympischen Spiele in Peking
2008 an den Borsen des Landes dabei
sein — obwohl der Markt seit Jahres-
anfang bereits Uber 100 Prozent zuge-
legt hat. Andere Regionen fristen ein
Schattendasein. ,Keiner will Japan-
Aktien haben, obwohl es dort irgend-
wann auch wieder bergauf geht”, wun-
dert sich Klement., Die Leute greifen zu
dem Asset, das am besten performt,
anstatt antizyklisch zu investieren.”
Ginge es nach der Theorie, durfte es
diese starken Kursausschlage und spe-
kulativen Exzesse an der Borse eigent-
lich gar nicht geben. Jede neue Nach-
richt, jede aktuelle Zahl ist dank moder-
ner Kommunikationstechnik heutzutage
an jedem Ort der Welt verfligbar. Das
musste sich umgehend in den Kursen
niederschlagen. Tatsachlich aber sieht
die Praxis anders aus, denn das Ge-

schehen an den Finanzmarkten ist nicht
nur von Vernunft gepragt. Zwar be-
stimmen auf lange Sicht harte Fakten
den Kurstrend. Aber auf kurze Sicht ist
Borse zu einem GrofBteil reine Psycholo-
gie. Die meisten Anleger sind weit
davon entfernt, ihre Entscheidungen
kihl und Uberlegt zu treffen. ,Ein Blick
auf die Realitat zeigt, dass sich sowohl
Markte als auch Anleger nur einge-
schrankt rational verhalten”, wei3 Kle-
ment. Das Grundproblem: Wer stets
aus dem Bauch heraus handelt, setzt
seinen Anlageerfolg aufs Spiel. Denn
bei ihren Entscheidungen spielt den
Anlegern regelmaBig die eigene Psyche
einen Streich — mit gravierenden Fol-
gen. Sie schatzen Risiken falsch ein
und bertcksichtigen den Faktor Un-
sicherheit nicht ausreichend.

Naturlich macht kein Anleger diese
Fehler bewusst, oft basiert dieses Fehl-
verhalten auf menschlichen Schwa-
chen. Zum Beispiel sind die Fahigkeiten
des Menschen begrenzt, Informationen
zu verarbeiten und auszuwerten. Gera-
dezu fatal ist es da, dass das Internet
fir eine Flut von Daten und Fakten
sorgt, die gleichzeitig den Puls an
der Borse bestimmen. Dazu kommt,
dass viele Medien Nachrichten aufbau-
schen statt nichterne Analysen zu lie-
fern — um die Sensationslust zu bedie-
nen und so Auflage oder Klickzahlen
zu steigern. Folge: Viele Anleger neh-
men die Wirklichkeit nur noch verzerrt
wahr, vor allem, nachdem sie sich ein-
mal eine Meinung beispielsweise Uber
eine Aktie zurechtgelegt haben. Infor-
mationen, die die eigene Einschadtzung
bestatigen, werden fortan tUberbewer-
tet, gegenlaufige Meldungen dagegen
ignoriert. Die Folge: Die personlichen »
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» Erwartungen werden durch die Rea-
litat laufend enttauscht beziehungs-
weise Uberboten.

Panikartiger Verkauf

In einer an sich ganz gewohnlichen
Korrekturphase wie etwa an den Ak-
tienmarkten im Spatsommer braucht es
dann nicht viel, um die Anleger zu
verunsichern. Viele beginnen dann, an
ihrer Strategie zu zweifeln. Aus dieser
emotionalen Gemengelage heraus gilt
es plotzlich, Verluste um jeden Preis zu
vermeiden. ,, Das Ergebnis ist ein panik-
artiger Verkauf, bei dem der Anleger
nur darauf achtet, dass er seine Verlus-
te mdoglichst in Grenzen halt”, erklart
Klement. Fatale Folge: Nach dieser
negativen Erfahrung sind die Investo-
ren dann erst recht nicht bereit, héhere
Risiken einzugehen. ,Dann braucht es
viel positive Rendite, ehe sie wieder
Mut fassen und an den Markt zurtick-
kehren — aber dann haben sie er-
fahrungsgemaB das Beste des Auf-
schwungs bereits verpasst.”

Paradox dabei: Je intensiver und
kurzfristiger ein Anleger die Kurse ver-
folgt und agiert, desto eher macht er
Verluste, haben die Wissenschaftler be-
obachtet. Denn Investoren reagieren
zunehmend auf kurzfristige Nachrich-

ten, die eigentlich gar keinen oder nur
sehr geringen Einfluss auf die langfristi-
ge Entwicklung der Markte haben.
Zudem warten Anleger zuerst viele
gute Nachrichten ab, bevor sie sich
zu einem Kauf entschlieBen. ,Genau
dieses Phanomen ist in der derzeitigen
Borsenhase zu beobachten”, so UBS-
Experte Klement. ,Die Markte sind
nach der Krise bereits wieder sehr stark
gelaufen, doch die Mehrzahl der Anle-
ger hat diese Phase verpasst.”

Ein Phéanomen, das Verhaltensfor-
scher dabei haufig beobachten, ist der
Dispositionseffekt: In die Freude Uber
einen Kursanstieg mischt sich sofort die
Sorge, dass dieser mit der nachsten
Kursschwache wieder zunichte ge-
macht werden konnte. Der Anleger
investiert, wartet ein kleines Plus ab
und verkauft dann sofort wieder. Dage-
gen halt er an Verlustbringern fest,
denn zu verkaufen und damit das
Minus zu realisieren, hieBe sich einzu-
gestehen, mit seiner Einschatzung
falschgelegen zu haben. Folge: Weil er
sich von seinen Gefihlen leiten l&sst,
anstatt diszipliniert und analytisch vor-
zugehen, steigt er stets zum falschen
Zeitpunkt ein und aus.

Neben dem eigenen Stolz spielt aller-
dings noch ein weiterer Aspekt eine

PSYCHO-TRICKS FUR ANLEGER

Verluste begrenzen, Gewinne laufen lassen: Das hort sich natirlich einfacher an,
als es ist. Wichtige Richtlinie: Vermeiden Sie es, bei einem Verlustengagement nachzu-
kaufen, um den Einstandspreis zu senken. Oft werfen Sie so gutes Geld schlechtem hin-
terher, nur, um optisch billiger zu kaufen. Fragen Sie sich stets, ob zum Beispiel die ent-
sprechende Aktie immer noch so gute Chancen bietet wie beim ersten Kauf.

Entscheidungen dokumentieren: Schreiben Sie zum Beispiel in einer Art Borsen-Log-
buch auf, welche konkreten Argumente zu einer Kauf- beziehungsweise Verkaufsent-
scheidung gefhrt haben. So verhindern Sie, dass Sie allein aus dem Bauch heraus han-
deln und kénnen auch zu einem spateren Zeitpunkt Ihre Meinung angesichts zwischen-
zeitlicher Ereignisse Uberprifen und gegebenfalls anpassen. Mithilfe des Logbuchs
lassen sich aus der zeitlichen Distanz heraus auch Fehleinschatzungen ntichtern besser
analysieren.

Kiithlen Kopf bewahren: Erfahrungsgemaf sind diejenigen Anleger an der Borse am
erfolgreichsten, die ihre Investments maoglichst emotionslos handhaben. Verluste wer-
den konsequent realisiert, ohne ihnen nachzutrauern, und abgehakt. Dagegen werden
Gewinne nicht Gber die MaBen bejubelt. Ganz wichtig ist es auch, keine personliche
Beziehung zu einem bestimmten Papier zu entwickeln. Wer im Kollegenkreis seine Lieb-
lingsaktien bejubelt, setzt sich selbst unter Druck.
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Rolle: Eine Art Gerechtigkeitssinn
tduscht dem Investor vor, dass jedes
Plus durch ein Minus und jeder Verlust
durch eine Gewinnphase ausgeglichen
wird. Das ist etwa so, als ob ein Roulet-
tespieler nach zehnmal Rot darauf
setzt, dass beim elften Mal Schwarz
kommen muss — die Psychologie trickst
den Verstand aus. ,,Um solche Fehler
zu vermeiden, sollte jeder Anleger am
Anfang eine individuelle Strategie ent-
wickeln, die zu seinem Typ passt”, rat
Klaus LUpertz, Investment-Consultant
bei UBS (siehe Interview Seite 15). Kon-
krete Renditeziele und ein festgelegter
Anlagehorizont sind dabei ebenso sinn-
voll wie die Einschdtzung des eigenen
Risikoprofils. , Es gibt Studien, die besa-
gen, dass 80 bis 90 Prozent des Anla-
geerfolges auf der zugrunde liegenden
Strategie beruhen”, weil3 LUpertz.
,Alles andere, etwa eine taktische
Ubergewichtung von Aktien- oder
Wahrungsinvestments im Depot, die
Auswahl der Einzeltitel — also die Frage,
ob ich unter den Automobilaktien nun
Daimler- oder doch besser VW-Papiere
kaufe —, sind Punkte, die fur die lang-
bis mittelfristige Performance kaum
von Bedeutung sind.”

Automatischer Anlageprozess
Eine preiswerte und gleichzeitig beque-
me Maoglichkeit, diese Strategie kon-
kret umzusetzen und dabei Psycho-
Fehler zu vermeiden, sind Strategiezer-
tifikate. Der Vorteil dieser Papiere ist,
dass der Anlageprozess mechanisiert
wird und nach festen Regeln ablauft.
Auf diese Weise besteht die Chance,
dass gekauft wird, wenn die Kurse
noch nicht davongelaufen sind, und
umgekehrt rechtzeitig verkauft wird,
wenn ein lang andauernder Kursein-
bruch droht. , Das heiBt nicht, dass bei
einem Strategiezertifikat immer alles
perfekt lauft, aber wenn es klare
Regeln gibt, lassen sich Fehler im Nach-
hinein analysieren und dann gegebe-
nenfalls abstellen”, erlautert Klement.
Auch dem richtigen Timing messen
viele Anleger subjektiv eine zu hohe
Bedeutung zu. ,Natlrlich lasst sich
manchmal rickblickend ein besserer
Einstiegszeitpunkt finden als der, den
man dann im Endeffekt gewahlt »

FOTO: CORBIS



Mit der richtigen Ausriistung nach ..
oben: Strategiezertifikate helfen |-
dabei, das Ziel zu verfolgen — auch

wenn der Untergrund glatt ist.
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Wer sein Depot in heillen Borsen-
phasen standig umschichtet,
verschenkt Rendite. Sinnvoller
sind klare Grundsatze, die
konsequent verfolgt werden.
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» hat”, sagt Anlageberater Lupertz,
.aber die Erfahrung lehrt: Kurzfristige
Auf- und Abwartsbewegungen kann
niemand mit absoluter Sicherheit vor-
hersehen.”

Um das Timing-Problem auszuschal-
ten, haben die Experten von UBS einen
neuen Investmentansatz entwickelt
und ein Zertifikat darauf begeben: das
UBS Risk Adjusted Dynamic Alpha
(Rada) Strategie-Zertifikat. Das Prinzip
dabei: Ein Risikoindikator, der sich aus
acht Faktoren zusammensetzt, legt
fest, ob das Papier auf steigende oder
fallende Kurse setzt. Der Indikator misst
tagesaktuell GroéBen wie Risikoein-
schatzungen in verschiedenen Mark-
ten, Momentum des Aktienmarktes
und Stimmung sowie Anlagepositio-
nen der Marktteilnehmer. Das Papier
bezieht sich wahlweise auf den DAX
(WKN: UBOC7S) oder den Euro-Stoxx-
50-Index (WKN: UBOCTT).

Indikator bestimmt Strategie

Je nach Stand des Indikators passt das
Zertifikat die Strategie an: Deutet der
Indikator auf einen klassischen Bullen-
markt hin, der sich durch eine positive
Markterwartung und geringe Volatilitat
auBert, geht das Zertifikat ,long”.
Stellt der Indikator jedoch eine Risiko-
aversion fest, setzt das Zertifikat auf
fallende Kurse, im Fachjargon ,short”
genannt. In extremen Phasen der Skep-
sis und des Uberschwangs geht das
Zertifikat auf Nummer sicher und inves-
tiert in den Geldmarkt. Das Gleiche gilt
auch, wenn der Indikator auf unent-
schlossene Marktteilnehmer hinweist.
In der Vergangenheit ist das auf den
DAX gerichtete Konzept aufgegangen.
In der Rickrechnung seit 1997 erzielte
der Ansatz mit durchschnittlich 9,4 Pro-
zent pro Jahr eine deutlich héhere Ren-
dite als der DAX. Das ist zwar keine
Gewahr fur zuklnftige Erfolge, aber
ein systematischer Ansatz, um stabile
Gewinne auch in turbulenten Borsen-
phasen zu erzielen.

Wer nicht vom Erfolg einer einzelnen
Strategie abhangig sein will, dem bietet
das UBS-Zertifikat auf den UBS Liquid
Transparent Alpha Net Total Return
Index eine Alternative. Dieses Papier
kombiniert gleich finf strategische
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Ansatze miteinander. Auf diese Weise nicht alles auf eine Karte zu setzen, son-
beherzigt der Anleger automatisch die dern seine Investments breit zu streuen.

wichtige Grundregel bei der Geldanlage,

Das reduziert das Risiko. Um dies zu »

FUNF STRATEGIEN IN EINEM INDEX
Die Strategien des UBS Liquid Transparent Alpha Net Total Return Index-Zertifikats:

Equity-Buy-Write-Strategie: Hinter dieser Bezeichnung verbirgt sich der klassische
Discountansatz. Monatlich verkauft das Zertifikat Kaufoptionen auf die beiden Indizes
DJ Euro-Stoxx 50 und S&P 500. Dabei werden Optionen gewahlt, deren Basispreis unter
dem aktuellen Indexstand liegen (,,In-the-money”-Optionen).

Equity-Long-/Short-Strategie: Dieses Anlagekonzept setzt darauf, dass sich eines von

zwei Portfolios besser entwickelt als das andere. Die Rendite des Investors ergibt sich

aus der Differenz. Das bedeutet: Selbst wenn beide Portfolios nachgeben, sind Gewin-

ne moglich, denn den Ausschlag gibt die relative Wertentwicklung. Das Liquid Trans-

parent Alpha Net Total Return-Zertifikat der UBS umfasst die Regionen Nordamerika,

Europa sowie Asien und bildet 24 Sektoren pro Region ab. Die beiden Portfolios, die

quartalsweise angepasst werden, enthalten zusammen 100 Aktien:

— Das Value-Portfolio setzt sich aus 50 Titeln mit einem hohen Ertragsmomentum
zusammen.

— Das Vergleichsportfolio besteht aus 50 Aktien mit niedrigem Ertragsmomentum.
Quartalsweise werden die Portfolios angepasst.

Risk-Adjusted-Dynamic-Alpha-Strategie: Bei diesem Ansatz wird in einem ersten
Schritt die Risikobereitschaft des Marktes anhand von Parametern wie Volatilitat und
Credit Spreads gemessen. Nach Auswertung der Faktoren werden entweder Kauf- oder
Verkaufspositionen aufgebaut — im Falle des UBS-Zertifikats im DJ Euro Stoxx 50.

G10-Carry-Trade-Strategie: Dieser Ansatz bezieht sich auf die Wahrungen der zehn
wichtigsten Wirtschaftsraume. Dazu zdhlen Yen, US-, Australischer, Kanadischer und
Neuseelandischer Dollar, der Euro, das Britische Pfund, die Schwedische und Norwe-
gische Krone sowie der Schweizer Franken. Um die Carry-Trade-Strategie umzusetzen,
wahlt der Index sechs dieser Wahrungen aus: Er nimmt Gelder in den drei Wahrungen
mit dem niedrigsten Zinsniveau auf und investiert diese in die drei Wahrungen mit dem
hochsten Zinsniveau. Zeigt der eigens entwickelte Risiko-Index einen Anstieg der Risi-
koaversion an, kehrt der UBS G10 Carry Trade Index seine Wahrungsgeschafte um.

Equity-Volatility-Arbitrage-Strategie: Die Vergangenheitsbetrachtung von Mai
1999 bis Mai 2007 hat gezeigt, dass die implizite — die erwartete — Schwankungsbreite
an den Markten meist oberhalb des aktuellen Niveaus liegt. Mit dieser Strategie setzt
der Index darauf, dass die tatsachliche Volatilitdt den angenommenen Wert nicht Gber-
schreitet: Liegt die Volatilitat in der Zukunft unter der vorab erwarteten Schwankungs-
breite, so erzielt der Anleger Gewinne.

Zertifikate im Uberblick

Name WKN Bezugsverhaltnis Kurs

UBS Rada Index-Zertifikat auf den DAX UBOC7S 1:1 97,40 Euro
UBS Rada Index-Zertifikat auf den

DJ Euro Stoxx 50 UBOCT7T 1:1 98,10 Euro
UBS Liquid Transparent Alpha

Total Return Index-Zertifikat UB1LTA 1:1 98,16 Euro

Quelle: UBS; Stand 19.11.2007
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Strategie schlagt Index

Wertentwicklung in Prozent; zurlickgerechnete Werte
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» erreichen, mischt das UBS-Strategie-
zertifikat (WKN: UB1LTA) drei strate-
gische Ansdtze aus dem Aktienbereich
mit einer Volatilitdts- und einer Wah-
rungsstrategie. Ahnlich wie das Rada-
Zertifikat bietet dieser ausgetuftelte
Ansatz die Chance auf eine weitgehend
stabile Rendite — unabhangig davon, ob
es an den weltweiten Aktienmarkten
gerade auf- oder abgeht. Durch die Bei-
mischung von Investments auBerhalb
des Aktienmarktes ergibt sich zudem
eine niedrige Korrelation zu anderen
Anlageklassen. ,Das Instrument ist
transparent, kostengiinstig und durch
den bdrsentdglichen Handel liquide”,
nennt Petra Becher, Executive Director
bei UBS, zusatzliche Vorteile des Papiers.
Die Stratgegie ist allerdings komplex
und nur fur erfahrene Anleger geeignet.
In der historischen Rickbetrachtung
hatte das Zertifikat von Anfang 2000
bis Juli 2007 eine jahrliche Rendite in
Hoéhe von 12,38 Prozent erzielt. Und
selbst als es an den Borsen im Sommer
extrem turbulent zugegangen ist, ware
dem Index ein Plus gelungen.

