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Warum die Leichtgewichte
eine Lobby brauchen

Vermogensverwalter Marc Possa kimpft fiir die kleinkapitalisierten Firmen an der
Borse. Er kritisiert die zunehmende Intransparenz im Handel. Von Charlotte Jacquemart

Die Borse als Marktplatz, transparent
und uneigenniitzig nur der effizienten
Preisfindung verpflichtet: Das hilt
Marc Possa fiir ein Bild aus ldngst ver-
flossener Zeit. Possa hat sich zusam-
men mit Peter Lehner (siehe Box) zu
einem Fiirsprecher fiir kleinkapitali-
sierte Firmen entwickelt. Regelméissig
kimpfen Possa und Lehner auch aktiv
fiir die Interessen von Minderheits-
aktionidren. Sie haben sich fiir die
Abschaffung von Kontrollprimien fiir
Grossaktionire genauso engagiert wie
fiir ein anstindiges Angebot fiir die
Kleinaktionire bei der Ubernahme des
Plasticspezialisten Quadrant. An der
Generalversammlung der Industriefir-
ma Schaffner vor Wochenfrist wurde
die Dividende dank ihrer Intervention
von Fr. 2.- auf Fr. 3.50 erhoht.

Doch das Geschehen an der Borse
beschert Possa zunehmend Kopfzer-
brechen. Small- und Mid-Caps seien
mitsamt ihren Aktiondren dem Treiben
meist schutzlos ausgeliefert. «Die Klei-
nen haben, im Gegensatz zu den SMI-
Firmen, keine Lobby», klagt Possa. Sei-
ne konkreten Vorwiirfe: Der Borsen-
handel ist vollig intransparent gewor-
den. Bis zu 50% des Aktienhandels fin-
det nicht mehr an regulierten Borsen
statt, sondern in unregulierten Dark-
pools oder ausserborslich. Possa: «Die
Preise an der Borse geben somit nur
noch einen Teil der Realitit wieder.»

Die Intransparenz wird laut Possa
verstirkt durch Leerverkiufe sowie
das Ausleihen und Borgen von Aktien.
Beides muss in der Schweiz - anders
als in den USA - nicht offengelegt wer-
den. «Es ist schon vorgekommen, dass

mehr Aktien leer verkauft waren, als es
iiberhaupt gibt.» Solche Entwicklun-
gen fithren bei «leichten» Aktien, de-
ren Handel per se nicht sehr liquide ist,
zu starken Ubertreibungen und unge-
rechtfertigter, sehr hoher Volatilitit.
«In extremis kann eine Firma dadurch
in den Ruin getrieben werdeny», sagt
Possa warnend. Zum Beispiel dann,
wenn der stark negative Kursverlauf
verhindert, dass ein Unternehmen
Bankkredite erhilt. Die Intransparenz
an der Borse sei deshalb schidlich, fiir
die Firmen selbst wie auch fiir Aktio-
nire, die langfristig in Aktien investiert
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Leerverkaufe von Aktien miissen in der Schweiz nicht offengelegt werden: Borsengebaude in Ziirich.

sein wollen. Besonders krass sind die
Preisverzerrungen an Monats- und
Quartalsenden, wenn strukturierte
Produkte und Aktien-Baskets all ihre
Transaktionen in den Schlussminuten
abwickeln miissen. Nicht selten stiir-
zen Kurse von Small-Caps an solchen
Tagen rasant in die Tiefe. Das Problem
sei, so Possa, dass die Hindler solcher
Finanzprodukte an einer kontinuier-
lichen Preisentwicklung nicht interes-
siert seien.

Um die Transparenz zu erhdhen,
fordert der Small-Caps-Spezialist mehr
Offenlegung der Handelsaktivititen

Klein, aber oho!

