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J.P. Morgan emittiert kapitalgarantierte Anleihe

Echte Innovation fiir Renditehamster

er die Gewinnchancen der Aktien fiir sich buchen mochte und dabei nichts mehr

scheut, als einen Verlust, kommt mit dem Positive Quarters Return Bond von

J.P. Morgan voll auf seine Kosten. Gerade dann, wenn es in den nichsten Jah-
ren an der Borse hektisch zugeht.

Kapitalgarantierte Produkte sind nicht von ungefihr bei Anlegern der Renner, denen die drei
Jahre anhaltende Baisse auch im fiinften Monat des Kursaufschwungs noch bose Erinnerungen
wach ruft. Den Anfang des Jahres von einigen pfiffigen Investmentabteilungen konstruierten
Garantie-Innovationen folgten in jiingster Zeit jedoch hiaufig Produkte, die sich von den Origi-
nalen nur noch durch das Underlying und die (immerhin génzlich verschiedene)
Wertpapierkennnummer differenzieren. Dem Gros der Finanzkonstruktionen wohnt dabei das
Problem inne, dass die Garantiefunktion nur dann zum Tragen kommt, wenn der zugrundliegende
Index einen bestimmten Wert nicht unterschreitet.

Nicht so bei der neuen Offerte von J.P. Morgan. Der deutsche Ableger der zweitgrofiten
amerikanischen Bank lockt die hiesigen Investoren derzeit mit einer Finanzkonstruktion, die es
— speziell fiir sicherheitsbewusste Anleger — in sich hat: In Kooperation mit der Bremer Landes-
bank haben die Investmentbanker eine zu hundert Prozent kapitalgarantierte Anleihe auf den
europdischen Euro Stoxx 50 entwickelt, die in bestimmten Marktsituationen sogar besser ab-
schneiden diirfte, als ein Direktinvestment.

Nur positive Renditen werden gebucht

Das Papier mit dem Namen ,,Positive Quarter Return Bond* (WKN 984002, ISIN
DE0009840025) hat eine Laufzeit von fiinfeinhalb Jahren und wird am 22.03.2009 zu einhun-
dert Prozent zuriick gezahlt. Einen Mindestkupon gibt es nicht, dafiir jedoch die Chance, Quar-
tal fiir Quartal Renditepunkte zu sammeln.

In jedem der insgesamt 22 Quartale vergleicht J.P. Morgan — zu einem vorab festgelegten
Beobachtungszeitpunkt — den Stand des Bluechip-Index mit dem Stand zu Emissionsbeginn. Ist
der Performancewert negativ, wird er verworfen. Nur aus den positiven ,,Quartalen” wird am
Laufzeitende eine Art Durchschnittsrendite ermittelt. Exakt 85 Prozent dieser Rendite ergeben
schlieBlich die Schlussrendite dieser Anleihe.
Der Anleger kann also mit Ausnahme des Aus-
gabeaufschlags (vom Risiko einer Emittenten-
insolvenz einmal abgesehen) keinen Verlust er-
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Der Renditebonus fillt im Vergleich zu ei-
nem Direktinvestment in den Euro Stoxx 50-
Index dabei tendenziell umso hoher aus, je
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einen kundigen Berater.

‘Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass jede Prognose
Risiken und Unsicherheiten beinhaltet. Finanzanlagen ber-
gen neben Chancen auch Risiken, bis hin zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals. Um Risiken zu minimieren, soll-

ten Kapi ihr Vermogen ich breit streuen.
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schwankungsfreudiger das Kursbarometer ist. Dann ndmlich kénnen Anleger die positiven
,,Quartalsrenditen* hamstern, wihrend sie sich gleichzeitig um die Ausreifler nach unten nicht
langer sorgen miissen. Zu guten Anlageergebnissen kommt es somit auch dann, wenn sich der
fulminante Anstieg der europdischen Standardwerte spéter einmal als Barenmarktrally entpup-
pen sollte. Kippt dann der Trend, hat die Anleihe bereits fleiig Renditepunkte gesammelt. Nur
bei einer nachhaltigen Hausse ist der Positive Quarters Return Bond dem Index unterlegen.

