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Die Kryptowdhrung Bitcoin wird immer
teurer, und Anleger fragen sich, ob sie
den giinstigen Zeitpunkt fiir den Ein-
stieg verpasst haben. Einen einfachen
Zugang bieten Tracker-Zertifikate, die
den Dollar-Bitcoin-Wechselkurs abbil-
den. Sie wurden im vergangenen Juli
lanciert, werden an der SIX Structured
Products Exchange gehandelt und
haben bei den diesjdhrigen Swiss Deri-
vative Awards einen Preis gewonnen.

Die Tracker sind weit und breit das
einzige konventionelle Finanzprodukt
fiir eine Anlage in Bitcoin. Das Gesuch
fiir die Bewilligung eines borsengehan-
delten Fonds (Exchange Traded Fund,
ETF) in den USA wurde von der Auf-
sichtsbehorde SEC im Mérz abgelehnt —
nach mehr als drei Jahren Vorbereitung.
Und wer Bitcoin direkt kaufen will,
muss sich auf verschiedenen Handels-
plattformen zurechtfinden.

Diese Woche wurde kolportiert, die
SEC werde das Gesuch fiir den ETF
nochmals erwégen. Der Borsenbetreiber
Bats Global Markets, der fiir den Fonds
eine Kotierung anstrebt, hatte bei den
Behorden eine «Petition for Review» ein-
gereicht. Das ist wohl ein Grund dafiir,
dass der Bitcoin-Kurs steil gestiegen ist.

Eine Einheit der Kryptowédhrung kos-
tete Anfang Jahr 800$, Ende April 1200 $
und diese Woche 2800$. Zuerst hatten
Anleger aus China den Handel domi-
niert, sie wurden aber durch restriktive
Vorschriften der chinesischen Behdrden
aus dem Markt gedrangt. Nun ist die
Nachfrage in Japan gestiegen. Dort hat
der Staat im vergangenen Monat Bitcoin
als offizielles Zahlungsverfahren bewil-
ligt. Russland konnte folgen.

Doch nicht nur Bitcoin ist gestiegen.
Die Marktkapitalisierung der digitalen

Wéhrungen habe sich in sieben Tagen
um die Hélfte vergrossert, meldete die
Agentur Bloomberg am Mittwoch. Dazu
gehorten neben Bitcoin beispielsweise
Ethereum, Litecoin und Zcash.

Was also ist mit dem abgefahrenen
Zug? Eine sinnvolle Sichtweise ist die
eines Analysten von Peel Family Office,
er schrieb kiirzlich im Borsenblog «See-
king Alpha». Einerseits konnten Anleger
Kurstaucher nutzen, um Bitcoin zu kau-
fen. Das braucht aber Gliick, um den
Tiefpunkt einigermassen zu erwischen
und dann rechtzeitig vor dem néchsten
Absturz zu verkaufen. Die beste Strate-
gie fiir jedermann sei, so der Analyst:
Kaufe einen Bitcoin und vergiss ihn.

Falls Bitcoin scheitert — etwa weil in
dem schwierig zu durchschauenden
Konstrukt Schwichen auftauchen oder
weil sich ein Konkurrent durchsetzt -,
verliert man den Einsatz von 2800 $.
Der Analyst erwartet allerdings, dass die
Nachfrage zunehmen wird und wegen
des begrenzten Angebots der Preis noch
deutlich hoher steigt.

Fiir vorsichtige Anleger noch besser
als ein Tracker-Zertifikat wére ein Kapi-
talschutzprodukt auf Bitcoin. Das ldsst
sich aber wohl kaum konstruieren, denn
der Emittent will das Risiko nicht tragen,
sondern iiber den Markt absichern.

Auf den Swiss Market Index hingegen
ist mir kiirzlich ein attraktives Kapital-
schutzzertifikat aufgefallen. Es schiitzt
90% des eingesetzten Betrags und bietet
200% Partizipation am Basiswert. Die
Laufzeit dauert ein Jahr. Auch das sollte
jeder Anleger ernsthaft erwédgen.
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Sieben Strategien
statt ein Referenzindex

Der SPI Multi Premia diversifiziert Gber Faktoren wie Value, Momentum und Qualitat.

PHILIPPE BEGUELIN

er in den Swiss Market Index

(SMI) investiert, setzt zu 60% auf

die drei Schwergewichte Nestlé,

Novartis und Roche. Im breiter gefassten

Swiss Performance Index (SPI) betrigt

ihre gesamte Masse immer noch 49%.

Eine solche Anlage sei schlecht diversifi-
ziert und ineffizient, monieren Kritiker.

