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Gastbeitrag von Thomas A. Marty, Generali Versicherungen Schweiz 

Der Anlageprozess 
Täglich berichten die Medien über 

Terroranschläge, steigende Ölpreise 
oder steigende Zinsen. Wie soll sich 
der,Investor in diesen unsicheren Zei­
ten verhalten? Soll er auf die moderne 
Schiene «Absoluter Ertrag» bzw. 
Hedgefunds aufspringen? Oder ist es 
l'iir diese «Black Box» bereits wieder 
zu spät? Die markanten KursausschUi-
ge dürfen nicht Antrieb für eine Kurz-
schlusshandlung sein. Der Anlagepro­
zess ist und bleibt für Institutionelle 
wie auch für Private von zentraler Be­
deutung. 

Im folgenden Artikel möchte "ich 
daher nicht auf einzelne Investment­
vehikel hinweisen, sondern den Anla­
geprozess näher betrachten. Der Pro-
z.ess des modernen Portfolio Manage­
ments lässt sich in vier Schritte unter­
teilen. Diese Abfolge ist nicht als ab­
geschlossen zu betrachten, sondern 
versteht sich als eine Spirale, welche 
nach einer gewissen Zeit wieder von 
vorne beginnt. 

1. Anlagekoiuept 
Im Rahmen des Anlagekonzeptes 

gilt es die Ziele und Restriktionen zu 
definieren. Wir bewegen uns dabei im 
berühmten Zieldreieck von Sicher­
heit, Liquidität, und Rendite. In diese 
Betrachtung müssen die Nachhaliig-
keit und Ethik miteinbezogen werden. 
Wie die Gewichtung der einzelnen 
Ziele auszusehen hat, ist von zwei 
Faktoren abhängig. 

Einerseits ist sie von der Risikofä-
higkeit vorgegeben (objektiv), ande­
rerseits spielt die Risikoaversion (sub­
jektiv) der Entscheidungsträger eine 
entscheidende Rolle. Auf einen Nen­
ner gebracht: 

Wie viel Kapital kann ich investie­
ren? (objektiv). 

Wie stark «schmerzt» mich zum 
Beispiel ein Verlust von 50 % meines 
investierten Kapitals? (subjektiv). 

jenige Anlagestrategie (Asset Alloea-
tion) ermittelt werden, welche uns den 
höchsten Nutzen «verspricht». Die 
strategische Asset Allocation definiert 
die langfristige Struktur der Anlagen. 
Das heisst, in welche Anlageklasse 
(Aktie, Obligationen, Cash, Liegen­
schaften, Hypotheken, etc.) fliesst wie 
viel Geld. 

Bei den Privatpersonen bestimmt 
sich die Kapitalverwendung meist 
durch eine Aufteilung in rund 5 % 
Cash, 70% Obligationen und 25% 
Aktien. Um das Rendite-/Risikover-
hältnis zu verbessern, können dem 
Portfolio noch Darlehen/Hypotheken 
oder Liegenschaften (eigene) beige­
fügt werden. 

Durch eine optimale Kombination 
diverser Anlageklassen kann das Port­
foliorisiko bei gleichbleibendem Ren­
diteniveau verringert werden (Diversi­
fikation). Wissenschaftliche Studien 
zeigen, dass 80 - 90 % der erwirt­
schafteten Rendite durch die strategi­
sche Anlagestrategie bestimmt wer­
den. Die restlichen 10 - 2() % stam­
men aus der richtigen Auswahl der Ti­
tel und des Anlagezeilpunktes (Ti-
ming). 

3. Anlagetaktik 
In der Anlagetaktik wird versucht, 

den von der strategischen Asset Allo-
kation vorgegebenen Benchmark 
(Vergleichsindex) zu erreichen, oder 
ihn gar zu übertreffen. Dies kann 
durch Über-/Untergewichtung einer 
Anlageklasse oder durch geschickte 
Titelauswahl (Stockpicking) gesche­
hen. 

4. Überwachung 
Die Schnelligkeit und der stetige 

Wandel an den Finanzmijrkten ma­
chen eine permanente Überwa­
chung des eingegangen Risikos und 
des Zielerreichungsgrades, sprich 
der, Performance, notwendig. Aus 

Maßisches Zieldreieck 

Sicherheit 

Liauidität Rendite 

2. Strategische Asset Allocation 
Auf der Basis der festgelegten Ziele 

im Anlagekonzept sowie der Verhält­
nisse an den Finanzmärkten, kann die-

diesen Erkenntnissen oder bei gros­
sen Kursabschlägen sind Korrektu­
ren in der Anlagetaktik vorzuneh­
men. 