Mangelnde Streuung

Doch nicht nur der Herdentrieb ist ein
harter psychologischer Gegner des
Anlegers. ,Haufig mangelt es auch an
einer ausreichenden Diversifikation”,
beobachtet Klement in seiner Berufs-
praxis. ,Im Durchschnitt halten viele
Anleger nur drei bis finf Aktien im
Depot.” Dabei glauben viele Aktien-
sparer, dass der Kauf einer einzigen
Aktie dieselben Risiken hat wie ein breit
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gestreutes Aktiendepot — was nicht der
Fall ist. Paradoxerweise verschatzen
sich Anleger dabei umso mehr, je
groBer das Risiko der Anlage ist. Haufi-
ge Folge: Anleger streuen ihre Investi-
tion zu wenig und nehmen damit zu
groBe Risiken in Kauf. Rutscht ein Titel
ins Minus, schlagt das voll auf das
Gesamtergebnis durch.

Auch hier sind Zertifikate eine ein-
fache und zudem kostengunstige
Maoglichkeit, eine Risikostreuung in der
Praxis umzusetzen. Index- und Strate-
giezertifikate beispielsweise bieten ein
Investment in einen breit gestreuten
Korb vieler Papiere. Bei Produkten,
die sich zum Beispiel auf marktbreite
Indizes wie den DJ Euro Stoxx 50 und
den S&P-500-Index beziehen, sind das
sogar Dutzende von Titeln. ,Ein solch
breit gestreutes Portfolio schneidet in
70 Prozent der Falle besser ab als ein
konzentriertes Depot”, so Klement.

Doch mit einer guten Streuung allein
sind noch nicht alle Klippen umschifft.
Viele Anleger, die eine Reihe erfolg-
reicher Geschafte an der Borse getatigt
haben, neigen dazu, sich kluger und
kompetenter einzuschatzen, als sie es
sind. Auch Profis sind dagegen nicht
immun. Die Wissenschaftler haben
dieses Phanomen , Overconfidence
Bias” getauft. Eng damit zusammen
hangt auch das Phanomen der
Kontrollillusion: Viele Anleger sind im
Glauben, alles ,im Griff” zu haben.
Erfolge schreiben sie ihren vermeintlich
Uberdurchschnittlichen Fahigkeiten zu,
obwohl es als nachgewiesen gilt, dass

ein GroBteil der Kursbewegungen am
Aktienmarkt auf Zufall beruht. So
kommt es, dass Investoren zum Beispiel
auch dann zuversichtlich sind, wenn
die Vergangenheit und das aktuelle
Umfeld eine andere Prognose nahe-
legen. So werden etwa kunftige Ge-
winne am Aktienmarkt mit schoner
RegelmaBigkeit viel hoher einge-
schatzt, als es die historischen Daten
erwarten lassen — so wie Ubrigens auch
die Wahrscheinlichkeit, einen Sechser
plus Zusatzzahl im Lotto zu haben, von
den meisten Menschen falsch ange-
nommen wird.

Kaum ein Anleger wird sich auf lange
Sicht von diesen Fehlern freisprechen
kénnen. Doch auch wenn sie sich nicht
vollstandig ausmerzen lassen — es gibt
Hilfsmittel, um die Folgen dieser Fehler
auszumanovrieren. Zum Beispiel Stop-
loss-Orders, bei denen ein bestimmtes
Wertpapier automatisch verkauft wird,
wenn der Kurs den voreingestellten
Wert unterschreitet. Effekt: Der Anle-
ger realisiert Verluste, solange sie noch
klein sind, anstatt sie auszusitzen und
unkontrolliert laufen zu lassen.

Diese Strategie hatte wahrscheinlich
vielen Aktiondren der Deutschen Tele-
kom vor einigen Jahren schmerzhafte
Verluste erspart. Wer hier ein richtiges
Stop-Limit platziert hatte, ist rechtzeitig
ausgestiegen und hat so den GroBteil
seines Gewinns gesichert. , 10 bis 20
Prozent unter dem aktuellen Kurs ist
eine gute Marke, um eine Stopp-loss-
Order zu setzen”, rat Experte Klement,
.wichtig ist aber, dieses Limit nach
oben nachzuziehen, wenn der Kurs
stark gestiegen ist. Nur so werden die
aufgelaufenen Gewinne festgezurrt.”

Vorteil bei Zertifikaten: Auch Anle-
ger, denen die standige Beobachtung
ihres Depots zu zeitaufwendig ist, wer-
den hier fundig, etwa bei Zertifikaten
mit Teil- und Vollschutzkomponenten
wie Bonus- und Garantiezertifikaten.
.Mit diesen Papieren gibt man zwar
einen Teil der Gewinnchancen auf, aber
man verringert in gleichem MalBe auch
die Verlustrisiken”, so Klement. Das ist
gut fur die Nerven. [ ]

Link im Internet
www.ubs.com/research-zertifikate

FOTO: UBS



Herr Lipertz, die Krise am US-Hypo-
thekenmarkt hdlt die Finanzmdrkte
seit Monaten in Atem. Bekommen
Sie nun tdglich Panikanrufe von
lhren Kunden?

Liipertz: Die Reaktionen sind unter-
schiedlich. Naturlich gibt es einige
Kunden, die nervos reagieren. Das ist angesichts der permanen-
ten und zum Teil Uberzogenen Berichterstattung in den Medien
auch verstandlich. Als Berater kommt es darauf an, mit dem Kun-
den einen Konsens Uber seine mittel- bis langfristigen Ziele zu
finden. Dann lassen sich auch unruhige Zeiten gut Uberstehen.

Klaus Liipertz

Was sind denn lhre Argumente?

Lipertz: Wir laufen nicht jedem Trend hinterher, sondern unser
Ziel ist es, mit dem Kunden gemeinsam seine mittel- bis langfris-
tigen Ziele zu erreichen. Wir bei UBS verwenden deshalb in der
Beratung viel Zeit auf das sogenannte Profiling. Dahinter steckt
nichts anderes als der Versuch, den Kunden in seinen Anlage-
bedurfnissen — Renditeziele, Risikotoleranz und weiteren Beson-
derheiten — zu verstehen. Wenn wir diesen Schritt grtindlich und
gut gemacht haben und die Investmentlésungen dazu passen,
kénnen wir bei kurzfristigen Irritationen in aller Regel gut und fur
den Kunden nachvollziehbar argumentieren.

Vernunftargumente reichen da wohl nicht immer aus, oder?

Liipertz: Viele Entscheidungen féllen Menschen eher aus dem
Bauch als aus dem Kopf heraus. Folglich neigen wir alle dazu, in
Stresssituationen den immer gleichen Mustern von Panik und
Flucht zu folgen, und wenn die Kurse fallen, Hals Uber Kopf bei
einer Geldanlage auszusteigen. Denn viele Anlagelberlegungen
basieren eher auf Emotionen als auf Vernunft. Ganz wichtig ist,
die Existenz von Emotionen zu akzeptieren, aber bei der Festle-
gung einer Strategie so gut wie maéglich auBen vor zu lassen.

Und wie schaffen Sie das?

Liipertz: Zentraler Punkt in der Kundenberatung ist — aufbauend
auf dem Profiling — die sogenannte Asset Allocation, also die
individuelle Zusammenstellung verschiedener Anlageklassen.
Diese ist mittel- bis langfristig ausgelegt. Es kann zwar kurzfristig
zu Schwankungen kommen. Das bringt Kunde und Berater aber
nicht vom gemeinsamen Weg ab. Das Beibehalten einer soliden
Strategie ist sehr viel besser als das zyklische Hinterherhecheln
hinter Trends. Naturlich werden auch in langerfristigen Konzep-
ten Anpassungen vorgenommen. Doch wenn das der Fall ist,
sollte klar sein, nach welchen Regeln dies geschieht.

Kann das ein Anleger auch in Eigenregie?

Lipertz: Grundsatzlich ja. Die Praxis zeigt jedoch, dass es keine
einfache Sache ist. Wir alle sind Menschen und unterliegen unse-
ren Emotionen. Dann gibt es einen weiteren simplen Grund. Die
meisten Privatanleger konzentrieren sich nur auf eine Sache: die
Rendite. Aber sie lassen nur allzu oft die Risikobetrachtung
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| ,Wirlaufen nicht jedem Trend hinterher“

Interview mit Klaus Liipertz, Investment-Consultant bei UBS

auBen vor. Es ist aber wichtig, gerade diesen Faktor bei einer
Anlageentscheidung zu veranschaulichen — und dafr braucht
man einen Fachmann. So kénnen wir flr unsere Kunden haufig
Loésungen finden, wie das Risiko einer Gesamtanlage deutlich
gesenkt werden kann, ohne die Renditechancen zu verwassern.
Umgekehrt lassen sich bei einer festen Risikobereitschaft oftmals
die erwarteten Renditen deutlich anheben.

Wer in Aktien investiert, weil3, dass es normale Schwankungen
gibt. Andererseits raten viele Beratungsexperten immer wieder
dazu, Stop-Limits zu setzen, um Verluste nicht unkontrolliert lau-
fen zu lassen. Wo verlduft da die Grenze?

Lipertz: Es gibt keine feste Grenze in dem Sinne, dass wir zum
Beispiel 5 Prozent unter dem Kaufkurs ein Verkaufslimit setzen.
Jede Entscheidung folgt einem fundamental orientierten Ansatz.
Wichtig ist, sich mit der Frage zu beschaftigen, wie nachhaltig
sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen verandert haben.
Kurzfristige Schwankungen werden oft genug stark dramatisiert,
und es kommt zum Herdentrieb. Der Anleger sollte sich dann
immer fragen: Sind Aktien pl6tzlich wirklich zum Beispiel 20 Pro-
zent weniger wert als noch am Tag zuvor? Haben sich die Ge-
winnaussichten wirklich so verschlechtert? Wir prifen all diese
fundamentalen Faktoren, bevor wir entscheiden, ob es richtig ist,
engagiert zu bleiben oder unter Umstanden auszusteigen.

Wie kann ein Berater dabei helfen, typische psychologische Anla-
gefehler zu vermeiden?

Lipertz: Eine gute Beratung oder noch eher ein Verwaltungs-
mandat haben den positiven Effekt, dass der Anleger sein
Gefihlsleben, das ihn bei vielen seiner Entscheidungen sehr stark
beeinflusst, auf Profis delegiert. Profis, die nach festen Spielre-
geln entscheiden. Dadurch ist das Erreichen der Ziele viel eher
gewahrleistet, als wenn der Anleger nur nach seinem Bauch-
gefiuhl vorgeht.

Welche Tipps haben Sie fiir denjenigen, der sich eine umfassende
Beratung nicht leisten kann?

Lipertz: Die umfassende Beratung ist kein Luxusartikel, sondern
sollte im Rahmen einer Vermogensplanung als Basisinvestment
gesehen werden. Es gibt allerdings einige einfache Regeln, die
einen Anleger vor gréBerem Schaden bewahren, etwa: Wenn alle
eine Sache tun oder empfehlen, sollte man gerade diese Sache
doppelt hinterfragen. Das sind haufig Modethemen. Dann sollte
man bei jedem Investment abklopfen, wo die Chancen und wo
die Risiken liegen. Dazu sollte sich der Anleger immer mehr als
eine Meinung anhdren, und zwar bewusst auch kritische Stim-
men. Und man sollte sich mit der Vielzahl der strukturierten Pro-
dukte beschéftigen. Sie besitzen in vielen Féllen einen eingebau-
ten Risikopuffer, wie etwa die Bonus- und Discount-Zertifikate.
Wenn die Markte mal fallen, féllt bei diesen Papieren das Invest-
ment des Anlegers nicht sofort im gleichen MaBe mit. Das heift,
die Risikotoleranz ist bei vielen dieser Produkte sehr viel groBer
als etwa bei einem direkten Kauf einer Aktie.
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Risiken
kehren
zuruck

Ausblick. Christian Hefti, Chef des
UBS Wealth Management Research

Deutschland, iiber Chancen und
Gefahren 2008.
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Im Jahr 2007 ist erstmals in der jlingsten Aufschwungphase

das Vertrauen in die Méarkte wieder erschittert worden. Was
bedeutet das fir Anleger?
Christian Hefti: Die Abklhlung der Markte kam nicht Gber-
raschend. Wir hatten damit gerechnet, dass sich die Wohn-
immobilienkonjunktur in den USA verschlechtert, uns hat
jedoch das AusmaB der Krise und die Verflechtung im inter-
nationalen Kapitalmarkt Uberrascht. Wir sehen die Entwick-
lung kritisch, raten jedoch zur Besonnenheit. Anleger mit
gut diversifizierten und langfristig ausgerichteten Depots
haben aktuell keinen Anlass, UbermaBig nervds zu wer-
den. Wir werden allerdings auch 2008 mit Stimmungs-
schwankungen an den Weltbdrsen rechnen mussen.

Anleger kénnen ihre Aktien also getrost im Depot behalten?
Hefti: Aktien durften auch 2008 mehr Rendite abwerfen als
Anleihen. Das gilt zumindest so lange, wie weder die USA
noch die Weltwirtschaft in eine Rezession abgleiten und
die Unternehmensgewinne weiter wachsen. Besonders die
Gewinne kann man als Anleger gut im Auge behalten,
indem man die Prognosen der Unternehmen sichtet und auf
Trendverschiebungen achtet.

Wie sicher kénnen wir mit weiterem Wirtschaftswachstum
rechnen?

Hefti: Der Aufschwung durfte so lange stabil sein, wie er
nicht durch externe Effekte gebremst wird. Die Giternach-
frage auBerhalb Europas und der USA hat sich auf hohem
Niveau stabilisiert. Wir rechnen mit weiterem Wachstum,
das allerdings geringer ausfallen durfte als in den vergange-
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nen Jahren. Eines der groBten Risiken fur die Entwicklung
derzeit ware eine von den USA ausgehende Rezession —
dann wurden die Karten noch einmal neu gemischt.

Inwiefern kénnte die Kreditkrise in den USA noch zur Gefahr
werden?

Hefti: Die Krise ist noch nicht ausgestanden. Sowohl die
Medien als auch die Unternehmen werden sich noch einige
Monate damit beschaftigen, und wir rechnen mit weiteren
Negativmeldungen, in Zukunft sicher auch aus Asien. Die
Borsen zeigen sich gerade bei dieser Krise sehr abhangig
von der Nachrichtenlage. Viele Marktteilnehmer lassen sich
zurzeit stark von Statistiken Uber den US-Immobilienmarkt
und die Arbeitslosigkeit beeinflussen.

Wie sollten Anleger auf diese Szenarien reagieren?

Hefti: Grundséatzlich halten wir es fir sinnvoll, erfolgreiche
Aktien 2008 noch zu halten, da auch im kommenden Jahr
Rendite zu holen sein dirfte. Allerdings gilt der Automatis-
mus des dauernden Wertanstiegs nicht mehr. Risiken sollten
also nur noch sehr bewusst eingegangen werden. Im Bullen-
markt der vergangenen Jahre haben viele Anleger verlernt,
das richtig einzuschatzen. Anleger sollten damit rechnen,
dass sie bei vernlnftigem Risiko noch einstellige Renditen
erwirtschaften kénnen.

Welche Branchen sind 2008 besonders interessant?

Hefti: Finanzwerte haben in der letzten Zeit sehr stark gelit-
ten, und einige Institute wurden mit dem allgemeinen Stru-
del nach unten gerissen. Es ist aber noch zu frih, um hier
neu einzusteigen, da es fraglich ist, ob alle Nachrichten
bereits in den Kursen enthalten sind. Die Sektoren fir Basis-
konsumguter und Informationstechnologie bleiben weiter-
hin attraktiv.

Fir wie sinnvoll halten Sie Investments in die Emerging
Markets?

Hefti: Langfristige Investitionen in Schwellenldnder sind
sicher sinnvoll und sollten im diversifizierten Depot nicht
fehlen. Es gibt aber auch hier wichtige Einschrankungen: In
vielen Fallen sind die Markte noch sehr klein, und Investoren
kénnen deswegen ungewollt die Kurse treiben. Vor einem
Engagement missen Anleger deshalb einerseits untersu-
chen, ob die Bewertungen der Unternehmen gerechtfertigt
sind und andererseits, ob die politischen Konstellationen
gentigend Stabilitat versprechen.

Wie entwickeln sich die Rohstoffe?

Hefti: In sehr vielen Kategorien — zum Beispiel der Energie —
wird die Nachfrage in den kommenden Jahren das Angebot
Ubertreffen. Bei Edelmetallen und anderen Rohstoffen wird
es zu Forder-Knappheiten kommen. Tendenziell werden die

Preise also weiter steigen. Trotzdem bleibt es beim Anleger,
abzuwagen: Entweder, er wahlt ein Investment Uber Aktien
und setzt sich damit schwankenden Aktien- oder Bond-
markten aus. Die Alternative sind Indizes, die jedoch Rollver-
luste produzieren kénnen. Rohstoffe sind deshalb eher als
strategische Ergdnzung des Depots sinnvoll.

Welche Rolle sollten Anleihen im Jahr 2008 spielen?

Hefti: Auch hier gilt: Zur Diversifizierung sind Bonds ein
wichtiges Investment. 2008 jedoch mit der Einschrankung,
dass steigende Zinsen erneut ihre Bewertung driicken. Trotz
der guten Diversifikationseffekte werfen Anleihen momen-
tan eine vergleichsweise geringe Realrendite ab.