Eine Alternative bieten Aktienindizes
mit einer anderen Gewichtung. Eine aus-
gekliigelte Variante ist der SPI Multi Pre-
mia Index. Er wurde im Herbst 2016 lan-
ciert und vorige Woche am Exchange Tra-
ded Product Day (ETPD) in Ziirich erneut
prasentiert. Dieser Index soll langfristig
besser abschneiden als der SPI, aber er
reiissiert nicht immer.

Nestlé, Novartis und Roche sind im
SMI und SPI dominant, weil diese Indizes
basierend auf der Marktkapitalisierung
(Borsenwert des Unternehmens) gewich-
tet sind. Im SPI Multi Premia hat derzeit
keine Aktie ein Gewicht von mehr als 5%.

Zudem setzen Investoren mit SMI und
SPI nicht auf giinstige, sondern eher auf
teurer gewordene Unternehmen. Steigt
der Kurs einer Aktie, nehmen Borsenwert
und Gewicht im Index zu. Eine Anlage in
die Referenzindizes ist prozyklisch.

Lange Durststrecke mit Value

Anstelle der Kapitalgewichtung ist der SPI
Multi Premia Index eine Kombination von
sieben Anlagestilen. Unter diesen Fakto-
ren sind etwa Value und Momentum. «Das
Leitprinzip ist breite Diversifikation», sagt
Lukas Plachel von Finreon, einem 2009
gegriindeten Spin-off der Hochschule
St.Gallen. Finreon entwickelte das Kon-
zept fiir den SPI Multi Premia, kalkuliert
wird er von SIX Swiss Exchange.

Die Diversifikation ist wichtig, denn die
einzelnen Faktoren machen auch Durst-
strecken durch. Glinstig bewertete Value-
Aktien schneiden langfristig gut ab. Doch
von 1995 bis 2005 lieferten sie eine ver-
gleichsweise schlechte Performance und
brachten nur halb so viel ein wie der Ge-
samtmarkt. Finreon folgert: «Das Resultat
einer Abschopfung einzelner Faktorpra-
mien ist meist nicht befriedigend.»

Value-Aktien werden in einem Subin-
dex erfasst. Fiir die Auswahl wird die giins-
tige Bewertung anhand von drei Kennzah-
len eruiert: dem Kurs-Gewinn-Verhéltnis,

Der SPI Multi Premia «outperformed» den SPI deutlich
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dem Kurs-Buchwert-Verhéltnis und der
Dividendenrendite.

Der zweite Subindex setzt auf Unter-
nehmen mit vergleichsweise kleinem Bor-
senwert (Mid und Small Caps), im Jargon
spricht man vom Faktor Size (Grosse). Be-
reits 1993 haben die Okonomen Eugene
Fama und Kenneth French eine langfris-
tige Uberrendite der Faktoren Value und
Size nachgewiesen. Die Erkenntnisse des
Fama-French-Modells sind seither in
zahlreichen Studien bestétigt worden.

Low Volatility ist beliebt

Besonders beliebt waren in den letzten
Jahren Aktien mit geringer Kursschwan-
kung. Nach dem Boom sind diese Low-Vo-
latility-Titel trotz einer Korrektur immer
noch teuer (vgl. www.fuw.ch/270517-6). In
der Akademie sei vor allem die Uberren-
dite eines tiefen Beta untersucht worden,
also der geringen Sensitivitdt einer Aktie
zum Gesamtmarkt, erklart Plachel. Das
Beta enthalte die Volatilitdt und die Korre-
lation (Gleichldufigkeit). Der Subindex
Low Risk umfasst Aktien mit tiefer Volatili-
tét, geringer Korrelation — also hohem Di-
versifikationsbeitrag—und kleiner Verlust-
gefahr, gemessen am Value at Risk.

Der Subindex Momentum enthilt die
Aktien mit dem stirksten Aufwirtstrend
der letzten sechs bis zwo6lf Monate. Wie bei
allen Kalkulationen ist die Gesamtrendite
(Kurs plus Dividende) ausschlaggebend.
Unter den Aktien mit hohem Momentum
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sind oft solche, die in einer Hausse tiber-
durchschnittlich steigen.

Hinzu kommt der Subindex Residual
Momentum. Plachel erldutert, ausgewahlt
wiirden Titel mit spezifischem Momen-
tum, die von sich aus einen starken Trend
aufweisen. Die Performance sei oft dhn-
lich wie beim Subindex Momentum.