Leitzinsen angehoben 
England: Zinssatz auf 4 ,5  Prozent 

LONDON - Nach nur gut einem 
Monat hat die Bank von England 
erneut ihre Leitzinsen angehoben. 
Sie erhöhte den massgeblichen 
Zinssatz um 0,25 Prozentpunkte 
auf 4,5 Prozent, wie die Noten­
bank am Donnerstag in London 
mitteilte. 
Die Erholung der Weltwirtschaft setze 
sich fort, während der Kostendruek 
steige, begründeten die Notenbanker 
ihre Entscheidung. Der Immobilien-
markt zeige weiterhin sehr hohe 
Wachstumsraten, dagegen bleibe die 
Lage am Arbeitsmarkt angespannt. 

Der Immobilienmarkt gilt als Dreh-
und Angelpunkt der britischen Wirt­
schaft. Die Bank von England kann 
ihn direkt beeinflussen, denn niedrige 
Zinsen lassen die Hauspreise wegen 
der günstigen Kredite weiter steigen. 

Der Verlust dieses Instruments bei ei­
nem britischen Beitritt zur Europäi­
schen Währungsunion gilt als eines 
der Hauptargumente gegen den Euro. 

Zahlreiche Analysten hatten mit ei­
ner weiteren Zinserhöhung gerechnet. 
Die Bank von England hat ihren Leit­
zins damit zum vierten Mal seit No­
vember angehoben. Erst am 6. Mai 
hatte die Bank die Zinsen ebenfalls um 
einen Viertelprozentpunkt auf 4,25 
Prozent angehoben. Nun ist der Ab­
stand der britischen Leitzinsen zum 
Niveau in der Eurozone weiter ge­
wachsen, wo der massgebliche Zins­
satz seit Juni vergangenen Jahres un­
verändert bei 2 Prozent liegt. Die Wäh­
rungshüter der Europäischen Zentral­
bank (EZB) hatten sich bei ihrer jüngs­
ten Sitzung am 3. Juni nicht zu einem 
Zinsschritt entschlossen. (sda) 

Fazit 
Sparen ist und bleibt ein langfristi­

ger Prozess! Unsicherheit und damit 
einhergehende Kursschwankungen 
können zwar kurzfristig Chancen bie­
ten, um die Performance zu verbes­

sern. Das langfristige Ziel bzw. die 
langfristige strategische Asset Alloca­
tion dürfen jedoch nicht kurzfristigen 
Modeströmungen weichen. Denn 
auch für die Strategie gilt: «Hin und 
Her macht Taschen leer!» 

Verfasser: Thomas A. Marty, Generali 
, Versicherungen Schweiz 

Die alleinige inhaltliche Verantwor­
tung für diesen Beitrag liegt beim Ver­
fasser. 

ANZniOl -

Gesetz von 3. Mai 1996 über Investmentunternehmen (IUG) 
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UBS Fund Management (Switzerland) AG, Basel als Fondsleitung und UBS AG, Basel und Zürich als Oepotbank der aufgeführten Anlagefonds beab­
sichtigen, die bestehenden Reglemente der Fonds Nr. 1 -43 in den §§ 17 Ziff. 2 ,2 .  Abschnitt, 19 und 27  Ziff. 3. und 4, der Fonds Nr. 44-54 in den §§ 
18 Ziff. 2. 2. Abschnitt, 20 und 28 Zilf. 3 und 4, des Fonds Nr. 55 in den §§ 15 Ziff. 3 , 1 6  und 23 Ziff. 3 und 4 zu ändern. 

Mit den geplanten Reglementsänderungen ist vorgesehen, den von der Pauschalkommission abgedeckten Umfang der Kosten und Kommissionen 
zu Lasten des Fondsvermögens an denjenigen der neu im Jahresbericht auszuweisenden Total Expense Ratio (TER) des Schweizerischen Anlage­
fondsverbandes (SFA) anzupassen. Neu werden die inländischen Transaktionskosten direkt den jeweiligen Fondsvermögen belastet und gehen nicht 
mehr zu Lasten der pauschalen Verwaltungskommission, Der Unterschied, der dadurch entsteht, ist marginal: Für das Jahr 2003 lagen diese Kosten 
bei den UBS Fonds im Durchschnitt bei 0.06 bps ( i  0.0006 %). 
Die Höhe der maximalen pauschalen Verwaltungskommission gemäss den gültigen Reglementen sowie die bei den leweiligen Fonds effektiv erho­
bene pauschale Verwaltungskommission bleiben unverändert. 

Somit präsentieren s i c h  d i e  Änderungen Im Einzelnen wie folgt: 

Bei den Anlagefonds Nr. 1-43 lautet § 17 Zil ier 2,  2. Abschnitt bzw. bei  den Anlagefonds Nr. 4 4 - 5 4  lautet § 18 Ziller 2 , 2 .  Abschnitt bzw. beim 
Anlagefonds Nr. 55 § 15 Zil l .  3 neu: 
2. Die Transaktionskosten (marktkonforme Courtagen. Gebühren, Abgaben etc.), die dem Anlagefonds (bzw. bei Nr. 55 UBS Growth Programme) 

aus der Anlage des einbezahlten Betrages bnv. aus dem Verkaui eines dem gekündigten Anteil entsprechenden Teils der Anlagen erwachsen, 
werden dem Fondsvermögen belastet. 