KeyTalk

2006 in Deutschland.

Christian Hefti ist seit April 2006
Leiter des Wealth Management
Research Deutschland bei UBS. Zu-
vor war er Broker und Analyst
fir den Schweizerischen Banken-
verein in Zdrich und bei UBS als
Senior Relationship Manager zu-
standig fur den Vertrieb von Anla-
gefonds. Der Schweizer wohnt seit

Wem das alles nicht sicher genug ist, der kénnte doch von
den hohen Zinssétzen profitieren und in den Geldmarkt
umschichten.

Hefti: Die Zinsen dirften sich in Europa tatsachlich auf
hohem Niveau stabilisieren, abhangig vom Wirtschafts-
wachstum auch mit steigender Tendenz. Trotzdem ist der
Geldmarkt auch bei geringem Risikoappetit nur kurzfristig
eine Alternative. Langerfristig versprechen Aktien ebenso
wie Anleihen eine héhere Rendite.

Zu guter Letzt: Wie kénnen die Deutschen auf die kommende
Abgeltungsteuer reagieren — und dabei verhindern, dass ihre
Umschichtungen dlie Aktienmérkte durcheinanderbringen?

Hefti: Die Abgeltungsteuer erhoht natdrlich die Motivation,
sich langfristig glinstige Werte zu suchen, die fur die kom-
menden 15 oder 20 Jahre im Depot verbleiben kénnen. In-
teressant sind Aktien von Unternehmen mit soliden Gewin-
nen und gutem Kurs-Gewinn-Verhéltnis. Die Gefahr, dass
durch solche Transaktionen Kurse stark beeinflusst werden,
ist gering: Es steckt so viel auslandisches Kapital in den
deutschen Aktienmaérkten, dass diese sich von den Um-
schichtungen kaum beeindrucken lassen werden. ]
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Weizen & Co.
im Wachstum

Agrarrohstoffe. Die steigende Weltbevolkerung
treibt die Preise fiir Nahrungsmittel in die Hohe.
Anleger konnen hiervon profitieren.

18 Keylnvest Magazin 412007

it rund 81 Millionen Men-

schen wachst die Weltbevol-

kerung jahrlich etwa einmal
um die Einwohnerzahl ganz Deutsch-
lands. Laut dem US-amerikanischen Po-
pulation Reference Bureau kommen
durchschnittlich 2,6 Menschen pro
Sekunde hinzu. Die Vereinten Nationen
prognostizieren deshalb, dass die An-
zahl der Erdbewohner bis zum Jahr
2050 um fast 50 Prozent steigen wird —
von derzeit rund 6,6 Milliarden auf
dann 9,2 Milliarden.

Allein aus diesem Grund durfte der
weltweite Bedarf an Nahrung und
Agrarrohstoffen rapide zunehmen -
steigende Preise sind die Folge. Fach-
leute der Zentralen Markt- und Preisbe-
richtsstelle flr Erzeugnisse der Land-,
Forst- und Erndhrungswirtschaft (ZMP)
fihren den Nachfragezuwachs zudem
darauf zurlck, dass die westlichen
Erndhrungsgewohnheiten weltweit an
Popularitdt gewinnen. Immer mehr
Menschen entdecken den , modernen”
Lebensstandard fur sich und stellen ihre
Erndhrung auf europdische Speisen
um. So treibt der Anstieg des Einkom-
mens die Nachfrage nach Rind und
Schweinefleisch an, das zunehmend
traditionelle Speisen wie Reis und
GemUse ergdnzt oder ersetzt. Da je
Kilogramm Fleisch rund vier Kilo Getrei-
de verfUttert werden mussen, steigt
auch die Nachfrage nach Weizen
zwangslaufig. Eine wichtige Rolle spie-
len dabei die fortschreitende Industria-
lisierung in Asien und der Aufschwung
von Schwellenldndern wie China und
Indien.

Milchpreis im Hohenflug

Ein weiteres Beispiel fur den Auf-
schwung der Branche sind Milch-
produkte: Ihr Preis ist stark gestiegen,
wie Erhebungen der Gesellschaft fur
Konsumforschung zeigen: Im Vergleich
zum Frihjahr kletterte der Milchpreis
um etwa 30 Prozent —in den vergange-
nen Wochen mussten Verbraucher im
Schnitt 74 Cent fur frische Milch und
68 Cent fur H-Milch bezahlen.

Neben den langfristigen Effekten
durch die hohere Nachfrage aus Asien
und die steigende Weltbevolkerung
beobachten Experten auch kurzfristige



FOTO: MAURITIUS IMAGES

Faktoren, die aktuell die Preise der Soft
Commodities — so die finanztechnische
Bezeichnung landwirtschaftlicher Roh-
stoffe wie Kaffee, Zucker und Bohnen —
befligeln. Hierzu zahlt beispielsweise
der Trend, angesichts steigender Rohol-
preise vermehrt Agrarrohstoffe zur Ge-
winnung von Energie einzusetzen.

So hat die Europaische Union be-
schlossen, bis zum Jahr 2020 den
Anteil von Biodiesel und Bioethanol am
Kraftstoffverbrauch auf 10 Prozent zu
erhdhen. Deutschland will sogar eine
Quote von 12 Prozent erreichen — der-
zeit sind es noch weniger als 5 Prozent.
Auf den Sektor Agrarrohstoffe bezo-
gen durfte dies zu einer hdheren Nach-
frage nach Weizen und Co. fihren.
Hintergrund: 35 Tonnen Getreide mus-
sen zu Bioethanol verarbeitet werden,
um eine Tonne Erdél zu ersetzen. Fur
die Produktion von Lebensmitteln steht
demzufolge weniger Getreide zur Ver-
figung.

Die Europaische Union reagiert

Um auf den Nachfrageboom zu reagie-
ren, hat die EU im September die ver-
pflichtende Flachenstilllegung  kurz-
fristig aufgehoben. Nach dieser Regel
mussten bislang etwa 10 Prozent der
Ackerflache — das entspricht circa drei
Millionen Hektar Land — in der Europai-
schen Union brachliegen. Ernten die
europdischen Bauern im kommenden
Jahr mehr Getreide, konnte dies den
Preisanstieg zumindest voribergehend
drosseln — vorausgesetzt, die Ernte wird
nicht im wortlichen Sinne verhagelt.

Denn gerade das Wetter und den
Klimawandel betrachten viele Experten
auf lange Sicht als zusatzliche Be-
lastungen fur den Agrarsektor. Gelingt
es der Wirtschaft zukinftig nicht,
umweltvertraglicher zu produzieren,
kdnnte der Klimawandel die Landwirt-
schaft in Form ldngerer Durreperioden
und heftiger Stiirme beeintrachtigen.
Weltweit wiirden die Anbauflachen der
Agrarrohstoffe dadurch deutlich ab-
nehmen.

Insgesamt zeigt sich, dass die meis-
ten Preise der unterschiedlichen Agrar-
rohstoffe eng miteinander verknUpft
sind. Das hangt unter anderem damit
zusammen, dass die Landwirte auf die

Preisanderungen reagieren: Steigt der
Maispreis, nutzen sie die Flachen mog-
licherweise weniger zum Sojaanbau. Im
Folgejahr wird Mais aufgrund des star-
ken Angebots glnstiger, wahrend Soja
knapp wird und mehr Geld kostet.

Aus Anlegersicht bieten sich deshalb
insbesondere Rohstoffkérbe als Invest-
mentlésungen an. Mit ihnen kdnnen
die Anleger von der verstarkten Nach-
frage nach Rohstoffen profitieren,
ohne zu stark von einem einzelnen der
Soft Commodities abhéangig zu sein.
Hierbei gilt es, einige Besonderheiten
zu beachten: Wahrend Aktieninvest-
ments tatsachlich auf Aktien abzielen,
beziehen sich Rohstoffanlagen auf

Performance

lung abbildet, kann der neue Kontrakt
teurer sein als der Future, der verkauft
wird — es entstehen Rollverluste.

Rollverluste lassen sich reduzieren
Eine clevere Losung fur dieses Pro-
blem bietet der UBS Bloomberg CMCI
Agriculture Index. Er setzt nicht nur
auf unterschiedliche Agrarrohstoffe,
sondern diversifiziert zusatzlich, in-
dem er unterschiedliche Futures mit
Laufzeiten zwischen drei und zwolf
Monaten abbildet. Der intelligente
Index tauscht die gekauften Kontrak-
te in kurzen Abstdnden gegen neue
aus. Auf diese Weise minimiert er
Rollverluste.

Bequemer Marktzugang fiir Privatanleger

Index-Zertifikat

UBS Bloomberg CMCI Agriculture Eur ER Index

WKN
UB3AGR

Stand 02.11.2007, aktuelle Kurse und Performance-Reports unter www.ubs.com/cmci-germany

Starker Start des Agriculture-Zertifikats

Kursverlauf des UBS Bloomberg CMCI Agriculture Eur ER Index
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Stand 06.11.2007, aktuelle Kurse und Performance-Reports unter www.ubs.com/cmci-germany
Diese Angaben beziehen sich auf die Vergangenheit und sind kein verlasslicher Indikator fur die zuktnftige Wertentwicklung.

standardisierte Terminkontrakte. Die
sogenannten Futures regeln, wann, zu
welchem Preis und in welcher Menge
ein Rohstoff geliefert wird. Vor dem
Falligkeitsdatum wird dieser Vertrag in
einen neuen , gerollt”, damit der Anle-
ger nicht tatsachlich gezwungen ist,
den Rohstoff zu kaufen. Da der Future
seinem Namen entsprechend allerdings
die erwartete zukinftige Preisentwick-

Der Anleger kann mit diesen Instru-
menten an der Preisentwicklung der
abgebildeten Rohstoffe teilhaben und
muss nicht furchten, dass die Rollver-
luste seinen Gewinn aufzehren und er
trotz richtiger Markteinschatzung am
Ende mit leeren Handen dasteht. [

Link im Internet:
www.ubs.com/cmci-germany
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Die Post wird bunt

Logistik. In Deutschland fallt 2008 das Brief-
monopol der Post. Private Dienstleister wollen
in das milliardenschwere Geschéft einsteigen.

erlin setzt auf Grin. Seit gut zwei

Jahren bekommen die Hauptstad-

ter ihre Behordenbriefe nicht
mehr mit dem gelben Postauto, son-
dern mit grasgriinen Smarts. , Ganz ein-
fach”, erlautert Stadtrat Dirk Lamprecht
vom Bezirksamt Berlin-Mitte, , die PIN-
AG hat die Post unterboten.” PIN ist ein
privates Zustell-Dienstleistungsunterneh-
men, das in Deutschland einen Grofteil
der offiziellen Amtspost in die privaten
Briefkasten befordert. Und die Farbe von
PIN ist Grin.

Der Konkurrent der Deutschen Post
AG, der den GroBverlagen WAZ, Holtz-
brinck und Springer gehort, hat sich
langst etabliert. ,Zur Post gibt es, was
die Zustellung angeht, keine splrbaren
Unterschiede mehr”, sagt Lamprecht.
Nur preislich seien die ,Grinen” eben
glnstiger.

PIN schielt nun auf ein weiteres, bis-
lang der Deutschen Post vorbehaltenes
und sehr lukratives Marktsegment: Im
Januar 2008 fallt die Exklusivlizenz fur
die Beférderung von Privatbriefen bis
zu 50 Gramm. ,,Rund 2.000 Unterneh-
men haben bislang schon eine Lizenz
fir Postdienstleistungen erworben”,
schatzt Elmar Muller vom Vorstand des
Deutschen Verbandes fur Post und
Telekommunikation. Nicht alle sind be-
reits aktiv. Rund 950 von ihnen bieten
bislang ihre Dienste an und arbeiten
Uberwiegend als Kooperationspartner
fur die Schwergewichte unter den Pri-
vaten, neben PIN zahlt hierzu auch TNT
Post. ,,Mit dem Wegfall des Monopols
fur die Beforderung privater Post wer-
den jedoch mehr Unternehmen tatig”,
erwartet Muller.
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Im bislang fur die Deutsche Post staat-
lich geschitzten Feld steckt viel Geld.
Die Deutsche Post rechnet damit, dass
mit dem Wegfall des Monopols auch
die Gewinne des Unternehmens sin-
ken. Sie beziffert das Risiko fur ihre
Ertrage auf 10 bis 20 Prozent. ,Auf
unsere Gewinnerwartungen bis 2009
bezogen, sind das zwischen 500 Millio-
nen und einer Milliarde Euro”, sagt der
Pressesprecher der Deutschen Post AG,
Uwe Bensien. An diesem Geld sind die
Wettbewerber interessiert.

Standards sollen Qualitat erhalten
Die Zahl der zu transportierenden Brie-
fe steigt stetig. , Der deutsche Brief-
markt gilt sogar als ausbaufahig — trotz
des digitalen Zeitalters”, sagt Mduller
vom Postverband. In GroBbritannien,
der Schweiz, den USA und Osterreich
sind die Sendungsmengen zum Teil
doppelt und dreifach so hoch. Elmar
Mdller frohlockt: ,Der Wegfall des
Monopols ist gut. Die Post wird bunt in
Deutschland.” Bunt bedeute Vielfalt,
und die habe der hiesige Markt nétig.
Die neuen Anbieter versprechen, dass
die Verbraucher keine Qualitatsein-
buBen beflrchten mussen, zumal die
Vergabe der Lizenzen an Standards
gebunden ist. So muissen die poten-
ziellen Postdienstleister etwa in Sachen
Logistik nachweisen, dass sie Briefe bis
in die abgelegenste Ecke Deutschlands
transportieren kénnen.

.Wenn das Briefmonopol féllt, wird
sich der Markt in Deutschland auf
maximal drei Anbieter neben der gel-
ben Post konzentrieren”, prognostiziert
Gunter Thiel von der PIN AG. Diese Ein-

schatzung teilt auch Elmar Mduller:
.Zwei oder drei Anbieter neben der
Deutschen Post werden den Markt
unter sich aufteilen.”

Urspriinglich wollte die EU-Kommis-
sion samtliche Briefmonopole, die es
noch in Europa gibt, bis spatestens
2009 abschaffen. Nun haben sich die
EU-Staaten darauf verstandigt, dass
manche Lander erst bis 2013 ihre
Markte freigeben mussen. Darunter
sind Polen, Rumanien, Tschechien, die
Slowakei, Ungarn, die baltischen Staa-
ten, Zypern, Griechenland und Luxem-
burg. ,Wir kritisieren die Verlangerung
der Monopole aufs Scharfste”, sagt
Postsprecher Bensien. ,Wahrend theo-
retisch alle internationalen Wettbewer-
ber ab nachstem Jahr auf dem deut-
schen Markt aktiv werden kénnen, sind
uns in vielen europaischen Landern die
Hande gebunden.” Die Praxis wird je-
doch anders aussehen: ,Wir sind gut
aufgestellt und werden einen deutli-
chen Kurseinbruch verhindern”, sagt
Bensien. Die meisten europdischen
Wettbewerber werden ohnehin nicht
auf den deutschen Markt drangen.
LFur die Wettbewerber fallen bei ei-



Optimierung

Discount-Zertifikate
bieten bei einem
stabilen oder leicht
sinkenden Kurs der
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UBS Discount-Zertifikate auf Deutsche Post

Post-Aktie Chancen.

WKN Discount  Cap Briefkurs Maximale Rendite bis Laufzeitende Maximale Rendite p. a. Laufzeit

UB8F20 31,07 % 18,00 Euro 14,13 Euro 27,39 % 8,08 % 17.12.2010
UB7JFE 25,56 % 20,00 Euro 15,26 Euro 31,06 % 9,83 % 24.09.2010
UB3X01 19,95 % 26,00 Euro 17,03 Euro 52,67 % 14,56 % 17.12.2010

Stand 06.11.2007, aktuelle Kurse und Performance-Reports unter www.ubs.com/keyinvest

nem eventuellen Markteintritt in Deut-
schland erhebliche Investitionen in den
Aufbau einer eigenen Infrastruktur und
ein Vertriebsnetz an. Geld, das vielfach
fir den eigenen heimischen Markt
benoétigt wird und daher fir eine groBBe
Expansion in andere Markte nicht
vorhanden ist”, sagt Branchenkenner
Elmar Muller. ,,Dennoch: Der Wettbe-
werb wird steigen und Bewegung in
die Post-Aktie bringen.”

Die Deutsche Post will dem verstark-
ten Wettbewerb auf dem Heimatmarkt
zunachst mit einem verbesserten Ser-
vice entgegentreten. ,Denkbar sind
Modelle, dass unsere Kunden direkt
dem Brieftrager an der Haustur ihre
Post mitgeben kénnen und so Wege
sparen”, sagt Bensien. Wie genau das

aussehen soll — etwa ob der Brieftrager
in einem Mehrfamilienhaus beispiels-
weise an jeder Tar klingelt und fragt,
ob Post mitzugeben sei —, darlber gibt
es noch keine Plane.