Leistungsvergleich
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Gleich gut wie Schwellenlander

Die VV Vorsorge Vermdgensverwaltung
aus Zug konzentriert sich seit 1995 auf
kleine und mittlere Schweizer Aktien.
Dass sich gerade die 116 Small-Caps
nicht zu verstecken brauchen, zeigt ne-
benstehende Grafik. Die jahrliche Ren-
dite in Franken war in den letzten zehn
Jahren gleich hoch wie jene von Aktien
aus Schwellenlandern in Dollar (rund
12% pro Jahr). Der Grund: Die struktu-
rellen und zyklischen Treiber sind ver-
gleichbar. Langfristig haben Small-Caps
auch besser abgeschnitten als gross-
kapitalisierte Titel im SMI: hre jahrliche
Mehrrendite betrug tiber den gleichen
Zeitraum 4%. Small-Caps entsprechen

eher der Struktur der Schweizer Wirt-
schaft als Large-Caps, sind in ihren
Nischen oft globale Marktftihrer und
weisen ahnlich hohe Dividendenrenditen
wie SMI-Werte auf.

Die Chefs der VV, Peter Lehner und
Marc Possa, setzen auf Titel, die nicht
von Analysten abgedeckt werden. Das ist
bei 50% der Small-Caps der Fall. Die
beiden halten nicht viel von Index-Treue,
vielmehr sind sie Uberzeugungstater: Sie
kaufen jene Aktien, an die sie glauben,
weil die Unternehmen richtig positioniert
sind. Der von Possa verwaltete Sara-
Select hat flir die Anleger seit 1996 jahr-
lich rund 8% Rendite erwirtschaftet. (jac.)

Marc Possa

Der Zuger
Vermogensverwalter
halt den
ultraschnellen
Borsenhandel fiir
schadlich.

sowie eine Beschrinkung des ultra-
schnellen Computerhandels. Es sei
eine Mir, dass dieser zu mehr Effizienz
an den Finanzmirkten fithre. Vielmehr
futtere die Finanzindustrie mit dem
aufgeblihten Volumen sich selbst.
«Diese zusitzliche Liquiditit ist eine
Scheinliquiditit: Sie verschwindet ge-
nauso schnell, wie sie kommt.»

Ein Hauptproblem sieht Possa in der
Eigentiimerstruktur der Borse: Die Be-
sitzer der Borse sind die Banken. Das
fiihrt laut Possa zu Interessenkonflik-
ten. «Banken wollen vor allem wach-
sen, mehr Produkte umsetzen, um so
mehr Gebiihren zu verdienen.» Auch
die Indexkommission der Schweizer
Borse ist vorwiegend aus Vertretern
der Investmentbanken zusammenge-
setzt. «Mit der Folge, dass Firmen wie
Transocean oder Weatherford unbese-
hen in verschiedene Indizes aufgenom-
men werdeny, kritisiert der Zuger.

Possa hofft nun, dass die Politik den
Einfluss der Finanzindustrie auf den
Borsenhandel endlich zuriickbindet.
Solange dies nicht passiert, wird er
weiter kimpfen fiir jene Anleger und
Firmen, die keine Lobby haben.

Verdienen am schwdcheren Franken

irklich vor-

aussagen,
wohin Wih-
rungen drif-
ten, kann nie-
mand. Die
Theorie be-
sagt zwar, dass Wihrungen irgend-
wann zu ihrem sogenannt fairen Kurs
zuriickfinden. Nur hilft das Anlegern
nicht viel, weil man keinen Fahrplan
damit kommuniziert bekommt. Im

Zusammenhang mit dem Schweizer-
franken haben sich Anleger in den
letzten eineinhalb Jahren auf den
«Hildebrand-Put» verlassen: Die
Euro-Untergrenze von Fr. 1.20 machte
Absicherungen nach unten iiberfliis-
sig. Gleichzeitig standen Aktien von
Firmen, die einen Grossteil ihrer Ver-
kdufe in Euro-Linder exportieren,
nicht in der Gunst der Anleger, weil
ihr Absatz vom (zu) starken Franken
massiv behindert wurde.