Momentum fiir die Blase

Der Faktor Momentum neige jedoch dazu,
in einer Blasenbildung stirker mitzuge-
hen. Das sei ein Vorteil und bringe Diver-
sifikation, weil viele andere Faktoren eher
antizyklisch seien. Andererseits leide Mo-
mentum stark, wenn eine Blase platzt—im
Gegensatz zu Residual Momentum.

Fiir den Subindex Reversal respektive
Trendumkehr werde andersherum sor-
tiert, sagt Plachel. Ausgewéhlt werden die
Aktien, die in den letzten drei bis fiinf Jah-
ren am schlechtesten gelaufen sind. Ihnen
wird Aufholpotenzial attestiert.

Qualititsaktien sind im siebten Subin-
dex. Kriterien sind die Gesamtkapitalren-
dite und die Nettogewinnspanne, will
heissen Gewinn gegeniiber Umsatz.

Durststrecken gibt es nicht nur bei den
Subindizes, sondern auch beim SPI Multi
Premia. 2011 wére der Verlust doppelt so
gross gewesen wie beim SPI, zeigt der
nachtraglich kalkulierte Backtest (vgl.
Grafik). Auf langere Sicht sieht der Multi-
Faktor-Index vielversprechend aus. Ein
langer Anlagehorizont ist unabdingbar.