Defensive Anlagel6sungen gefragt
Viele Investoren, die derzeit die Post-
Aktie in ihren Depots haben, fuhlen
sich deshalb momentan verunsichert.
Sie suchen Alternativen, um sich gegen
maogliche Kursriickgénge der Post-Aktie
abzusichern. Eine intelligente Varian-
te sind UBS Discount-Zertifikate auf
Deutsche Post. Wie der Name andeu-
tet, erwirbt der Zertifikatekaufer das
Anlageinstrument mit einem Preis-
abschlag. Wer sich fur ein defensiv
ausgerichtetes UBS Discount-Zertifikat

(WKN: UB8F20) entscheidet, kauft das
Zertifikat etwa zu einem Briefkurs von
14,13 Euro mit einem Abschlag von
31,07 Prozent auf den Aktienkurs
(20,72 Euro, Stand: 06.11.2007). Die
maximale Rendite bei einer Laufzeit bis
zum 17. Dezember 2010 betragt 8,08
Prozent pro Jahr. Diesen Gewinn erzielt
der Zertifikateinhaber selbst dann, wenn
die Aktie wahrend der Zertifikatelauf-
zeit nachgibt und auf einen Wert von
18,00 Euro abrutscht. Naturlich kann
das Zertifikat wahrend der Laufzeit
jederzeit wieder verkauft werden.  m

Link im Internet:
www.ubs.com/keyinvest

Einfach unter Schnellsuche ,, Post”eingeben.
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Schutz gegen

Kursrutsch

Strategie. Rolling Discount-Zertifikate
kombinieren den gewohnten Puffer mit einem
attraktiven Plus: flexibler Marktanpassung.

eraten die Aktienkurse ins
Schlingern, reagieren Anleger
meist ausgesprochen nervos.
Aus Angst vor einer frostigen langeren
Baisse und einem gefahrlichen Kurs-
rutsch l6sen sie ihre Investments auf: Als
beispielsweise im dritten Quartal dieses
Jahres die europaischen Aktienmarkte
schwachelten, schrumpfte innerhalb
eines Monats das in Deutschland in
Fonds investierte Vermégen um mehr als
8 Milliarden Euro, wie der Branchenver-
band BVI in einer Absatzstatistik zeigt.
Ein Teil dieses Geldes schlummert
seitdem in festverzinslichen Produkten,
zum groéBten Teil sogar nur auf karg
verzinsten Tagesgeldkonten. Dabei exis-
tiert ein eleganter Mittelweg zwischen
riskantem Direktinvestment und gerin-
gen Garantiezinsen: Discount-Zertifika-

te. Hier kauft der Investor nicht direkt
die Aktie, sondern ein Zertifikat, dessen
Wert an den Wert der Aktie (Basiswert)
gekoppelt ist. Discount heiBen diese
Zertifikate deshalb, weil Investoren sie
mit einem Abschlag auf den Preis der
Aktie erwerben. Fir den Anleger be-
deutet dies eine Absicherung nach
unten, falls der Kurs rutschen sollte.
Auf der anderen Seite nimmt er bis zu
einem vorher festgelegten Wert des
Basiswerts an einer moglichen Kursstei-
gerung teil. Selbst wenn der Kurs in der
Zwischenzeit stagniert oder moderat
nachgibt, kann der Anleger so noch
Gewinne erzielen.

Optimierung der Rendite
Ein Beispiel: Der Anleger erwirbt ein Dis-
count-Zertifikat auf eine Aktie mit

Deep Discounts im Vergleich

Kurs in Euro
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=== (JBS Europa Rolling Deep Discount-Zertifikat

Quelle: UBS
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UBS Europa Rolling Deep-XL Discount-Zertifikat

Stand 06.11.2007, aktuelle Kurse und Performance-Reports unter www.ubs.com/keyinvest
Diese Angaben beziehen sich auf die Vergangenheit und sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.
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100 Euro Kurswert fur 80 Euro. Im
Gegenzug verzichtet er auf unbegrenzte
Gewinne, falls die Aktie sich stark ver-
teuern sollte. Eine solche Obergrenze —
der sogenannte Cap-Level — kénnte bei-
spielsweise bei 105 Euro liegen. In die-
sem Fall wirde der Anleger maximal
einen Gewinn in Hoéhe von 25 Euro —
31,25 Prozent — erzielen. Ein Verlust
entstande nur dann, wenn die Aktie
mehr als 20 Prozent ihres aktuellen
Niveaus verliert. Das bedeutet: Selbst
bei einem moglichen Rickgang des
Aktienkurses auf 90 Euro wirde der
Besitzer des Discount-Zertifikats immer-
hin eine Rendite in Hohe von 12,5 Pro-
zent erzielen.

Diese Vorteile der Discount-Zertifikate
lassen sich noch optimieren. Die Lésung
heiBt Rolling Discount. Beim ,Rollie-
ren” wird ein Finanzprodukt durch ein
ahnliches ausgetauscht. Im speziellen
Fall bedeutet dies, dass der Anleger
kein Discount-Zertifikat mit einer star-
ren Rabattstruktur kauft, sondern
eines, dessen Discount in regelmaBigen
Abstanden der aktuellen Marktsitua-
tion angepasst wird. Das macht die
Zertifikate nicht nur flexibler in der
Laufzeit, sondern erhéht auch ihre
mogliche Rendite. Denn im Verhaltnis
zur Laufzeit ist der relative Abschlag
erstaunlicherweise hoher, je naher das
Falligkeitsdatum ruickt. Somit steigt die
maximal maégliche Rendite pro Jahr.
Ein weiterer Vorteil: Cap und Sicher-
heitspuffer werden haufiger an das
aktuelle Marktniveau angeglichen.

Ein typischer Vertreter dieser innova-
tiven Zertifikateklasse ist das UBS Euro-
pa Rolling Discount-Zertifikat (WKN:
158175). Anstatt direkt in den europai-
schen Leitindex DJ Euro Stoxx 50 wird
das Geld des Anlegers jeden Monat
neu in entsprechende Discount-
Zertifikate investiert, deren Caps dem
aktuellen Stand des Index entsprechen.
Verharrt der Index im Folgemonat auf

FOTO: CORBIS



demselben Niveau oder steigt er, legt
das Zertifikat um den gewahrten
Monatsrabatt zu. Das Risiko eines Ver-
lustes ist bei diesem Produkt geringer
als bei einem Direktinvestment in den
DJ Euro Stoxx 50. Ein Minus ergibt sich
beim UBS Europa Rolling Discount-Zer-
tifikat nur dann, wenn der Index inner-
halb eines Monats mehr Prozentpunkte
verliert als der gewahrte Rabatt wert
war. Besonders gute Renditechancen
bieten die Rolling Discounts deshalb in

Zeiten turbulenter Borsenphasen. Das
heiBt: Ausgerechnet der Faktor, der
den meisten Anlegern Sorge bereitet,
starkt die Struktur der Produkte. Denn
der Rabatt auf den Basiswert fallt umso
groBer aus, je starker dessen Kurs
schwankt. Das liegt an der Konstruk-
tion der Discount-Zertifikate: Den Ra-
batt finanziert die Bank, indem sie an
der Borse eine Option auf den gewahl-
ten Basiswert verkauft. Und eine solche
Option wird umso teurer, je starker die

Intelligenter Risikoschutz: Rolling Deep Discounts

Optimierung

Kursaussschldge an der Borse sind.
Innerhalb der Rolling Discounts kénnen
Anleger zwischen verschiedenen Absi-
cherungsniveaus wahlen. Bei UBS hei-
Ben besonders sichere Konstruktionen
.Deep Discount”. Beim UBS Europa
Rolling Deep Discount-Zertifikat (WKN:
115054) und einer Variante mit noch
gréBerem Risikopuffer, dem UBS Euro-
pa Rolling Deep-XL Discount-Zertifikat
(WKN: AOABS8D), kassiert der Anleger
selbst dann die maximale Rendite,
wenn der Euro Stoxx 50 innerhalb eines
Monats 5 Prozent oder sogar 7,5 Pro-
zent an Wert verliert.

Gewinne in fast jeder Marktphase

Bevor Investoren sich fur das passende
Discount-Zertifikat entscheiden, sollten
sie ihr Chance-Risiko-Profil prifen: Je
groBer der Schutz vor finanziellen Ver-
lusten, desto enger ist die Deckelung
nach oben. Discount-Zertifikate eignen
sich weniger fur kurzfristige Spekula-
tionen als fur die mittel- bis langfristige
Geldanlage. Gerade in wechselhaften
Marktphasen kann sich diese Strategie
lohnen: Bei steigenden Aktienmarkten
bieten sie eine ordentliche Beteiligung,
machen aber auch bei stagnierenden
oder leicht sinkenden Kursen noch
Plus. [

Link im Internet:
www.ubs.com/keyinvest

Unter Schnellsuche ,Rolling” eingeben. Eine aus-
fthrliche Broschure zu rollierenden Produkten der
UBS findet sich im Bereich , Publikationen”.

Name

UBS Europa Rolling Deep Discount-Zertifikat

UBS Europa Rolling Deep-XL Discount-Zertifikat

Stand 12.11.2007

WKN Briefkurs Emissionsdatum Performance Aktueller
seit Emission* Discount

115054 123,91 Euro 02.05.2003 21,18 % 5,96 %

AOAB8D 116,76 Euro 19.12.2003 14,30 % 7.79 %

*Diese Angaben beziehen sich auf die Vergangenheit und sind kein verlasslicher Indikator fur die zuktinftige Wertentwicklung.
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Blick zuruck

Service. Viele Zertifikate stehen nur bei der
Emission im Fokus. UBS macht den Praxistest.

eine bedeutende Rolle ein. Institutio-
nelle Anleger haben damit viel Geld
verdient. Dabei werden Kredite in
Niedrigzins-Wahrungen aufgenommen
und das dadurch zur Verfigung ste-
hende Kapital zu héheren Zinsen oder

chnelligkeit und Flexibilitat sind
Merkmale, die den Zertifikate-
Markt in Deutschland seit Jahren
auszeichnen. Haufig wird jedoch ledig-
lich bei der Emission Uber Zertifikate
berichtet. Wenig ist davon zu lesen,
wie sich die Instrumente im Praxistest in anderen Asset-Klassen wie Aktien
bewdhrt haben. Wir blicken zurick oder Rohstoffe angelegt. Solange die
und widmen uns den Themen Carry damit erzielten Ertrdge héher ausfallen
Trades, Holz, Volatilitat und Wasser. als die zu zahlenden Kreditzinsen, lohnt
Die sogenannten Carry Trades neh- sich das. Mit dem UBS G10 Carry
men an den Kapitalmarkten seit Jahren Index-Zertifikat koénnen seit Anfang

Feuertaufe bestanden

Kursentwicklung des UBS G10 Carry Total Return Index-Zertifikats in Euro
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Quelle: UBS
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Stand 06.11.2007, aktuelle Kurse und Performance-Reports unter www.ubs.com/keyinvest
Diese Angaben beziehen sich auf die Vergangenheit und sind kein verlésslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.
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dieses Jahres auch Privatanleger auf
eine solche Strategie setzen. Konkret
sollen dabei die unterschiedlichen Zins-
niveaus in verschiedenen Wahrungs-
raumen ausgenutzt werden. Doch kei-
ne Strategie funktioniert in allen Markt-
phasen. Deshalb berechnet die UBS mit
dem ,Risk-Index+" ein spezielles Baro-
meter, welches die Risikoneigung der
Investoren anzeigt. Bei einer zu starken
Risikoaversion werden die Wahrungs-
positionen umgekehrt. Diese Flexibilitat
hat sich zum Beispiel im Juli und
August bezahlt gemacht. Weil hier auf-
grund einer ,Warnung” des Risiko-
Index frihzeitig ein Tausch vollzogen
wurde, konnte der Index ein deutliches
Plus erzielen, wahrend es bei den klas-
sischen Carry Trades zu deutlichen
Kursriickgdngen kam. Im September
und Oktober blieb die Unsicherheit an
den Markten auf einem hohen Niveau,
sodass die Strategie des Short Carry
Trades beibehalten wurde. In diesem
Zeitraum ging die Rechnung jedoch
nicht auf und es kam zu Kursrtickgan-
gen bei dem Index. Trotzdem verbu-
chen Anleger seit der Auflegung noch
ein Plus von rund 8 Prozent.

Das bereits im Marz des vergangenen
Jahres aufgelegte Open-End-Zertifikat
auf den UBS Global Timber Index liegt
aktuell im Minus. Der Index spiegelt die
Entwicklung der 15 nach Marktkapitali-
sierung gréBten Unternehmen der in-
ternationalen Holz- und Forstindustrie

FOTO: BIOSPHOTO



Performance

Drei im Plus, einer im Minus

Name

UBS G10 Carry Total Return Index
UBS Global Timber Index

UBS Global Water Utilities TR Index
UBS Euro Volatility Arbitrage Index

WKN Briefkurs
UB0G10 108,88 Euro
UB9TMB 88,65 Euro
UBOWAS 35,97 Euro
UB77KE 1079,29 Euro

Stand 14.11.2007; aktuelle Kurse unter www.ubs.com/keyinvest
*Diese Angaben beziehen sich auf die Vergangenheit und sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.

inklusive Dividenden (70 Prozent der
Netto-Dividenden) wider. In der Vergan-
genheit zeichneten sich diese Aktien vor
allem durch eine geringe Korrelation zu
den groBen Indizes aus. Kurz nach
Auflegung rutschte das Zertifikat im
Zuge des Mai/Juni-Crashs 2006 den-
noch mit rund 20 Prozent ins Minus.
Nach einer deutlichen Erholung bis in
den vergangenen Sommer kam es
zuletzt wieder zu Gewinnmitnahmen.
Insbesondere Schwergewichte wie Citic
Resources aus Hongkong oder die por-
tugiesische Sonae Industria verbuchten
Ruckschlage. Zudem belastete der
schwache US-Dollar. Das jahrlich ange-
passte Portfolio besteht aktuell zu rund
40 Prozent aus US-amerikanischen
Aktien (siehe Tabelle). Langfristig durfte
die Holzindustrie nach Meinung von
Branchenexperten von der steigenden
Weltbevolkerung und der damit ver-
bundenen Nachfrage profitieren.
Deutlich besser hat sich bislang das
ebenfalls als Open-End-Variante ange-
botene Zertifikat auf den UBS Global
Water Utilities Index entwickelt. Hier

investieren Anleger in die weltweit
groBten Unternehmen aus den Berei-
chen Wasseraufbereitung, -versorgung
und -effizienzsteigerung.

Dividenden sorgen fiir Schub

Die Dividenden werden in vollem
Umfang angerechnet. Seit Auflegung
im Juni 2006 erzielte das Papier ein Plus
von rund 22 Prozent. Einen noch star-
keren Anstieg verhinderte zuletzt vor
allem die Entwicklung der Wechselkur-
se. Neben dem schwachen US-Dollar
belastete vor allem das gegenlber dem
Euro ebenfalls deutlich gefallene bri-
tische Pfund. Aktien aus GroBbritan-
nien sind mit einem Anteil von gut
70 Prozent zurzeit die bestimmenden
Faktoren des Wasser-Index. Daran hat
sich auch bei der jingsten Umstellung
des Portfolios nichts gedndert. Die
erforderliche Marktkapitalisierung der
Unternehmen wurde dabei auf 500
Millionen Dollar mehr als verdoppelt.
Die Anzahl der im Index vertretenen
Aktien reduzierte sich dadurch von elf
auf jetzt noch acht Werte. Aufgrund

US-Aktien stark gewichtet

Unternehmen im UBS Global Timber Index
Unternehmen

Citic Resources Holdings Ltd.
Plum Creek Timber Co. Inc.
Sonae Industria

Rayonier Inc.

Weyershaeuser

Grupo Empresarial Ence SA
Louisiana Pacific Corp.

West Fraser Timber Co.
Canfor Corp.

Stand 29.10.2007

Land Gewicht
Hongkong 1,7 %
USA 10,3 %
Portugal 10,1 %
USA 9,9 %
USA 8,9 %
Spanien 7,5 %
USA 6,8 %
Kanada 5,8 %
Kanada 5,5 %

Datum der Emission
02.01.2007
20.03.2006
02.06.2006
12.07.2005

des kontinuierlich steigenden Wasser-
bedarfs bewerten Analysten die Aus-
sichten fur den Sektor weiter positiv.
Der Handel von Volatilitat ist bei
Anlegern seit vielen Jahren immer wie-
der ein Thema. Eine direkte Partizi-
pation an Vola-Indizes ist aber nicht
maoglich. Das UBS Euro Volatility Arbi-
trage-Zertifikat nutzt hingegen die Dif-
ferenz zwischen der impliziten und der
spater tatsachlich realisierten Volatilitat
beim Euro Stoxx 50. In der Regel fallen
die tatsachlichen Kursschwankungen
an den Aktienmarkten namlich gerin-
ger aus als dies an den Terminmarkten
eingepreist wird. Seit Auflegung des
Index im Marz 1999 gelang mit dieser
Strategie in 80 Prozent aller Monatspe-
rioden eine positive Performance, das
Plus lag im Schnitt monatlich bei rund
0,7 Prozent, was aufs Jahr hochgerech-
net einer Rendite von mehr als 8 Pro-
zent entspricht. In den bislang 89 rollie-
renden Zwolf-Monats-Perioden gab es
nur drei Mal ein kleines Minus von
maximal 2,5 Prozent. In mehr als einem
Viertel aller Falle ware hingegen ein
Jahresplus von mehr als 12 Prozent
erzielt worden. Das Risiko lag wahrend
dieses Zeitraums zudem deutlich unter
dem des Euro Stoxx 50. Im Marz kam
es aufgrund unerwarteter Kursschwan-
kungen an den Markten zu dem bis-
lang groBten Monatsverlust von 6,7
Prozent. Im Zuge der folgenden Beruhi-
gung wurde dieses Minus aber inner-
halb von gut vier Monaten wieder
wettgemacht. Das Zertifikat bietet In-
vestoren weiterhin eine vergleichsweise
risikoarme Anlageform mit einer gerin-
gen Korrelation zu traditionellen Asset-
Klassen. [

Link im Internet:
www.ubs.com/keyinvest

Unter Schnellsuche , Carry”,
oder ,Volatility” eingeben.