Doch nun scheint Umdenken ange-
sagt: Jiingst hat sich der Euro von der
magischen Linie gelost und Hohen
tiberschritten, welche die einen aufat-
men lassen - fiir andere bedeutet die
relativ rasche Aufwertung des Euro
wohl herbe Verluste. So fiir jene
Fonds, die in Dollars, Euro oder Pfund
denominiert sind und Schweizer Ak-
tien ohne Wihrungsabsicherung mit
sich fiihren. Sie diirfte die Franken-
Schwiche auf dem falschen Fuss er-
wischt haben. In der Schweiz jedoch

diirften viele angesichts der sich nor-
malisierenden Krifteverhiltnisse zwi-
schen Euro und Franken aufatmen.

Am Freitagabend war 1 € Fr. 1.24 wert.
Fiir jene Schweizer Industriebetriebe,

Diese Aktien profitieren

Firmen mit hohem Umsatz im Euro-Raum
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die einen grossen Teil ihrer Ware in
Euro-Liandern absetzen, ist der schwi-
chere Franken Gold wert.

Jon Cox, Chef Research von Kepler
Capital Markets, hat den Schweizer
Markt unter die Lupe genommen und
jene Firmen herausgesucht, die zuerst
vom Fall des Frankens profitieren,
weil sie in Euro-Land wieder wettbe-
werbsfihiger werden (siehe Tabelle).
Es sind alles Titel von Firmen, die
50% oder mehr ihres Umsatzes in
Euro machen. Cox sagt: «Natiirlich ist
die Abwertung des Frankens nicht
sofort im Gewinn spiirbar, aber die
Richtung stimmt.» Nicht gleich opti-
mistisch gestimmt ist Cox beziiglich
Dollars. Der Franken schwiche sich
zwar auch gegeniiber der US-Wih-
rung ab. «Historisch betrachtet ist der
Franken aber immer noch sehr stark.»
Schweizer Firmen mit grossem Ex-
portanteil in die USA profitieren vor-
erst also nicht vom gleichen Effekt
wie jene mit Ziel Euro-Land.

Borsenkompass

neutral

Ausblick

negativ positiv

Im Handel herrscht eitel Sonnenschein: Die Kurse
klettern munter, die Umséatze steigen. Doch friher
oder spéater werden ntichterne Anleger die frithen
Gewinne mitnehmen und die Hausse bremsen.

L3
Konjunktur
V¥ Julius Bar OECD Leading
Leading Indicator Economic Indicator
90 6
60 A 4
i
30 M 2
QLJ A :
30 \'\ | 2
0 W ;
-90 -6

2007'2008"2009"2010" 2011 " 20127 2013

Quelle: Julius Bar

Zinsen

V¥ Rendite 10-jahrige Rendite 10-jahrige

Staatsanleihen CH Staatsanleihen USA
1,04 2,40
0,92 2,20
0,80 2,00

1,80

0.44

1,40

0,32
T

1,20
JTATsTo™NTDT T
2013

TTE M AT M ]
2012

Quelle: vwdgroup

Rohstoffe, Ol, Gold

¥ Goldpreis $/Unze Olpreis $/Fass ¥
CRB-Rohstoffpreis-Index (Terminkurs
(angeglichen) 2 Monate)
1800 102
so MM 99
17001 [/ 96
1650 A o3
1600 [‘/ 90
1550 87
1500 84
T Sept. T Okt. ' Nov. | Dez. ' Jan. !
Quelle: vwdgroup
Borsenstimmung
Julius-Béar-Composite-Sentiment-Index
15
1,0 _
0.5

5 A AN

o \ [ V/\ Ap
os NN/ [\ VA
o\ VY
-1.5 U V

7200772008"2009" 2010 " 2011 " 2012 T 2013 '

Quelle: Julius Bar

[ ]
Kurse/Zinsen
Devisen, Edelmetalle, 01
In Fr. Aktuell letzte Ende
Woche 2012
1 Dollar 0.9268 0.9352 0.9155
1Euro 12469 1.2455 1.2075
1Pfund 14640 14839 14878
Gold (Fr./kg) 49439 50665 48596
Heizol (Fr./100 Liter) 10720 106.80 103.40
Hypothekarzinsen
CS UBS ZKB Raiff. Migros
Variabel 2.85 250 263 225
Fest3Jahre 125 147 131 125 120
Fest 5 Jahre 149 169 160 170 144
Fest8Jahre 1.94 2.08 - 205 1.88