Die historischen Daten beeindrucken

Besonders beeindruckend
— jedoch gleichwohl keine 25%
Gewihr fiir die Zukunft bie-
tend — sind in diesem Zusam-
menhang die historischen 1%
Resultate, die eine Anlage im
Positive Quarters Return 10%

Bond erwirtschaftet hitte. J.P. I I I I |
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Morgan hat gleich mehr als

1.300 Fiinfeinhalbjahres-Pe-
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riick gerechnet. Ergebnis: Die

Anleihe, so es sie bereits vor
zehn Jahren gegeben hiitte,
erwirtschaftete pro Jahr eine
Durchschnittsrendite von 10,9 Prozent vor Steuern. Damit iibertraf das Papier den gegenwirti-
gen Ertrag von vergleichbaren Bundesanleihen (ca. 3,6%) um das Dreifache. Die niedrigste
Rendite im Backtesting lag bei erklecklichen 6,1 Prozent. Gleichwohl darf man nicht vergessen,
dass es in der zweiten Hilfte der neunziger Jahre so gut wie keine Béren auf dem Parkett gab und
der Test moglicherweise auch deshalb so gut ausgefallen ist.

20%

Renditeverteilung im Backtesting,
Quelle: J.P. Morgan

Unser Fazit: Das nicht nur fiir risikoscheue Anleger interessante Papier ist als Depot-
beimischung empfehlenswert. Das Risiko ist moderat, es reduziert sich auf den Ausgabeauf-
schlag, das Emittentenrisiko und etwaige Opportunititskosten: Notiert der Euro Stoxx 50 bei-
spielsweise an jedem der 22 Stichtage unter seinem Anfangsstand, hat der Anleger am Laufzeit-
ende nichts gewonnen. Stattdessen ist ihm der risikolose Zins, die ihm eine Anlage in Bundes-
wertpapieren gebracht hitte, entgangen.

Einen Wermutstropfen gibt es dann aber doch noch: Bei der Emission kommen nur Kunden
der Bremer Landesbank und des Privatbankhauses Delbriick zum Zuge. Sie konnen die Anleihe
noch bis zum 12. September zeichnen. Der Ausgabeaufschlag betrigt 1,5 Prozent. Alle anderen
Anleger miissen warten, bis die Papiere in den Freiverkehr der Stuttgarter Borse eingefiihrt
werden. Spitestens im Oktober soll es soweit sein. Der Spread, also die Spanne zwischen An-
und Verkaufskurs, soll bei hochstens einem Prozent liegen. RIC
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Optionsscheine: Trendwende am Devisenmarkt?

Dollar-Spekulation fiir Wagemutige

men. Binnen zwei Wochen sackte der Euro von 1,20 USD auf 1,09 USD ab. Die

Charttechniker haben sogleich ,,ernsthafte Warnsignale‘‘ ausgemacht. Volkswirte da-
gegen nur eine Korrektur der Hausse. So paradox es klingt: Am Ende konnten beide — tech-
nisch und fundamental orientierte Analysten — Recht behalten. Der Geldanlagebrief erklirt
das Phinomen und stellt Derivate vor, mit denen Spekulanten an dem transatlantischen Ver-
héltnis den Hebel ansetzen konnen.

Nach Monaten der Rubhe ist in das Euro/Dollar-Verhiltnis wieder Bewegung gekom-

Anden 18. August werden sich die Devisen-
hindler noch lange erinnern. Der Euro/Dollar-
Kurs, zuvor ein Musterschiiler der Charttechnik,
sich sauber trendend in einem aufwiirts gerichte-
ten Kanal, schlug pl6tzlich Haken. Er durchbrach
den seit anderthalb Jahren giiltigen Trendkanal
nach unten, fiel durch die Unterstiitzungszone
bei 1,1091 USD und durchschnitt die bei 1,0947
USD verlaufende Zweihundert-Tagelinie. Damit
generierte die Gemeinschaftswihrung im Ver-
héltnis zum Greenback ein ,,ernsthaftes Warnsi-
gnal®, so die Charttechniker. Mehr noch: Viel
beachtete Indikatoren wie der Relative-Stirke-
Index (RSI), der MACD und die Stochastik wie- 3 [5 25 K2 131102 174 % EXTes |
sen durchweg Verkaufssignale auf. Sie konnten
den Euro in den ndchsten Wochen bis auf 1,05
USD abtrudeln lassen. Spétestens auf diesem Niveau solle der Sinkflug durch eine massive statische
Unterstiitzung aufgefangen werden.