, Timber”, ,Water”
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Performance seit Emission*

8,16 %
-12,02 %
22,87 %

7,43 %
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Gleiche Verpackung

— mehr Inhalt

Praxistest. Beim Kauf von Bonus-Zertifikaten
zahlen weit mehr Faktoren als nur der erste
Eindruck. Entscheidend ist vor allem der Preis.
Ein intensiver Vergleich lohnt sich.

onus-Zertifikate gehoren zu den

beliebtesten Anlage-Zertifikaten

in Deutschland. Nach Informatio-
nen des Derivate Forums sind mehr als
20 Prozent des in strukturierten Produk-
ten investierten Volumens von 13 Emit-
tenten in Bonus- oder Teilschutz-Zertifi-
katen angelegt. Die Vorteile liegen auf
der Hand: Bei steigenden Kursen wer-
den Anleger in vollem Umfang an der
Performance beteiligt. Und wenn der
Level des Basiswerts stagniert oder leicht
fallt, besteht trotzdem noch die Chance
auf eine positive Bonusrendite. Voraus-
setzung dafur ist jedoch, dass die bei
Auflegung festgelegte  Untergrenze
wahrend der Laufzeit niemals verletzt
wird. Bei ausreichendem Risikopuffer
bieten Bonus-Zertifikate damit einen
Schutz vor Kursrickgdngen an den
Aktienmarkten. Als Gegenleistung ver-
zichten Anleger auf alle bis zur Falligkeit
anfallenden Dividenden.

Bonus-Zertifikat als bessere Aktie

In der Praxis werden Bonus-Zertifikate
auch als ,die bessere Aktie” bezeich-
net. Wenn man die reine Kursentwick-
lung betrachtet, erzielen Anleger am
Laufzeitende immer eine Performance,
die mindestens genauso gut ist wie bei
einem Direktinvestment in die Aktie. In
vielen Fallen ist die Wertentwicklung
der Bonus-Zertifikate sogar noch bes-
ser. Das gilt allerdings nur, wenn das
Zertifikat maximal genauso viel kostet
wie die zugrunde liegende Aktie. Bis-
lang war das bei neu emittierten
Bonus-Zertifikaten der Regelfall. Wah-
rend der Laufzeit veradndert sich dann
das Chance-/Risiko-Profil. Wenn sich
beispielsweise abzeichnet, dass bei Fal-
ligkeit der Bonusbetrag ausgezahlt
wird, fihrt dies in der Regel zu einer
Outperformance des Zertifikats. Ein

Keylnvest Magazin 412007

gutes Beispiel fur diesen Fall ist das im
Juli 2006 aufgelegte Bonus-Zertifikat
auf die Deutsche Telekom (WKN:
UB6A36). Bei Emission hatte das Papier
ungefahr denselben Wert wie die
T-Aktie (damals rund 12,50 Euro). Per
Ende Oktober 2007 notierte die Aktie
dann bei gut 14 Euro, sodass der
Risikopuffer bis zur Kursschwelle von
9,40 Euro auf mehr als 30 Prozent
angewachsen war. Durch den komfor-
tablen Puffer und eine Restlaufzeit von
zu diesem Zeitpunkt nur noch gut
elf Monaten (Félligkeit: 17. September
2008) war die Wahrscheinlichkeit einer
Bonuszahlung im Vergleich zur Emis-
sion deutlich gestiegen. Dementspre-
chend hatte sich das Zertifikat dem
Bonusbetrag von 16 Euro bereits deut-
lich angenahert. Mit einem Kurs von
gut 15 Euro kostete das Papier deshalb
rund 8 Prozent mehr als die Aktie.
Anleger, die hier bei Emission oder
auch in den Monaten danach noch ein-
gestiegen sind, haben also einen Teil
der anvisierten Bonusrendite bereits
verdient. In diesem Fall hat sich das
Bonus-Zertifikat bislang tatsachlich als
die ,bessere Aktie” erwiesen. Auf-
grund der erzielten Outperformance
gilt dieser Slogan flr Neueinsteiger nun
aber nur noch bedingt: Zwar lasst sich
bei moderat steigenden oder sinken-
den Kursen immer noch eine bessere
Entwicklung als bei der Aktie erzielen.
Bei starken Kursbewegungen ist das
aufgrund des Kursaufschlags aber nicht
mehr gewahrleistet. Vor allem bei deut-
lich fallenden Notierungen kann sich
das negativ fur den Anleger auswirken.
Wenn die untere Kursschwelle bis zum
Ende der Laufzeit doch noch verletzt
wird und der Bonusanspruch dadurch
erlischt, verliert das Zertifikat den
gesamten bislang eroberten Kursauf-

schlag. Die Verluste fallen dann ent-
sprechend hoher aus als bei der Aktie.
Investoren missen sich also dartiber im
Klaren sein, dass das Risiko gerade bei
gebrauchten Bonus-Zertifikaten nicht
automatisch auf die Kursverluste der
Aktie beschrankt ist.

Vergleichs-Tools im Web helfen
Vorsicht geboten ist mittlerweile aber
auch bei einigen neu aufgelegten Zerti-
fikaten. Denn der eine oder andere
Emittent geht dazu Uber, die Bonus-
Zertifikate schon bei Emission mit
einem Kursaufschlag zu versehen. Das
hat auf den ersten Blick zwar den Vor-
teil, dass die Bonusrendite im Vergleich
zu ,normalen” Bonus-Zertifikaten zum
Teil deutlich hoher ausfallt. Doch es
gibt auch erhebliche Nachteile. Deut-
lich wird das etwa, wenn man mithilfe
entsprechender Vergleichs-Tools im
Internet alle klassischen Bonus-Zertifi-
kate (also ohne Partizipationsgrenze)
auf die Aktie von Daimler mit einem
Puffer von mindestens 35 Prozent und
einer derzeit noch steueroptimierten
Laufzeit von ein bis zwei Jahren
gegenuberstellt. Dabei kdnnen sich
einzelne Papiere mit zweistelligen Jah-
resrenditen deutlich von der Konkur-
renz abheben. Doch diese durchaus
attraktiven Gewinnchancen mussen
mit einem Uberdurchschnittlich hohen
Aufgeld bezahlt werden. So zahlen
Investoren zum Beispiel bei einem im
Oktober neu aufgelegten und bis Mitte
2009 laufenden Bonus-Zertifikat Gber
10 Prozent mehr als die Daimler-Aktie
selbst kostet. Solche Papiere haben mit
der urspringlichen Bonusidee nicht
mehr viel zu tun. Denn aufgrund des
hohen Aufgelds ist bei deutlich steigen-
den Kursen die volle Partizipation nicht
mehr gewahrleistet. Ein Plus der Aktie
von 40 Prozent fihrt bei dem Zertifikat
lediglich zu einem Anstieg um rund 20
Prozent. Auf der anderen Seite drohen
bei einem Verletzen der Kursschwelle
Uberproportionale Verluste. Liegt die
Aktie bei Falligkeit mit 40 Prozent im
Minus, verliert das Bonus-Zertifikat rund
die Hélfte seines Wertes.

FOTOS: F1 ONLINE



Abschlag statt Aufgeld suchen

Andere, ebenfalls erst seit Kurzem am
Markt gehandelte Papiere mit vergleich-
barer Laufzeit und einem noch etwas
hoheren Puffer, wie zum Beispiel ein
Bonus-Zertifikat von UBS auf Daimler,
werden hingegen sogar mit einem
Abschlag gegenlber der Aktie gehan-
delt. Hier fallt die Bonusrendite zwar
etwas geringer aus. Dafir erzielen Anle-

ger aber am Laufzeitende garantiert
eine bessere Performance als mit der
Aktie. Steigt Daimler um 40 Prozent,
bringt das Zertifikat einen Gewinn von
gut 50 Prozent. Und auch bei stark fal-
lenden Notierungen fallen die Verluste
(selbst wenn der Puffer nicht ausreicht)
moderater aus als bei der Aktie. Hier ist
der Slogan ,Die bessere Aktie” also
tatsachlich gerechtfertigt.

Beispielhafter Vergleich von Bonus-Zertifikaten auf Daimler

Zertifikat mit

hohem Aufgeld

Laufzeitende 12.06.2009
Kursschwelle 48,00 Euro
Bonus-Level 109,00 Euro
Kurs des Zertifikats 90,48 Euro
Risikopuffer 36,8 %
Bonusrendite p. a. 12,3 %
Aufgeld 14,5 %

Zertifikat mit

Bonus-Zertifikate mit einem hohen Aufgeld beeindrucken auf den

ersten Blick mit einer Uberdurchschnittlich hohen Bonusrendite bei

vergleichbarem Risikopuffer. Die Szenarioanalyse zeigt aber, dass

solche Papiere bei stark steigenden oder fallenden Kursen deutlich
schlechter abschneiden als die Aktie und auch als Bonus-Zertifikate,

negativem Aufgeld  Aktienkurs
19.06.2009 +50 %
44,14 Euro +40 %
80,09 Euro +30 %
70,39 Euro +20 %
41,9 % +10 %
8,3 % 0%
-7.4 % -10 %
-20 %
-30 %
-40 %
-50 %

die mit einem Kursabschlag zur Aktie gehandelt werden.

Quelle: Finanztreff.de; Stand 30.10.2007

Bei dem Vergleich verschiedener Bonus-
Zertifikate sollten Investoren deshalb
neben einem angemessenen Risikopuf-
fer nicht nur auf die Bonusrendite ach-
ten, sondern auch immer das Aufgeld im
Auge behalten. Je hoher diese Kennzahl
ausfallt, desto weniger spiegeln die Pa-
piere das klassische Chance-/Risiko-Profil
eines Bonus-Zertifikats wider. Mit den ent-
sprechenden Folgen fur den Anleger. m

Zertifikat mit Zertifikat mit
hohem Aufgeld negativem Aufgeld
26,0 % 62,0 %

20,5 % 51,2 %

20,5 % 40,4 %

20,5 % 29,6 %

20,5 % 18,8 %

20,5 % 13,9 %

20,5 % 13,9 %

20,5 % 13,9 %

20,5 % 13,9 %

-49,6 % 13,9 %

-58,0 % -46,0 %
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Preisunterschiede. Wie man die Wertentwick-
lung von Zertifikaten wahrend der Laufzeit

richtig einschétzt.

ei der Geldanlage verfolgen die

meisten Investoren klare Ziele:

Sie wollen, dass ihr Kapital
ordentliche Gewinne erarbeitet. Aller-
dings nicht um jeden Preis, denn die
meisten mochten ihre Risiken dabei in
einem Uberschaubaren Rahmen halten.
Eine passende Variante hierzu sind
Bonus-Zertifikate. Diese Produkte las-
sen sich sowohl fur offensiv ausgerich-
tete Depots als auch fur sicherheits-
orientierte Strategien einsetzen: Mit
ihnen profitieren Investoren nicht nur in
starken Marktphasen, sondern dartber
hinaus auch dann, wenn der Basiswert
wahrend der Laufzeit moderat sinkt
und dabei nicht unter eine vorher fest-
gelegte untere Schwelle rutscht. Theo-
retisch masste sich also jedes Bonus-
Zertifikat stets mindestens so gut ent-
wickeln wie sein Basiswert. Praktisch ist
das jedoch nicht immer der Fall: Als der
DAX etwa im vergangenen Sommer
immer starkeren Wertschwankungen
ausgesetzt war, wurden die entspre-
chenden Bonus-Zertifikate deutlich
glnstiger. Und als der Index schon
langst wieder seine Verluste aufgeholt
hatte, fehlten den Zertifikaten teilweise
noch mehrere Prozentpunkte.

Volatilitat im Blick behalten

Um solche Abweichungen zu verste-
hen, muss man ein wenig tiefer in die
Konstruktion der einzelnen Produkte
einsteigen. Jedes Zertifikat reagiert auf
mehr Faktoren als einfach nur auf
Veranderungen des Basiswerts — und
jede dieser Komponenten kann dessen
Kurs beeinflussen. , Grundséatzlich soll-
ten Anleger neben der Restlaufzeit vor
allem die Volatilitdt des Basiswerts im
Auge behalten”, sagt Zertifikate-Exper-
te Marcel Langer von UBS.

Die Volatilitdt ist das MaB fur die
Schwankungsbreite von Aktien- oder
Indexkursen. Je unruhiger die Kursent-
wicklung, desto hoher ist auch die

Volatilitat. Exakte Prognosen lassen sich
in solchen Phasen nur schwer erstellen.
Warum die ,Vola” so wichtig ist, zeigt
das Beispiel der Bonus-Zertifikate. Um
ein solches Produkt anzubieten, erwirbt
die Emittentin zum Ausgabedatum
eine spezielle Option. Diese Option ver-
brieft das Recht, den Basiswert am
Ende der Laufzeit zum Bonuspreis zu
verkaufen — vorausgesetzt, dessen Kurs
berlihrt oder unterschreitet wahrend
der Laufzeit kein einziges Mal eine
vorher festgelegte Schwelle, den soge-
nannten Kick-out-Level.

Der Preis dieser Option hangt sehr
stark von der erwarteten Volatilitdt des
Basiswerts ab. Die Logik dahinter: Je
starker dessen Kurs schwankt, desto
groBer ist die Gefahr, dass er zwischen-
zeitlich bis zum Absicherungsniveau
abrutscht und die Option damit wertlos
wird. Dieses Risiko birgt allerdings auch
eine Chance, denn in volatilen Phasen
wird die Option ginstiger. Als Faustre-
gel gilt: In instabilen Marktphasen ist
der Preis von Bonus-Zertifikaten ten-
denziell niedriger als ein Direktinvest-
ment. Erkauft wird dieser ginstige
Einstiegspreis allerdings mit einer er-
hohten Gefahr, den Anspruch auf den
Bonus zu verlieren.

Laufzeit als entscheidender Faktor
Wie stark sich die Volatilitdt auswirkt,
hangt zum groBten Teil von einem zwei-
ten wesentlichen Faktor ab: der Rest-
laufzeit. Je klrzer sie ist, desto weniger
lasst sich das Zertifikat von den genann-
ten Effekten beeindrucken. Zwei Jahre
vor Laufzeitende kénnen schwankende
Markte den Zertifikatewert deshalb
wesentlich starker beeinflussen als drei
Monate davor. Je naher der Aus-
zahlungstermin rickt, desto exakter
entspricht der Kurs des Produkts dem
erwarteten Auszahlungsprofil.

Die ebenfalls sehr beliebten Dis-
count-Zertifikate sind ahnlichen Ein-
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flussen ausgesetzt. Hier gewahrt der
Emittent beim Zertifikate-Kauf einen
Rabatt auf den Basiswert. Allerdings
steigt der Wert des Zertifikats nur bis zu
einer vorher festgelegten Obergrenze —
dem sogenannten Cap. Oberhalb die-
ser Schwelle profitiert der Anleger nicht
von Kurssteigerungen. ,Auch hier
spielt wieder die Volatilitat eine Rolle”,
erklart Marcel Langer. ,,Je unruhiger die
Maéarkte, desto groBer ist der Abschlag,
den die Banken in die Discount-Zertifi-
kate einbauen kénnen.” Bei Instrumen-
ten mit langer Restlaufzeit bedeutet
dieser Mechanismus: Steigt die Volati-
litdt des Basiswerts, sinkt der Zertifika-
tepreis — und umgekehrt. Je naher das
Produkt jedoch seinem Auszahlungs-
zeitpunkt kommt, desto weniger lasst
es sich davon beeindrucken.

Zeitpunkt bei Sprintern wichtig
Ebenfalls beliebt bei Anlegern sind die
sogenannten Sprint-Zertifikate. Zwi-
schen zwei Kursschwellen lassen sie
den Anleger um ein Vielfaches von
Kurssteigerungen des Basiswerts profi-
tieren, darUber hinaus nimmt er jedoch
nicht an der Wertentwicklung teil. Lie-
gen diese Schwellen zum Beispiel zwi-
schen 100 und 120 Euro, so verhalt
sich das Zertifikat bis 100 Euro genau
wie der Basiswert. Jede Steigerung
darUber hinaus wird jedoch je nach
konkreter Produktgestaltung verviel-
facht — bei einem Faktor zwei ware
dieses Produkt bei einem Kurs von 120
Euro dann 140 Euro wert. Einen Wert
von mehr als 140 Euro kann das Zertifi-
kat jedoch nicht erreichen.

Langer weist auf einen wichtigen
Unterschied hin: ,Bei Sprint-Produkten
ist die Laufzeit ein wichtigerer Indikator
als die Volatilitdt.” Denn je weiter das
Falligkeitsdatum noch entfernt ist, desto
weniger macht sich der Sprint-Mecha-
nismus bemerkbar. , Erst kurz vor Ende
der Laufzeit wirkt der komplette Sprint-
Hebel. Zu Beginn der Laufzeit kann es
passieren, dass er noch gar nicht greift”,
erklart Langer. Gerade bei dieser Zertifi-
kate-Klasse ist es deshalb besonders
wichtig, nicht nur auf die richtige Aktie
zu setzen, sondern zudem auch den
richtigen Zeitpunkt zu wahlen. ]
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Strategie. Zur Einfihrung
der neuen Abgeltungsteuer
missen Zertifikatekaufer
wichtige Termine beachten.
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Bei der Entscheidung flir
oder gegen eine Anlage
sollten nicht nur steuerliche
Aspekte eine Rolle spielen.

FOTO: MAURITIUS IMAGES

nleger missen sich ab dem

1. Januar 2009 umstellen: Steuer-

freie Renditen gehoéren dann der
Vergangenheit an. Das trifft Zertifikate-
kaufer unterschiedlich. So durften viele
Besitzer strukturierter Produkte vom
vergleichsweise niedrigen Abgeltung-
steuersatz profitieren. Bei anderen Pro-
dukten bieten sich in der Zwischenzeit
noch einige Chancen, durch gutes
Timing des Kaufs und Verkaufs den
Ertrag zu maximieren.