Kotierte Zertifikate
Valor Bank Produkt Coupon/ Basiswert Verfall  Lib. Ausgabe- Inserat
Schutz preis' auf
36621907 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 3% Euro Stoxx 50/S&P 500 25.11.19  02.06.17 1000 Fr.
36621910 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 5% Geberit/Nestlé/Roche/Swatch 25.05.20 02.06.17 1000 Fr.
36622082 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 10.4% Adecco/Logitech/Swatch 27.08.18 06.06.17 1000 Fr.
36622080 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 12% AMS/Richemont/Clariant 27.08.19 06.06.17 1000 Fr.
36622088 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 15% Chesapeake Energy 27.08.18 06.06.17 1000 Fr.
36622077 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 8% CS/Julius Baer/UBS 27.05.19  06.06.17 1000 Fr.
36622081 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 11% CS/LafargeHolcim/Zurich 27.08.18 06.06.17 1000 Fr.
35552289 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 5% LafargeH./Swatch/Swisscom  29.05.19 06.06.17 1000 Fr.
3671574 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 7.5% Nestlé/Novartis/Roche 26.11.18 06.06.17 1000 Fr.
36622104 LEON Barr.Rev. Conv. 6.1% ABB 31.05.19 07.06.17 1000 Fr.
34412292 LEON Barr.Rev. Conv. 5.5% Allianz/AXA/Swiss Life/Swiss Re31.05.19  07.06.17 1000 Fr.
36622099 LEON Barr.Rev. Conv. 84% CS 31.05.19 07.06.17 1000 Fr.
36622102 LEON Barr. Rev. Conv. 6.8% Lafargeholcim 31.05.19 07.06.17 1000 Fr.
36622108 LEON Barr. Rev. Conv. 4.8% Nestle 31.05.19 07.06.17 1000 Fr.
36621930 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 6% Bayer/Merck/Sanofi 26.05.20 08.06.17 1000 Fr.
35553184 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 5% DAX/Euro Stoxx 50/S&P 500  01.06.20 08.06.17 1000 Fr.
36645744 UBS  Kick-In GOAL 6.5% ABB/LafargeHolcim/Logitech 03.06.19 08.06.17 1000 Fr.
36645211 UBS  Kick-In GOAL 6.5% Adecco 03.06.19 08.06.17 1000 Fr.
36645235 UBS  Kick-In GOAL 8.5% AMS/Cap Gemini/Logitech 01.06.18 08.06.17 1000 Fr.
36645216 UBS  Kick-In GOAL 6.25% Anheuser/Diageo/Heineken  03.06.19 08.06.17 1000 Fr.
36645218 UBS  Kick-In GOAL 5% Baloise/Helv./Swiss Life/Zurich 03.12.18 08.06.17 1000 Fr.
36645209 UBS  Kick-In GOAL 7% Bayer/Merck/Roche/Sanofi 01.06.18 08.06.17 1000 Fr.
36645217 UBS  Kick-In GOAL 7.5% Clariant/EMS/Sika 03.05.19  08.06.17 1000 Fr.
36645208 UBS  Kick-In GOAL 6% Eurostoxx 50/S&P 500/SMI 29.05.20 08.06.17 1000 Fr.
36645219 UBS  Kick-In GOAL 6.25% Julius Baer Grp 01.06.18 08.06.17 1000 Fr.
36645220 UBS  Kick-In GOAL 11.5% Leonteq 03.12.18 08.06.17 1000 Fr.
36645213 UBS  Kick-In GOAL 6% Nestle/Novartis/Richem./Roche 03.06.19 08.06.17 1000 Fr.
35553182 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 8.4% Aktien Basket Schweiz 02.06.20 09.06.17 1000 Fr.
35553183 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 5% Nestlé/Novartis/Roche 02.06.20 09.06.17 1000 Fr.
34412321 RCH Barr. Rev. Conv. 5% Richmt/Swatch/Swiss Re/Zurich 03.06.19 12.06.17 1000 Fr. Seite 11
35553198 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 10.2% ABB/Adecco/UBS 03.06.19 12.06.17 1000 Fr.
36621931 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 10% Adecco/CS/LafargeH./Swatch 05.12.19 12.06.17 1000 Fr.
36622130 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 9% Aegon/Allianz/AXA/Zurich 03.09.18 12.06.17 1000 Fr.
35553199 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 17% Sprint Nextel/T-Mobile/Verizon 03.12.18  12.06.17 1000 Fr.
35553200 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 15.2% Fire Eye/Fortinet/Palo Alto 03.12.18 12.06.17 1000 Fr.
36622129 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 10.2% Clariant/Roche/Vifor 03.09.18 12.06.17 1000 Fr.
36622128 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 11% AMS/Logitech 03.09.18 12.06.17 1000 Fr.
36622122 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 6% Bayer/Novartis/Pfizer/Sanofi  03.06.19 12.06.17 1000 Fr.
36622137 LEON MultiBar.Rev.Conv.  5.2% Bayer/Eli Lilly/Sanofi 02.06.20 12.06.17 1000 Fr. Seite7
36622120 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 5% Carrefour/Danone/L'Oreal 02.06.20 12.06.17 1000 Fr.
36622125 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 13.2% Facebook/Netflix/Twitter 04.09.18 12.06.17 1000 Fr.
36622123 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 5.8% Nestle/Novartis/Roche 03.06.19 12.06.17 1000 Fr.
36622124 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 5.2% Nestle/Swatch/Zurich 03.06.19 12.06.17 1000 Fr.
36645493 UBS  Kick-In GOAL 5% Eurostoxx 50/S&P 500/FTSE 10006.06.18 13.06.17 1000 Fr.
36622140 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 8% CS/Lafargeholcim/Swatch 06.06.19 14.06.17 1000 Fr.
36784167 UBS  Kick-In GOAL 7.5% ABB/AMS/OC Oerlikon 07.06.18  14.06.17 1000 Fr.
36784185 UBS  Kick-In GOAL 7.75% ABB/Nestle/Novartis/Roche  06.06.19 14.06.17 1000 Fr.
36784186 UBS  Kick-In GOAL 4.75% ABB/Nestle/Novartis/Roche  06.06.19 14.06.17 1000 Fr.
36784199 UBS  Kick-In GOAL 5.5% Amgen/Gilead/Merck 07.06.18 14.06.17 1000 Fr.
36784508 UBS  Kick-In GOAL 4.5% Baloise/Helv./Swiss Life/Zurich 07.06.18 14.06.17 1000 Fr.
36784197 UBS  Kick-In GOAL 11% Barrick Gold/Goldcorp/Kinross 07.06.18 14.06.17 1000 Fr.
36784170 UBS  Kick-In GOAL 8.25% BNP Paribas/CS/ING 07.06.18  14.06.17 1000 Fr.
36783823 UBS  Kick-In GOAL 10.25% Daimler/Tesla/VW 07.06.18 14.06.17 1000 Fr.
36784175 UBS  Kick-In GOAL 7% Eurostoxx/S&P 500/Nikkei 06.06.19 14.06.17 1000 Fr.
36784168 UBS  Kick-In GOAL 7% Geberit/Lafrgeholcim/Sika 07.06.18 14.06.17 1000 Fr.
36784182 UBS  Kick-In GOAL 4.25% Novartis 08.06.20 14.06.17 1000 Fr.
36784184 UBS  Kick-In GOAL 5% Richemont/Swatch 07.12.18 14.06.17 1000 Fr.
36784183 UBS  Kick-In GOAL 7% VAT 07.12.18 14.06.17 1000 Fr.
36622139 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 5% Nestle/Novartis/Roche 08.06.20 15.06.17 1000 Fr.
36784181 UBS  Kick-In GOAL 3% Eurostoxx 13.12.19  20.06.17 1000 Fr.
32950574 LEON Bonus-Zertifikat Nestlé/Novartis/Roche 10.08.18 17.08.17 1000 Fr.
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