Fundamentalanalytisch ist eher der Dollar das Problemkind

Eine andere Gruppe innerhalb der Analystenzunft mag sich mit dem Gedanken an einen
schwichelnden Euro nicht recht anfreunden. Die Volkswirte, mehr an Ursachen und am wirtschaft-
lichen Rahmen, als am Euro/Dollar-Chart interessiert, sehen im US-Dollar eher ein Problemkind.
Thr wichtigstes Argument: Die USA importieren erheblich mehr Giiter, als sie selbst ins Ausland
exportieren. Prognosen zufolge wird das Handelsbilanzdefizit in diesem Jahr auf mehr als 500 Mrd.
USD steigen. Das sind etwa fiinf Prozent des Bruttoinlandsproduktes. Bei jedem anderen Land wire
hier ldngst der Internationale Wiahrungsfonds eingeschritten. Doch Wihrungsfonds hin oder her,
die Folge ist: Wer mehr bestellt als verduflert, sorgt fiir Nachfrage nach ausldndischer Wihrung,
gegen die die eigene geboten wird. Das vergroBert das Dollar-Angebot und driickt auf den Kurs der
eigenen Wihrung.

Die Niedrigzinspolitik der FED vertagt das Strukturdilemma in die Zukunft

Folgt die Wihrung dennoch nicht dem Lehrbuch und steigt, liegt das in der Regel an Kapitalzu-
fliissen abseits des Warenverkehrs.

Durch die Niedrigzinspolitik der US-Notenbank kommt Geld ins Land. Indem die FED den
Geldhahn fiir die Wirtschaft aufdreht, lenkt sie den Blick der Marktteilnehmer von den strukturellen
Ungleichgewichten hin zu einem positiven Ausblick fiir die Wirtschaft. Doch das ist mindestens
eine Gratwanderung. Denn: Fasst die Wirtschaft wieder Ful}, kann der Niedrigzins rasch in eine
Inflation umschlagen.

Wachstumsaussichten verdringen die Strukturschwichen

Sowohl die Konjunkturindikatoren als auch die Renditedifferenz aus deutschen und amerikani-
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schen Staatspapieren zeigt es bereits an: Wihrend man in der Eurozone im dritten Quartal auf einen
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von annualisiert 1,2 Prozent hofft, sehen Volkswirte das
BIP-Wachstum in den USA bei annualisiert vier Prozent. Folge: US-Staatstitel rentieren rund drei-
Big Basispunkte iiber ihren Pendants in Euroland.

Doch das muss keine Entwicklung von Dauer sein. Viele Wachstumsimpulse, so die Volkswir-
te, seien auf voriibergehende Effekte zuriick zu fithren. Zu ihnen gehoren die Steuergeschenke der
Regierung ebenso wie das Auffiillen extrem niedriger Lagerbestiinde und der Refinanzierungs-
boom am Immobilienmarkt. Hinzu kommt: Die privaten Haushalte — traditionell die wichtigste
Konjunkturstiitze — sind nach wie vor extrem hoch verschuldet. Volkswirte sehen die Kursavancen
des Greenbacks daher eher skeptisch. In Abwégung aller Faktoren rechnen sie spétestens zur Jahres-
mitte 2004 mit einer nachlassenden Konjunkturdynamik, in deren Folge dann auch der US-Dollar
nachgeben sollte.

Ist der Euro eine Spekulation wert?