Aus steuerlicher Sicht lassen sich Zerti-
fikate in zwei Hauptkategorien auftei-
len: Die einen gelten als Finanzinno-
vationen, weil sie eine Kapitalgarantie
oder eine Ertragszusage vorsehen. In die-
se Gruppe gehoren vor allem Garantie-
Zertifikate. Die anderen — etwa Index-
Zertifikate ohne Ruckzahlungsgarantie,
Bonus- und Discount-Zertifikate — be-
trachtet der Fiskus als Vollrisikopapiere.

Bonus fiir Geduldige

Nach dem geltenden Steuerrecht un-
terliegen samtliche Ertrage aus den
meisten Finanzinnovationen der Be-
steuerung. Dabei greift der personliche
Steuersatz plus Solidaritdtszuschlag
und eventuell Kirchensteuer. Fur diese
Finanzinnovationen gilt keine Spekula-
tionsfrist — VerauBerungsgewinne sind
unabhéangig von der Haltedauer immer
steuerpflichtig. Wer solche Produkte im
Depot hat, kann haufig sogar von der
Steuerreform profitieren: Bei einem
Verkauf nach dem 31. Dezember 2008
verlangt der Fiskus auch bei vorher
gekauften Zertifikaten ein Viertel des
Kursgewinns plus Solidaritatszuschlag
und Kirchensteuer. , Anleger mit einem
Grenzsteuersatz von mehr als 25 Pro-
zent haben so die Chance, durch das
Verschieben des Verkaufs ihre Nach-
steuerrendite zu optimieren”, sagt
UBS-Steuerexpertin Daniela Rudolf.

Bei Risikopapieren spielt dagegen die
Spekulationsfrist eine bedeutende Rolle
fir die Entscheidungen des Anlegers.
Hier sind zwei Stichtage wichtig: der

14. Marz 2007 fur den Kauf und der
30. Juni 2009 fur den Verkauf. Wer ein
Vollrisikopapier vor dem 14. Marz 2007
erworben hat und es fur ein Jahr im
Depot lasst, hat danach zeitlich unbe-
schrankt die Chance auf steuerfreien
Kursgewinn — hier gewahrt der Finanz-
minister Vertrauensschutz. Wer spater
zugegriffen hat oder den Kauf erst
plant, muss dagegen den zweiten Ter-
min beachten: Abgabenfrei bleibt ein
Kursgewinn nur, wenn das Papier min-
destens ein Jahr lang im Depot bleibt
und noch vor dem 30. Juni 2009 ver-
kauft wird. Wird das Zertifikat dagegen
erst nach dem Stichtag versilbert, gilt
die neue Abgeltungsteuer. Diese Kons-
tellation kann der Anleger nutzen: Bei-
spielsweise empfiehlt die Redaktion der
von der Stiftung Warentest herausge-
gebenen Zeitschrift ,Finanztest”, Zerti-
fikate auBerhalb der Jahresfrist vor dem
30. Juni 2009 zu verkaufen und dann
neue zu erwerben — so darf der Inves-
tor wenigstens den vor dem Stichtag
aufgelaufenen Kursgewinn steuerfrei
mitnehmen. Bei Zertifikaten, die noch
in diesem Jahr erworben werden, ist
ein steuerfreier Verkauf sogar noch
vor dem 31. Dezember 2008 mdglich.
Damit bewahrt sich der Anleger die
Chance, den Erlés kurz vor der offiziel-
len Einfihrung der Abgeltungsteuer
noch steuereffizient zu investieren. Bei
diesen Varianten wird der Anlagehori-
zont freilich relativ kurz. Wer aber
ohnehin in Zertifikate investieren will,
kann sich durch einen baldigen Kauf
den Spielraum verschaffen, um zumin-
dest eine vortbergehende unglnstige
Marktentwicklung , auszusitzen”.

Sparen durch Verrechnung

Doch unabhangig von der Art des In-
vestments gilt: Langfristig mussen sich
die meisten Anleger von steuerfreien
Kursgewinnen verabschieden. Fir alle
ab 2009 gekauften Investment-Produk-
te spielt die Haltedauer steuerlich keine
Rolle mehr, die bisher geltende Speku-

lationsfrist von einem Jahr wird ersatz-
los gestrichen. Dies hat jedoch auch
einen Vorteil, wenn sich ein Investment
nicht wie gewiinscht entwickelt. Denn
weil Gewinne ab 2009 generell steuer-
pflichtig sind, verfallen auch Verluste
nicht mehr nach einem Jahr, sondern
kdnnen zeitlich unbegrenzt bei der
Steuer angerechnet werden. Wer vor
2009 Verluste gemacht hat, muss sie
bis 2013 mit seinen Gewinnen verrech-
nen, damit sie nicht verfallen. Bestehen
bleibt allerdings die Trennung zwischen
Spekulations- und sonstigen Gewin-
nen: Dividenden und Zinsen durfen
auch in Zukunft nicht mit Kursgewin-
nen verrechnet werden.

Anleger, die ausschlieBlich auf die
kommende Steuer schielen, sind aller-
dings moglicherweise schlecht bera-
ten. SchlieBlich muss die individuell
richtige Strategie nicht nur fiskalische
Aspekte bericksichtigen, sondern
auch anderen Faktoren gerecht wer-
den - etwa der Risikobereitschaft und
den Liquiditatserfordernissen. Anleger
sollten trotz der Steuer ihre Kaufent-
scheidungen in Ruhe durchdenken.
.Nehmen Sie sich Zeit, um lhre Anla-
gestrategie zu prifen und womaoglich
zu Uberarbeiten”, empfiehlt ,Finanz-
test”. UBS-Expertin Daniela Rudolf
rat davon ab, sich hetzen zu lassen
und den steuerlichen Aspekt Uberzu-
bewerten. Wer Renditechancen mit
hoher Flexibilitdt kombinieren wiill,
sollte sich ihrer Meinung nach auch
mit langer laufenden Zertifikaten be-
schaftigen: Diese kdnne der Investor
jetzt noch dem Depot beimischen und
dann zwischendurch immer wieder
Uberlegen, ob ein Verkauf sinnvoll ist —
oder ob er die Papiere aufgrund seiner
Markteinschatzung schlicht behalt
und die Abgeltungsteuer in Kauf
nimmt. ]
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Vorbildlich: Die Stiftung der amerika-
nischen Yale-Universitat erzielt jahrlich
eine Rendite von fast 17 Prozent.
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Solides Fundament

Stiftungen. Um auf Dauer leistungsfahig zu sein, sind intelligente Strategien

gefragt. UBS hilft bei der Optimierung der Rendite.

hre Zahl wachst so schnell wie nie

zuvor: Allein im vergangenen Jahr

wurden in Deutschland 899 Stiftun-
gen burgerlichen Rechts gegriindet. Ins-
gesamt gibt es derzeit rund 14.400 die-
ser Institutionen in der Bundesrepublik.
Rund ein Drittel aller gemeinnutzigen
Stiftungen finanziert sich ausschlieBlich
aus ihrem eigenen Vermdgen.

Erfolg nur mit soliden Ertragen
Bisher investieren die meisten deut-
schen Stiftungen ihr Vermogen Uber-
wiegend in Renten. ,Das wird auf
Dauer aber nicht mehr ausreichen”,
sagt Dr. Katja Bar, die bei UBS Sauer-
born fur den Fachbereich Stiftungen
verantwortlich ist. , Die Rendite von
festverzinslichen Papieren wird in den
meisten Fallen zu gering sein, um eine
vernlnftige Ausschittung fur den Stif-
tungszweck zu erzielen.” In ihren Pro-
gnosen geht UBS Sauerborn davon
aus, dass Euro-Staatsanleihen in den
nachsten 30 Jahren nur noch einen
jahrlichen Ertrag von rund 3,8 Prozent
abwerfen, wahrend Aktien noch durch-
schnittlich 7 Prozent Jahresrendite er-
zielen durften. , Unsere Mandanten er-
warten jahrlich mindestens 5 Prozent
Ertrage aus der Vermdgensverwaltung.
Wir glauben deshalb, dass es richtig ist,
die Aktienquote zu erhohen und sich
den nicht traditionellen Asset-Klassen
zu 6ffnen”, sagt Dr. Bar.

Damit eine Stiftung auf Dauer leis-
tungsfahig ist, sind intelligente Strate-
gien gefragt. ,Unsere Philosophie ist es
nicht, kurzfristig die Rendite zu maxi-
mieren, sondern zuverlassige und plan-

bare Ertragsfllsse zu ermdglichen”, er-
klart Dr. Bar. ,Unsere Aufgabe ist es, die
Ertrage so zu steuern, dass die Projekte
der Stiftung finanziert werden kénnen.”

In den USA haben die Stiftungen
schon langst eine Vielzahl von Anlage-
klassen fur sich entdeckt. , Mit Blick auf
die breit diversifizierte Anlagestruktur
ist die Stiftung der US-amerikanischen
Yale-Universitat unser Vorbild”, sagt Dr.
Bar. Die Amerikaner erzielten in den
vergangenen zehn Jahren eine jahrliche
Rendite von fast 17 Prozent — und
damit mehr als die Aktienmarkte. lhr
Vermogen hat die Universitat zu einem
groBen Anteil in Aktien, Risikokapital-
firmen (Private Equity) und Absolute-
Return-Produkten (unter anderem auch
Hedge-Fonds) investiert.

Wirtschaftliche Losungen gefragt
In der richtigen Dosierung klingt ein
solcher Ansatz auch fur deutsche Stif-
tungen vielversprechend. Denn die
neuen Investmentformen bieten in vie-
len Fallen eine Wertentwicklung, die
Uber dem Durchschnitt liegt. , Wichtig
ist jedoch, dass das Gesamtportfolio
weiterhin die speziellen Bedurfnisse
einer Stiftung erfillt und den Rechts-
rahmen einhalt”, so Dr. Bar. Stiftungen,
die ihre Vermogensanlage neu ausrich-
ten wollen, sollten deshalb bei rechtli-
chen Zweifeln zunachst einmal Kontakt
mit der Stiftungsaufsicht aufnehmen.
Wirtschaftlich optimal ist eine Lésung,
welche die Wachstumschancen des
Aktienmarkts mit dem garantierten
jahrlichen Geldfluss von konservative-
ren Anlagen kombiniert.

Um auch kleineren Organisationen
Zugang zu solch einem erweiterten
Anlageuniversum zu erméglichen, hat
UBS Sauerborn zwei neue Stiftungs-
fonds aufgelegt. Bereits ab einer Anla-
gesumme von 250.000 Euro kénnen
die Einrichtungen hier investieren. Die
Fonds legen das Vermdgen breit diver-
sifiziert an und bieten Zugang zu Anla-
geklassen, die vielen kleineren Stiftun-
gen bisher aufgrund der hohen Min-
destanlagebetrage verschlossen waren.
Sie sind als Dachfonds konzipiert — das
bedeutet, sie investieren selbst wiede-
rum in einzelne Fonds. Der Stiftungs-
fonds | ist die Grundlage, er generiert
laufende Ertrdge zur Erftllung des
Stiftungszwecks; Fonds I soll dartber
hinaus das Vermogen vermehren: Rea-
lisierte Kursgewinne kénnen den Ruck-
lagen zugefuigt oder zur Mittelverwen-
dung herangezogen werden. Das spie-
gelt sich im Anlageschwerpunkt wider:
. Wahrend Fonds | vor allem in Renten
investiert, liegt der Schwerpunkt bei
Fonds Il auf Aktien und alternativen
Investments”, erlautert Dr. Bar, die die
Fonds maBgeblich mitentwickelt hat
und heute das Projekt aktiv vorantreibt.
Teuer ist die Vermodgensverwaltung
damit nicht: ,,Es werden jahrlich 0,5 Pro-
zent Managementgebuhr fallig, sonst
entstehen keine weiteren Kosten."”
Zusatzlich zur Vermogensverwaltung
bietet UBS Uber eine unabhangige
Wirtschaftsprifungsgesellschaft auch
ein spezielles Vermdgenscontrolling fur
Stiftungen an und erstellt auf Wunsch
zusatzlich den Jahresabschluss und die
Steuererklarung. (]
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Exaktes Abbild

Equity Investor. Medien und Anwender sind
von dem neuen Tool begeistert. Besonders die
Benutzerfreundlichkeit iiberzeugt.

ie Journalisten sparten nicht mit

Lob: ,Mit einem innovativen

Ansatz sorgt die UBS am Deri-
vatemarkt fur Bewegung”, schrieb
etwa das Handelsblatt Anfang Septem-
ber 2007 anlasslich der Vorstellung des
neuen Equity-Investor-Tools. Auch wei-
tere fihrende Wirtschaftsmedien stell-
ten die neue Anwendung ausfuhrlich
vor. Kein Wunder, kommt das Produkt
doch einer Revolution gleich: Der Equi-
ty Investor ermdglicht es Beratern,
ihren Kunden maBgeschneiderte Zerti-
fikate anzubieten. Notig ist dazu nur
eine Internetverbindung. UBS stellt
ihnen sozusagen die Zertifikatefabrik
ins Buro.

Und nicht nur in der Presse stoB3t der
Equity Investor auf positive Resonanz.
Auch im Praxistest kann die Anwen-
dung Uberzeugen: ,Das Tool ertffnet
uns vollig neue Moglichkeiten”, sagt
etwa Irene Miller, Teamleiterin Kun-
denbetreuung von UBS in Frankfurt.
L Wir kébnnen live zusammen mit dem
Kunden in der Beratung ein wirklich

Keylnvest Magazin 412007

passgenaues Produkt entwickeln. Das
kommt sowohl bei vermdgenden
Privatanlegern als auch bei GroBinves-
toren wie zum Beispiel Stiftungen bes-
tens an.” Es ermdgliche ohne langes
Suchen im kurz- und mittelfristigen
Anlagebereich sinnvolle Lésungen. Die
Benutzerfihrung sei klar und Uber-
sichtlich — so klar, dass die Grundlagen
der Bedienung schon fast zum Teil der
Vermogensberatung werden kénnen.
,Da kann man dem Kunden auch die
Maus in die Hand geben, und er kann
selbst die Optionen prufen”, sagt Mul-
ler. Ihr Kollege Alexander Jostes, Wert-
papier-Experte bei UBS Wealth Mana-
gement, gibt ihr Recht. , Positiv aufge-
nommen wird besonders die Individua-
lisierung des Produktes. Das Instrument
mit der gleichen WKN gibt es kein
zweites Mal auf der Welt.” Mit seinem
Team entwickelt Jostes derzeit einen
Newsletter, der die Anwender mit
aktuellen Investment-Ideen versorgt.
Das Lob der Experten aus der Praxis
ist durchaus hoch anzusiedeln. Denn es

ist keinesfalls so, dass die Mitarbeiter
von UBS dazu verpflichtet sind, eine

Anwendung des eigenen Hauses
bevorzugt zu behandeln. SchlieBlich
geht es um das Wohl des Kunden, und
UBS Wealth Management setzt im Sin-
ne von ,Best of Class” nicht nur auf
Anlagelésungen aus dem eigenen
Unternehmen. Beim Equity Investor
stand jedoch auBer Frage, ob er den
Ansprichen gewachsen ist. ,Ich bin
schon 25 Jahre im Geschaft, aber eine
vergleichbar gut durchdachte Lésung
habe ich noch nicht gesehen”, sagt
Mdller.

Der Equity Investor ist keinesfalls nur
UBS-Beratern vorbehalten. Geplant ist,
die Anwendung auch konzernfrem-
den Instituten zur Verfigung zu stel-
len. Derzeit laufen Gesprache, das
Interesse aus der Branche ist groB. m

Kontakt:

Nahere Informationen zum Equity Investor erhal-
ten Sie unter der Rufnummer +49-69-1369-7979
oder per E-Mail: invest@ubs.com.

FOTO: UBS
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Schwarzes Gold im Depot

Zertifikate-Sparpline. Wer regelmiBig in die Olindustrie investiert, kann
schon mit kleinen Sparbetragen vom Rohstoff-Boom profitieren.

Is der venezuelanische Prasident
Hugo Chavez in der ersten
Novemberhélfte spekulierte, der
Olpreis kénne sich noch ein weiteres
Mal verdoppeln, war das der Online-Pra-
senz des Handelsblatts einen Aufmacher
wert. Noch 2005 hatte kaum jemand
aus der Branche Analysten ernst genom-
men, wenn sie einen Preis von 100 Dol-
lar pro Fass voraussagten. Inzwischen
wird Prasident Chavez selbst dann nicht
ausgelacht, wenn er von 200 Dollar pro
Fass redet.
Der Rohstoff Ol legt schon seit Jahren

bei der Preissteigerung vor. Und wah-
rend professionelle Anleger diese Dyna-
mik schon langst fur ihr Portfolio nut-
zen, merken die meisten Privatanleger
nur auf der Ausgabenseite etwas davon
— namlich wenn sie beim Tanken wieder
tiefer in die Tasche greifen mussen. Das
Problem bei Rohstoff-Investments ist
jedoch, dass oft hohe Anlagebetrage
noétig sind und die Anleger mit kompli-
zierten Liefervertragen handeln mussen,
um den Rohstoff greifbar zu machen.
Dabei gibt es einen Weg, komplizierte
Borsenstrukturen zu umgehen: Indem

ein geradezu atemberaubendes Tempo

Sparplane auf UBS-Zertifikate im Uberblick

der Anleger in Unternehmen investiert,

die mit Ol ihr Geld verdienen. Um diesen
Ansatz zu ermdglichen und gleichzeitig
nicht nur vom Erfolg einer einzigen
Aktie abhangig zu sein, bietet UBS das
Open-End-Zertifikat auf den Amex Oil
Index (WKN: 658 023) an. Dieses Bor-
senbarometer bildet 13 Unternehmen
ab, die mit der Suche nach Ol, dessen
Forderung und der ErschlieBung von
neuen Quellen ihr Geld verdienen. Trotz
der Streuung des Geldes kénnen Anle-
ger schon mit kleinen Betragen in den
boomenden Olmarkt einsteigen. Spar-
plane auf das Zertifikat sind bereits ab 50
Euro pro Monat méglich. ]

ISIN WKN Name
CHO01 3752123 541183 S&P 500®
Performance-Index
CHO01 3078255 746 199 DJ Global Titans *"
CHO01 3380867 824518  DJ Euro Stoxx 50®
(Total Return)
DEO00 1150548 115054  UBS Europa Rolling
DEEP Discount
DEOOO AOAB8D 9 AOAB8D  UBS Europa Rolling
DEEP-XL Discount
DEOOO AOA A9A 4 AOA A9A  UBS Deutschland
Rolling DEEP Discount
DE000 158 1759 158 175 UBS Europa Rolling
Discount
DE000 7230229 723022 UBS Europa Rolling
FLEX PRO Discount
DE000 1728723 172872 UBS Deutschland Rolling
Discount
DE000 970598 8 970598  UBS Deutschland Rolling
FLEX Discount
DEO00 9108316 910831 Europa Rolling Substanz
DEOOO AOA AQ53 AOA AQ5  UBS Vario Rendite
CHO01 5815837 253639 UBS Europa
Wachstum plus
DEOOO UB7 M86 3 UB7 M86  DJ Stoxx Select Dividend
100 ® Index
CHO01 983 984 1 UB1 CT1 UBS Europa REIT (ex UK)
CHO01 9839858 UB1CT2 UBS World REIT (ex USA)
CHO001 4388547 658023 Amex Oil® Index
CHO002 456 4863 UB9 TMB  UBS Global Timber-Zert.
CH002 6296969  UB2 STR UBS Global Infrastructure

Net Total Return Index

Art
Index-Zertifikat

Index-Zertifikat
Index-Zertifikat

Rolling DEEP
Discount-Zertifikat

Rolling DEEP
Discount-Zertifikat

Rolling DEEP
Discount-Zertifikat

Rolling Discount-Zertifikat
Rolling Discount-Zertifikat
Rolling Discount-Zertifikat

Rolling Discount-Zertifikat

Rolling Discount-Zertifikat
Vario-Zertifikat
Performance-Zertifikat

Index-Zertifikat
REIT-Zertifikat
REIT-Zertifikat

Sektor-Zertifikat
Strategie-Zertifikat
Index-Zertifikat

Laufzeit Erhaltlich bei

Open End sbroker/maxblue/Postbank/
Cortal Consors

Open End DAB bank

Open End brokerjet/DAIO

Open End comdirect/sbroker/
Cortal Consors

Open End DAB bank/sbroker

Open End DAB bank

Open End sbroker/comdirect/
brokerjet

Open End sbroker/comdirect/
maxblue/brokerjet

Open End comdirect

Open End sbroker/comdirect/
maxblue/DAB bank/brokerjet

Open End sbroker

Open End maxblue/comdirect

Open End sbroker

Open End Cortal Consors

Open End maxblue/comdirect/
brokerjet/sbroker/Postbank

Open End maxblue/brokerjet/
Cortal Consors

Open End  comdirect

Open End Cortal Consors

Open End Cortal Consors
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Sprudelnde Geschatte

Getrankeindustrie. Bionade-Chef Peter Kowalsky will mit der deutschen Kult-
Limo auch im Ausland Erfolge feiern.
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eter Kowalsky hat schwere Zeiten

hinter sich. Er kann sich noch gut

daran erinnern, wie er als 17-Jah-
riger in der Kleinstadtdisko ,Nullacht-
fuffzehn” zusammen mit Mutter Sigrid,
Bruder Stephan und Stiefvater Dieter
Leipold hinter dem Tresen stand. ,Die
Peter-Brauerei, die unserer Familie ge-
hort, war fast bankrott, wir hatten
Schulden. Die Einnahmen aus der Disko
haben uns Uber Wasser gehalten”, er-
zahlt Kowalsky, und seine frohlichen
Gesichtszige werden fur einen Mo-
ment ernst. ,Manchmal wussten wir
nicht mehr weiter.”

Die Peter-Brauerei steht in Ostheim
vor der Rhon — ein unterfrankisches
Idyll an der Grenze zu Hessen und Thi-
ringen. Jeder kennt hier jeden, und
natdrlich wissen alle Uber Dieter Lei-
pold Bescheid. Uber ,den” Leipold,
den Bierbrauermeister, der im stillen
Kammerchen sitzt und einer , gspinner-
ten Idee” nachhéngt. , Der will irgend-
ein Getrank fur Kinder entwickeln”,
sagten sie auf den StraBen Ostheims,
»und merkt gar nicht, dass Uber seiner
Brauerei schon der Pleitegeier kreist.”

Gezeichnet von schweren Zeiten
Der Peter-Brauerei am Stadteingang
von Ostheim sieht man diese schweren
Zeiten noch an. Der Putz brockelt, die
Leuchtreklame ist defekt. Einzig die Tat-
sache, dass ein Lastzug nach dem
anderen auf den Hof fahrt, in Rekord-
zeit beladen wird und schon wieder auf
die StraBe rollt, 1asst darauf schlieBen,
dass der Pleitegeier die Peter-Brauerei
verschont hat. Was war da passiert,
Herr Kowalsky? ,Ganz einfach: Die
Idee meines Stiefvaters ist Wirklichkeit
geworden. Er hat tatsachlich dieses
omindse Getrank erfunden”, sagt die-
ser und grinst breit. Die omindse Erfin-
dung heiBt Bionade, ist mittlerweile
nach Fanta und Sprite das beliebteste
nichtalkoholische Erfrischungsgetrank
in Deutschland und wird in diesem Jahr
voraussichtlich in 250 Millionen Fla-
schen abgefullt. ,Die Menschen rei3en
uns die Bionade geradezu aus den
Handen”, sagt Peter Kowalsky, der in-
zwischen Geschaftsflhrer der Bionade
GmbH und verantwortlich ftir 200 Be-
schaftigte ist.

Der Weg in den Olymp des schon seit
Jahrzehnten gesattigten Marktes der
Getrankeindustrie war steinig: Zehn
Jahre lang tuftelte Dieter Leipold in sei-
nem Labor auf der Suche nach einem
Limonaden-Getrank fur Kinder. Gesund
sollte es sein, wenig Zucker enthalten
und — wenn mdglich — aus biologischen
Rohstoffen hergestellt werden. Knapp
1,5 Millionen Euro hat die Entwicklung
verschlungen. Geld, das Leipold nicht
hatte. , Die ewige Tuftelei hat die Fami-
lie auf eine harte Probe gestellt. Es gab
bei den Menschen damals ja Uberhaupt
kein Bewusstsein flr biologische Le-
bensmittel. Wir wussten nicht, ob die
Leute das Getrank annehmen wiirden,
sollte mein Stiefvater Uberhaupt erst
einmal den Weg zur Herstellung fin-
den”, erinnert sich Kowalsky.

Doch Leipold ist ein Kind seiner
Region. Die Menschen gelten als
bodenstandig, zielstrebig, konsequent
und mitunter dickkopfig. Aufgeben
konnte und wollte Leipold nicht, und
auch die Familie setzte dann alles auf
eine Karte: , Wir haben einfach zusam-
mengehalten”, erzahlt Kowalsky.

Und siehe da: Leipold fand endlich
den Weg zur Oko-Limonade. 1995 war
das. Bionade kommt ohne kinstliche
Aromen aus, ohne Farb- und Konser-
vierungsstoffe und hat 4,5 Prozent Zu-
ckergehalt. Der Bierbrauermeister Lei-
pold braut seine Bionade. Nein, das
stimmt nicht: Er fermentiert sie. Bei der
Fermentation wandelt ein Bio-Organis-
mus, der Kombuchapilz, den Zucker in
der Bierwirze in Gluconsaure um und
nicht in Alkohol. Die Gluconsaure ist
nun die Basis der Bionade. , Jede nicht-
alkoholische Limonade basiert auf einer
Saure. Je schwacher die Saure ist, desto
weniger SuBe bendtigt man fur die
Limonade. Die Gluconsaure ist die
schwachste Saure in Mikroorganismen.
Gewinnt man sie als Basis fur das
Getrank, braucht die Limonade wenig
Zucker”, erklart Kowalsky, ebenfalls
Bierbrauermeister. Was genau im Fer-
mentationskessel der Bionade vor sich
geht, ist ein Geheimnis. Nur vier Man-
ner kennen es, zwei davon sind Dieter
Leipold und Peter Kowalsky.

Doch im Getrankemarkt war die
Kreation erst einmal ein Ladenhter.

KeyReport

.Keiner kannte das Getrank, und es
kam einfach nicht an.” Wieder war die
Familie verzweifelt, Geld fur teure Wer-
bung und Marketingstrategien hatte
sie nicht. Lediglich fur ansprechende
Etiketten mit dem heute bekannten
Bionade-Design investierte sie noch
einmal eine gréBere Summe.

,Die Flasche ist eine einfache Bier-
flasche aus WeiBglas”, sagt Kowalsky.
Urspriinglich sollte die Bionade namlich
in die Lizenzierung gehen, sodass
andere Brauereien das Getrank ohne

,Die Menschen reilien
uns die Bionade nahezu

aus den Handen. Nach

70 Millionen in 2006

werden wir in diesem
Jahr sicher 250 Millio-

nen Flaschen abfiillen.”

groBe Umstande herstellen und abful-
len konnten. Doch keine einzige Braue-
rei zeigte Interesse an der Oko-Limo
aus Ostheim. ,In dieser Situation hat
sich dann meine eigene Dickkopfigkeit
bemerkbar gemacht”, sagt Kowalsky.
.Das Baby war nun schon zu lange auf
der Welt, um es einfach sterben zu las-
sen — im Ubrigen wéren wir dann
endglltig mitgestorben.”

Durchbruch mit Gloria

Zusammen mit seinem Bruder setzte
sich Peter Kowalsky ins Auto, klapperte
Gaststatten und Kneipen ab, um Biona-
de vorzustellen. Ein paar von ihnen
nahmen die Oko-Limo ins Sortiment
auf. Von 1999 bis 2003 wurden pro
Jahr in Ostheim lediglich ein bis zwei
Millionen Flaschen abgefullt.

Dann kam der Durchbruch: Falco
Wambold, Betreiber der Hamburger
Gloria-Bar, entdeckte 1998 die Bionade
auf der Gastronomiemesse Internorga
und setzte das Getrank auf seine Karte.
,2003 wurden die Bestellungen aus
Hamburg ploétzlich immer groBer”,
erinnert sich Kowalsky. ,Irgendetwas
war da oben passiert”. Bionade war in
Hamburg zum Kultgetrank avanciert. »
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» Der 39-jahrige Kowalsky schaut selig
aus seinen blauen Augen, wenn er die
aktuellen Bionade-Zahlen herunterrat-
tert: ,2004 haben wir sieben Millionen
Flaschen abgefullt, 2005 schon 22 Mil-
lionen, 2006 mehr als 70 Millionen und
in diesem Jahr schaffen wir sicher 250
Millionen Flaschen.”

Langst ist Bionade, die es inzwischen
in den Geschmacksrichtungen Holun-
der, Krauter, Ingwer-Orange und Litschi
gibt, nicht nur in Gaststatten und Knei-
pen zu finden. GroBe deutsche Super-

,Wichtig ist, dass wir uns
treu bleiben. Bionade
steht fiir Ehrlichkeit und
ist mehr als ein Produkt:
Welche Mutter verkauft
schon ihre Kinder?“

38

marktketten wie Rewe, Edeka, Tegut
und Metro haben die Ostheimer Oko-
Limo in die Regale gestellt. ,Dabei
haben sie sogar auf die ListungsgebUh-
ren verzichtet, die eigentlich vom Pro-
duzenten fallig werden, wenn ein
neues Produkt aufgenommen wird”, so
Kowalsky. Die Bionade im Regal gehort
zum guten Ton.

Auch weiterhin verzichtet die Osthei-
mer Familie auf grelle Werbung: ,Wir
verstellen uns nicht”, erklart Kowalsky
seine Marketingstrategie. ,Bionade ist
nattrlich, und so sind wir auch. Die
Menschen lieben Bionade und sehen
sie fast schon als Ikone einer besseren
und gestinderen Welt.”

Fanpost fiir die Limonade
Wer sich im Buro von Peter Kowalsky
umsieht, glaubt seinen Worten sofort:
An den Wanden hdngen Fotocollagen,
die er von Fans geschickt bekommen
hat: ,Bionade hat mein Leben veran-
dert, Bionade macht mich glucklich”,
steht unter den Fotos in einer Frauen-
handschrift.

Auch die Ostheimer lieben mittler-
weile Dieter Leipold und die Kowalskys.
SchlieBlich kennt man das Rhonstadt-
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chen nun im ganzen Land — und viel-
leicht auch bald in der ganzen Welt.
Die Markte in den USA und Japan hat
Kowalsky fest im Visier. Ein Kaufange-
bot der Cola-Chefs aus Atlanta hat der
stolze Geschaftsfihrer der Bionade
GmbH bereits abgelehnt — das war im
Jahr 2004. ,Bionade ist mehr als ein
Produkt: Welche Mutter verkauft schon
ihre Kinder?”, sagt Kowalsky. Jetzt
sucht er in Amerika Handelspartner, die
die Bereitschaft haben und das Ver-
standnis mitbringen, Bionade langsam
Uber die Gastronomie aufzubauen.
.Zentrale Bedeutung hat dabei, dass
der kunftige Handelspartner hinter
unserem Produkt steht und die Zu-
sammenarbeit mit uns langfristig und
strategisch sieht”, sagt Kowalsky.

Doch hat das Getrank wirklich Poten-
zial Uber die Grenzen Deutschlands
hinaus? Im Nachbarland Schweiz war
die Premiere eher holprig. Hier wurde
die Teutonen-Brause anfanglich Uber
den ehemaligen Mister Schweiz, Renzo
Blumenthal, vertrieben, der heute als
Bio-Bauer arbeitet. , Das hat nicht ge-
klappt. Bionade wurde nur als Lieb-
lingsgetrank eines einzigen Mannes
wahrgenommen. Viele Facetten, die
uns wichtig an Bionade sind — wie Oko-
logie, Gesundheit und Kinder — konn-
ten wir Uber Blumenthal nicht transpor-
tieren”, erinnert sich der Geschaftsfuh-
rer. Heute arbeitet Kowalsky mit dem
einheimischen Getrankekonzern Thu-
rella zusammen. Der Vertrieb lauft nach
eigenen Angaben gut. ,Wichtig fur
uns ist, dass wir uns treu bleiben. Bio-
nade steht fur Ehrlichkeit und Authen-
tizitat. Das soll unsere Positionierung in
allen Markten dieser Welt sein”, lauten
die Richtlinien der Ostheimer.

Bionade hat inzwischen viele Plagiate
bekommen. Der Discounter Plus muss-
te seine Maltonade zeitweise aus dem
Sortiment nehmen und darf sie nur
noch abgewandelt anbieten. Kowalsky
geht mit einstweiligen Verfigungen
gegen jeden vor, der auf der Bionade-
Welle mitschwimmen will. , Bei den Pla-
giaten argert mich, dass ganz einfach
der Kommerz im Vordergrund steht.
Keines der Billigprodukte wird auf
unserem natdrlichen Weg produziert.
Das ist Augenwischerei fur die Kun-

den”, ereifert sich der Geschaftsfihrer.
Doch Angst hat er nicht: ,,Unsere Mar-
ke und unser Herstellungsverfahren
sind Uber Patente geschitzt. Ein Plagiat
ist ja auch eine Form einer Anerken-
nung und zeigt, dass wir etwas richtig
gemacht haben.”

Das bestatigt sogar die unabhangige
Wissenschaft: , Bionade ist wenig Zu-
cker, viel Bio und auf dem Markt ein
einzigartiges Produkt. Durch das Patent
kann niemand anders eine Limonade
auf Basis der Gluconsaure herstellen”,
sagt Werner Back, Professor am Lehr-
stuhl fur Technologie der Brauerei an
der Technischen Universitat Minchen.

Dennoch musste Kowalsky sich far
sein jlngstes Geschaft auch Kritik
gefallen lassen: Bionade wird seit Okto-
ber 2007 in den McCafés der Fastfood-
Kette McDonald’s zum Kauf angebo-
ten. Passt das zum Image der Oko-
Limo? Der Verband der Deutschen Ge-
trankeindustrie hat in dieser Hinsicht
Bedenken. , Der Trumpf der Bionade ist
ihr klar umrissenes Profil als biologisch
hergestelltes Getrank, das auch absolut
glaubhaft kommuniziert wird”, sagt
Marc-Oliver Huhnholz vom Verband.
,Das darf nicht verwassert werden.”
Anders sieht es Geschaftsfuhrer Ko-
walsky: ,Bionade soll zur Volksbrause
werden, und das Volk geht eben auch
zu McDonalds. Es ist doch gut, wenn
die Menschen im Schnellrestaurant
Gesundes trinken.”

Wie geht es weiter?

Die Plane der Bionade GmbH sind
international — und lokal. ,Wir brau-
chen pro Jahr hundert Tonnen Bio-
Holunderkonzentrat. Und die will ich in
Zukunft von den Bauern aus der Rhon
kaufen. Die ersten 20 Hektar Holunder
sind bereits gepflanzt”, sagt Kowalsky.
Bislang bezog er die Rohstoffe auch
von Bio-Bauern aus anderen Regionen.
Bionade wird also weiter wachsen —
und das in Ostheim. ,Wir kénnen uns
nicht vorstellen, das Herz von Bionade
woandershin zu verlagern. Es geht uns
um Ostheim, um die Ehre, um die Rhon
und um die Menschen, denen wir
Arbeit geben. Bionade ohne Ostheim
ist unvorstellbar.” Denn eines ist der
Ostheimer auch: heimatverbunden. =



FOTOS: SIMON KOY

KeyReport

Dslbheim

A
o
Bionade-Produktion in der Peter-Brauer Ostheim vor der Rhon.
ol -
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Geheimnisvo

MUSEUM Die Mitarbeiter des Mannheimer Reiss-Engelhorn-
Museums staunten nicht schlecht: Bei Renovierungsarbeiten ent-
deckten sie einen Raum voller Leichname. Insgesamt 19 Mumien
in Glas-Sargen waren im Keller des Museums aufgebahrt. Anschei-
nend wurden sie nach dem Zweiten Weltkrieg als Kriegsverluste
notiert und sind danach in Vergessenheit geraten.