Und was heif3t das fiir den Privatanleger? Sollte er jetzt auf einen stirkeren Euro setzen? ,,Dafiir
ist es noch zu friih®, sagt Hans-Giinter Redeker von der franzosischen Groflbank BNP Paribas.
Bevor der Euro wieder fester gehen kann, miisse es zuvor zum ,,Shake Out“, dem panikartigen
Ausverkauf, kommen. Dieser konne den Euro bis auf ein Niveau von 1,05 USD zuriick fiihren,
bringt Redeker seine Einschidtzung auf den Punkt. Sie reprisentiert zugleich den Konsens der pro-
fessionellen Marktteilnehmer. Und zeigt tiberdies: Im kurzfristigen Anlagehorizont sind Markt-
techniker und fundamental orientierte Analysten einer Meinung.

Zwei Scheine fiir Anleger mit Mut zum Risiko

Trading-orientierte Investoren mit ausgeprigter Risikofreude konnen von dieser Entwicklung
profitieren, indem sie beispielsweise zu Put-Optionsscheinen greifen. Die Auswahl ist riesig. Insge-
samt sind an den deutschen Borsen derzeit gut 350 Euro-Puts gelistet. Die Basispreise reichen von
0,70 USD bis hin zu 1,30 USD. Gleiches bei den Laufzeiten: Auch hier hélt das Kursblatt, angefan-
gen vom Sieben-Tage-Kick bis hin zu zwei Jahre laufenden Papieren, alles bereit. Dennoch ist die
Auswahl geeigneter Scheine nicht schwierig. Als Faustregel gilt: Je risiko- und chancenfreudiger
der Anleger, desto niedriger sollte der Basispreis und desto kiirzer die Restlaufzeit gewihlt werden.

Ein solch’ reagibles Papier, das auch vom Preis her (anhand der impliziten Volatilitit) eine gute
Figur macht, ist beispielsweise der DZ Bank-Euro-Put (WKN 951827, ISIN DE0009518274) mit
der Basis von 1,07 USD. Fillt der Euro bis zur Filligkeit des Scheines am 15.03.04 deutlich unter
1,07 USD, generiert der Optionsschein einen iiberproportionalen Gewinn. Abzulesen ist das an der
mit einem Wert von 18 auferordentlich hohen Kennziffer Omega.

Zur Erinnerung: Omega gibt an, um welchen Prozentsatz sich der Schein bei einer Kursveréinde-
rung des Euros um ein Prozent veridndert und ist damit aussagekriftiger als die klassische Angabe
des Hebels. Sackt der Euro folglich um weitere drei Prozent ab, steigt der Schein um gut fiinfzig
Prozent. Doch die Kursbewegung darf nicht lange auf sich warten lassen. Der Grund: Mit einem
Basispreis von 1,07 USD hat die Option bislang keinen inneren Wert, sondern nur einen Zeitwert.

Etwas solider kommt da schon ein Euro-Put der Société de Générale mit der Basis von 1,15
USD daher (WKN 817181, ISIN DE0008171810). Er kostete bei Redaktionsschluss 7,30 EUR und
verfiigt bereits tiber einen inneren Wert von 5,08 EUR. Das heifit: Sollte der Euro wider Erwarten
nur leicht fallen oder gar stagnieren, beschrinkt sich der Verlust auf knapp 30 Prozent des Einsatzes.
Im anderen, dem erwarteten Szenario, entfaltet der SocGen-Put einen anfianglichen Hebel von knapp
14. Erreicht der Euro/Dollar-Kurs zum Laufzeitende im Juni ndchsten Jahres die Paritit, winkt eine
Rendite von knapp 86 Prozent.

Unser Fazit: Wihrungsprognosen gehoren fiir Volkswirte und Markttechniker gleichermalien
zu den grofiten Herausforderungen. Und obwohl es auch in dem stark charttechnisch getriebenen
Devisenmarkt langfristig — mit Kostolany geschrieben — erstens anders kommt und zweitens als
man denkt, stellen Wihrungsoptionen eine interessante Depotkomponente dar. Allerdings sollte ihr
Anteil am Gesamtvermogen nie iiber den einstelligen Prozentbereich hinaus gehen. Und auf Zack
muss er sein, der Anleger. Denn: Erstarkt der Euro friiher als erwartet, ist der Einsatz schnell aufge-
zehrt. RIC
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