Bissig
LESETIPPNeues aus der ,Scheibenwelt”: Der ehemalige
Gauner Feucht von Lipwig wird im neuen Terry-Pratchett-
Roman Direktor der maroden Kreditbank von Ankh-Mor-
pork. Als Feucht die Goldbestande im Keller der Bank sich-
ten will, sucht er jedoch vergeblich — eine neue Wahrung
muss her, deshalb erfindet Feucht das Papiergeld. Schau-
platz der Fantasy-Satire ist die Scheibenwelt — eine Welt
auf dem Rlcken von
vier Elefanten, die auf
dem Panzer einer Schild-
krote stehen. In meisterli-
cher Manier nimmt Terry
Pratchett volkswirtschaft-
liche Themen wie das
Bank- und Geldwesen
aufs Korn. Humorvoll
und skurril, mit Wortwitz
gespickt, skizziert sein
neuer Roman den Wech-
sel vom Gold-Standard
zum Papiergeld. ,,Schéne
Scheine” ist im Manhat-
tan HC Verlag erschienen
(ISBN 3-442-54631-1).
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Die Mumie des Nes-pa-
kai-schuti aus Agypten
ist jetzt mitsamt Sarg

in Mannheim zu sehen.

Fur die Mannheimer Verantwortlichen ergab sich daraufhin eine
ganze Reihe von Fragen: Aus welchen Landern stammen die
Toten? In welchem Alter sind diese Menschen gestorben? Ein
Team aus Anthropologen, Anatomen, Medizinern, Chemikern
und anderen Spezialisten hat sich deshalb auf die spannende
Suche nach Antworten begeben und zu diesem Zweck eines der
weltweit groBten Mumienforschungsprojekte gestartet. Aus den
Untersuchungen zogen sie Ruckschlisse auf das Leben der Men-
schen langst vergangener Kulturen. Die Resultate der Experten
erganzen in vielen Bereichen die Daten aus archdologischem oder
historischem Kontext. Das Besondere an der Mumienforschung:
Im Gegensatz zum bloBen Skelett eines Menschen erlaubt die
Konservierung der Korperteile eine Untersuchung der Lebensum-
stdnde und der Kultur der Verstorbenen. So gelang es den For-
schern beispielsweise erstmals nachzuweisen, dass die Agypter
nicht — wie lange Zeit angenommen — die einzige Hochkultur bil-
deten, die Mumifizierung durch Einbalsamierung betrieb. Mit der
Untersuchung einer praperuanischen Kindermumie fanden die
Experten heraus, dass auch die Bewohner Alt-Amerikas ahnliche
Methoden nutzten, um die Korper ihrer Verstorbenen moglichst
lange zu erhalten.

Die Fundstiicke, die Ergebnisse der Forschungsarbeiten und
eine Vielzahl von Leihgaben aus anderen Museen Europas sowie
aus Ubersee prasentiert das Mannheimer Reiss-Engelhorn-
Museum noch bis zum 24. Marz 2008 in einer beeindruckenden
Ausstellung. ,,Mumien — Der Traum vom ewigen Leben” zeigt 60
Mumien, darunter auch die Moorleiche ,,M&dchen” von Windeby
und den mehr als 3.000 Jahre alten Torfhund aus dem Moor von
Papenburg. Info: www.rem.mannheim.de

Verdachtig

THEATER Ein Mord, ein potenzieller Tater und zwei Augen-
zeugen: Klarer Fall, der 19-jahrige Angeklagte muss es gewesen
sein. Zu diesem Urteil kommen zumindest elf der zwolf Ge-
schworenen. Nummer acht allerdings hat seine Zweifel — er ist
nicht von der Schuld des Jungen Gberzeugt und weigert sich par-
tout, dem Gruppendruck nachzugeben. ,Die zwolf Geschwore-
nen”, nach dem Kriminalstlick von Reginald Rose, zahlt ohne
Zweifel zu den Klassikern der Kriminalgeschichte — das Berliner
Kriminaltheater inszeniert das Stick unter der Regie von Wolf-
gang Rumpf und gibt seinen Besuchern die Chance, die spannen-
de Diskussion mitzuerleben und dem endgultigen Schiedsspruch
entgegenzufiebern. Info: www.kriminaltheater.de

FOTOS: H. SCHULZE, KRIMINALTHEATER BERLIN; REISS-ENGELHORN-MUSEEN ©LIPPISCHES LANDESMUSEUM DETMOLD



FOTOS: IDO-CHAWAN, 17./18. JAHRHUNDERT, COURTESY JAPAN ART FRANKFURT; PAUL KLEE, SCHWARZE ZEICHEN, 1938, DEPOSITUM IM PAUL KLEE ZENTRUM, BERN ©VG BILD-KUNST, BONN 2007; PRIVAT; T. WILLEMSEN

KUNST Einfachheit, Klarheit, Ordnung: Die Zen-Philosophie lasst sich mit
wenigen Worten charakterisieren. Im ftnften Jahrhundert in China ent-
standen, entwickelte sich diese Linie des Mahayana-Buddhismus in Japan
weiter, bevor sie in der Neuzeit auch im Westen popular wurde. Viele
Menschen schopfen aus ihrer Stille und Einfachheit Kraft, um dem
zunehmenden Stress im Alltag und dem wachsenden Erfolgsdruck bei
der Arbeit zu begegnen. Das Kunstmuseum in Wolfsburg widmet diesem
Trend die Ausstellung ,Japan und der Westen — Die erflllte Leere”. Eine
Sammlung aus etwa 70 Exponaten der traditionellen japanischen Kunst
wie der Zen-Malerei, Kalligrafie, Samurai-Schwertern und Kimonos trifft
hier auf 70 herausragende Werke der westlichen Malerei und Skulptur
aus Europa und Amerika. Eine mit auffalligem Goldmuster versehene
Teeschale aus dem 17. Jahrhundert steht beispielsweise im Kontrast zu
Paul Klees Gemalde ,Schwarze Zeichen” (siehe Bilder oben). Ein eigens
angelegter japanischer Garten nach dem Vorbild des berihmten Zen-
Gartens im Ry6anji-Tempel in Kyoto rundet den Dialog der Kulturen ab.
Die Ausstellung des Kunstmuseums lauft noch bis zum 13. Januar 2008.
Info: www.kunstmuseum-wolfsburg.de

Temperamentvoll

KLASSTIK Die Anhadnger klassischer
Musik freuen sich bereits jetzt auf die
nachste Tournee des UBS Verbier Festi-
val Orchesters in 2008. Zuletzt spielten
die Nachwuchsmusiker zusammen mit
Martha Argerich am Flugel das Klavier-
konzert Nr. 3 von Sergej Prokovjev und
die Symphonie Fantastique von Hector
Berlioz. Die Argentinierin gilt als eine
der bedeutendsten Pianistinnen der
Gegenwart und ist besonders fur ihr
temperamentvolles Spiel berihmt. ,,Martha Argerich schatzt das Jugend-
lich-multikulturelle und Multinationale an unserem Orchester. lhre Spiel-
weise passt zu uns. Und wir sind naturlich sehr gliicklich, mit einer der bes-
ten Pianistinnen des Jahrhunderts auftreten zu kénnen”, sagt Chef und
Grinder Martin Engstrém. Dirigiert hat die Tournee der Schweizer Maestro
Charles Dutoit. Neue Termine bald auf: www.verbierorchestra.com

KeyLive

Buchempfehlung

Redaktionsleiter des ‘

Von Jiirgen Roder,
Handelsblatt-Zertifikate-Newsletters

Was Sherlock Holmes fiir den europaischen
Kontinent ist, das symbolisiert Richter Di fiir
China. Doch der asiatische Beamte ist keine
fiktive Figur, sondern lebte im siebten Jahr-
hundert und erwarb sich den Ruf eines
Meisterdetektivs, um den sich in der Folge
immer neue Geschichten rankten. Er I6ste
seine Falle mit auBerordentlicher Menschen-
kenntnis, logischem Denken und psycho-
logischem Scharfblick.

Der niederlandische Asienkenner Robert
van Gulik hat eine ganze Serie von Kriminal-
romanen mit Richter Di Jen-dsia als zentraler
Figur geschrieben. Seine Geschichten basie-
ren auf Texten eines unbekannten Schrei-
bers aus dem 18. Jahrhundert und geben
einen Einblick in das traditionelle China. Die
Romane schildern, wie die Justiz vor rund
1.400 Jahren gearbeitet hat und beschreiben
das alltagliche Leben.

Das Ganze ist so flott geschrieben und
dramaturgisch aufbereitet, als ware es ein
Krimi von heute. Denn die Menschen in den
Geschichten sind interessante Personen. Der
Meisterdetektiv selbst hat ,Briider der
griinen Walder” — was gleichzusetzen ist mit
StraBenraubern, Dieben oder Trickbetriigern
— bekehrt und zu seinen Helfern ernannt.
Bei ihren Ermittlungen treffen die
LBrider” auf Boxer, Hiandler und Konkubi-
nen, befragen ehrwiirdige Handwerker und
hinterhaltige Halunken. Sie stoBen auf die
unterschiedlichsten Kulturen wie Mongolen
in Peitscho oder Araber bei einem Kriminal-
fall in der Hafenstadt Kanton. Dabei wird
auch die Sichtweise der Chinesen auf Aus-
lander aufgezeigt und zugleich das Bild,
welches die Auslander von China haben.

Der Roman ,Merkwiirdige Kriminalfille
des Richters Di” ist als Einstieg zu empfeh-
len, weil Gulik in einem ausfiihrlichen Nach-
wort viele Unterschiede zwischen westlicher
und chinesischer Kultur sowie Kriminal-
romanen erlautert.

Robert van Gulik:

~Merkwiirdige Kriminalfalle des Richters Di",
Diogenes Verlag, 380 Seiten, 9,90 Euro,
ISBN 3-257-23014-1
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Rendite gesucht

Dlscourjt-Zertlflkate sind beliebt. um Investoren die Au;wahl UBS Discount-Barometer auf den DAX
zu erleichtern, berechnet UBS Discount-Barometer, die auf

einen Blick die jeweiligen Rendite-/Risiko-Spannen auflisten. Laufzeit 1 Jahr
Diese werden taglich um die Mittagszeit aktualisiert und

i ) e Cap max. Rendite p. a. Risikopuffer
unter www.ubs.com/keyinvest veréffentlicht. Wie die Tabelle
rechts zeigt, lieB sich zum Stichtag am 19.11.2007 mit einem 70 % 631 % 34,15 %
theoretischen Discount-Zertifikat (Restlaufzeit ein Jahr) auf den g5 o, 8,76 % 21,85 %
DAX mit einem Cap bei 100 Prozent eine maximale Rendite 100 % 1274 9% 1130 %
pro Jahr von 12,74 Prozent erzielen. Unsere Frage: Welche ° T e
Rendite pro Jahr wird das UBS Discount-Barometer am 28. 115 % 19,91 % 4,09 %
Februar 2008 fur diesen DAX-Discounter anzeigen?

. . Stand 19.11.2007
Bitte unbedingt beachten:
Einsendeschluss ist der 11. Januar 2008.
'l' Eine prickelnde Belohnung - die

Zu gewinnen:

- o T .
Von der Teilnahme an diesem Gewinnspiel sind alle Mitarbeiter der UBS Deutschland AG und sonstiger Konzerngesellschaften der UBS AG
Zurich/Basel ausgeschlossen. Dies gilt auch fur alle externen Personen, die zum Zeitpunkt der Auslosung bei der UBS Deutschland AG oder
einer anderen Konzerngesellschaft der UBS AG beschéftigt sind. Der Rechtsweg ist ausgeschlossen.

Unsere Frage:

Bei wieviel Prozent wird die Rendite p. a. eines theoretischen Discount-Zertifikats
(Restlaufzeit ein Jahr) auf den DAX mit einem Cap bei 100 Prozent laut Discount-
Barometer am 28. Februar 2008 liegen?

Meine Antwort:
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finf Einsender, deren Prognosen
dem tatsachlichen Discount-Baro-
meter-Stand am nachsten kom-
men, erhalten jeweils eine Kiste a
6 Flaschen Prosecco. Bei mehreren
richtigen Einsendungen entschei-
det das Los.

Bitte kopieren, ausfiillen
und per Fax senden an:

UBS Deutschland AG
Investment Products
StephanstraBe 14-16
D-60313 Frankfurt am Main

Fax +49-69-7222 83

Der Rechtsweg ist ausgeschlossen.
Einsendeschluss ist der 11.01.2008.

FOTO: MAURITIUS IMAGES
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ergo Unternehmenskommunikation
GmbH & Co. KG,

Venloer StralBe 241-245, D-50823 KoIn Alle Angaben ohne Gewahr

Wiedergabe, auch auszugsweise,
nur unter Quellenangabe gestattet

Rechtlicher Hinweis
Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informations- und Marketingzwecken und stellt weder ein Angebot noch eine
Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Kauf oder Verkauf von bestimmten Produkten dar. Soweit nicht anderwei-
tig ausdriicklich schriftlich vereinbart, wird die UBS nicht als Ihr Anlageberater oder Treuhénder in einer Transaktion tatig.
Die Gultigkeit der Informationen und Empfehlungen ist auf den Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments bes-
chrankt und kann sich je nach Marktentwicklung jederzeit und ohne vorherige Ankindigung andern. Wir empfehlen
lhnen, vor einer Investition Ihren Anlage-, Steuer- oder Rechtsberater beztiglich maglicher — einschlieBlich steuertechni-
scher — Auswirkungen einer Investition zu konsultieren. UBS erteilt keine Steuerberatung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, die wir als zuverlassig anse-
hen. Eine Gewahr fur deren Richtigkeit kdnnen wir allerdings nicht tbernehmen. Sofern wir in diesem Dokument Anga-
ben zu historischen Kursen oder Performance gemacht haben so beziehen sich diese naturgemaB auf die Vergangenheit.
Diese Aussagen sind jedoch kein verlaBlicher Indikator fur die Kursentwicklung / Performance in der Zukunft. Bitte
bertcksichtigen Sie, dass die UBS Deutschland AG oder eine andere Konzerngesellschaft der UBS AG (oder Mitarbeiter
derselben) jederzeit Finanzinstrumente, die in diesem Dokument erwahnt sind, einschlieBlich Derivate auf solche Finan-
zinstrumente kaufen oder verkaufen kénnen. AuBerdem kénnen sie als Auftraggeber beziehungsweise Mandatstrager
auftreten oder fur den Emittenten bzw. mit ihm verbundene Unternehmen Beratungs- oder andere Dienstleistungen
erbringen. Zu beachten ist ferner, dass das hier vorgestellte Produkt unter Umstanden im Hinblick auf die individuellen
Anlageziele, die Portfolio- und Risikostruktur des jeweiligen Anlegers nicht angemessen ist.

Soweit nicht ausdrucklich im Wertpapierprospekt angegeben, wurden oder werden in keiner Rechtsordnung MaBnahmen
getroffen, die ein 6ffentliches Angebot der hierin beschriebenen Wertpapiere erlauben. Der Verkauf der Wertpapiere darf
nur unter Beachtung aller geltenden Verkaufsbeschrankungen der jeweils maBgeblichen Rechtsordnung erfolgen. Beachten
Sie bitte, dass sich diese Publikation nicht an Blrger der Vereinigten Staaten von Amerika und des Vereinigten Konigreiches,
sowie nicht an Personen, die ihren Wohnsitz in einer der beiden vorgenannten Rechtsordnungen haben, richtet.

Fur das Produkt rechtlich maBgeblich ist ausschlieBlich der jeweilige Wertpapierprospekt, der bei Interesse bei der UBS
Deutschland AG, Postfach 102042, 60020 Frankfurt/Main, angefordert werden kann.

Dieses Dokument darf ohne vorherige schriftliche Einwilligung der UBS AG oder einer ihrer Konzerngesellschaften weder
geandert, vervielfaltigt noch reproduziert werden.

© UBS 1998-2007. Alle Rechte vorbehalten

Markenrechtliche Hinweise

Dow Jones EURO STOXX 50@ Index ist Eigentum der STOXX Limited. Der Name des Index ist ein Dienstleistungszeichen
der DOW JONES & Company Inc. und ist fur bestimmte Verwendungen an die UBS AG lizenziert worden.

©2005 STOXX Limited. Alle Rechte vorbehalten.

Die Bezeichnung ,DAX®" ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG. ,JPM German Government Bond
Index” ®J.P. Morgan Chase & Co. Alle Rechte vorbehalten. ,,JPM US Government Bond Index” ®).P. Morgan Chase & Co.
Alle Rechte vorbehalten. , S&P 500®" ist ein eingetragenes Warenzeichen der McGraw-Hill Inc. , Nikkei 225" ist Eigentum
der Nihon Keizai Shimbun Inc. , EPRA-Index®” ist eine eingetragene Marke von EPRA. ,MSCI World” ©2001 Morgan
Stanley Capital International Inc. Alle Rechte vorbehalten. ©2001 FTSE International Limited (, FTSE”). Alle Rechte vor-
behalten. ,FTSETM" ist ein Warenzeichen der London Stock Exchange Limited und The Financial Times Limited und
wird durch FTSE unter Lizenz verwendet.
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