Bei den Anlagefonds Nr. 1-43 lautet § 19 bzw. bei den Anlagefonds Nr. 44-54 lautet § 20 neu: 
1. Für die Leitung, Verwaltung sowie den Vertrieb des Anlagefonds und zur Deckung der anfallenden Kosten stellt die Fondsleitung zu Lasten des 

Anlagefonds eine monatliche pauschale Verwallungskommission von max. XX% (YY% p.a.) des durchschnittlichen Nettofondsvermögens in 
Rechnung. 
Über den effektiv erhobenen Kommissionssatz informiert die Fondsleilung die Anteilsinhaber im Jahres- und Halbjahresbericht. 
Die Fondsleitung trägt dafür sämtliche in Zusammenhang mit, der Leitung, Verwaltung sowie dem Vertrieb des Anlagefonds und der Verwah­
rung des Fondsvermögens anfallenden Kosten wie: 
- jähr l iche Gebühren und Kosten für Bewilligungen und die Autsicht über den Anlagefonds in der Schweiz und im Ausland; 
- andere Gebühren der Aufsichtsbehörden; 
- Druck der Reglemente und Prospekte sowie der Jahres-und Halbjahresberichte; 
- Preispublikationen und Veröffentlichungen von Mitteilungen an die Anleger; 
- Gebühren, die im Zusammenhang mit einer allfälligen Kotierung des Anlagefonds und mit dem Vertrieb im In- und Ausland anfallen; 
- Kommissionen und Kosten der Depotbank für die Verwahrung des Fondsvermögens, die Besorgung des Zahlungsverkehrs und die sonstigen 

in § 4 aufgeführten Aufgaben;  ; 

- Auszahlung des Jahresertrages an die Anleger; 
- Honorare der Revisionsstelle; , ' 
-Werbekosten. 

2. Depotbank und Fondsleitung haben jedoch Anspruch auf Rückerstattung der Kosten für ausserordentliche Dispositionen, die sie i m  Interesse 
der Anleger treffen. 

3. Zusätzlich trägt der Anlagefonds sämtliche, im Zusammenhang mit der Verwaltung des Fondsvermögens anfallenden Transaktionskosten (markt­
konforme Courtagen, Gebühren, Abgaben etc.). 

Beim Anlagefonds Nr. 55  lautet § 16  neu: 
1. Für die Leitung und Verwaltung sowie den Vertrieb von UBS Growth Programme und zur Deckung der anfallenden Kosten stellt die Fondslei­

tung zu Lasten von UBS Growth Programme eine vierteljährliche Kommission von maximal 0,75% des Nettofondsvermögens per Quartalsen­
de in Rechnung. 
Über den effektiv erhobenen Kommissionssatz informiert die Fondsleitung die Anteilinhaber im Jahres- und Halbjahresbericht. 
Die Fondsleitung trägt dafür sämtliche in Zusammenhang mi t  der Leitung, Verwaltung sowie dem Vertrieb des Anlagefonds und der Verwah­
rung des Fondsvermögens anfallenden Kosten wie: 
- jährliche Gebühren und Kosten für Bewilligungen und die Aufsicht über den Anlagefonds in der Schweiz und im Ausland; 
- andere Gebühren der Aufsichtsbehörden; 
- Druck der Reglemente und Prospekte sowie der Jahres-und Halbjahresberichte; 
-Preispublikationen und Veröffentlichungen von Mitteilungen an die'Anleger; 
- Gebühren, die Im Zusammenhang mit einer allfälligen Kotierung von UBS Growth Programme und mit dem Vertrieb im In- und Ausland anfallen; 
- Kommissionen und Kosten der Depotbank für die Verwahrung des Fondsvermögens, die Besorgung des Zahlungsverkehrs und die sonstigen 

In § 4 aufgeführten Aufgaben; 
- Auszahlung des Jahresertrages an die Anteilinhaber; 
- Honorare der Revisionsstelle; 
-Werbekosten. 

2. Depotbank und Fondsleitung haben jedoch Anspruch auf Rückerstattung der Kosten für ausserordentliche Dispositionen, die sie im Interesse 
der Anleger treffen. 

3. Zusätzlich trägt der Anlagefonds sämtliche, im Zusammenhang mi t  der Verwaltung des Fondsvermögens anfallenden Transaktionskosten 
• (marktkonforme Courtagen, Gebühren, Abgaben etc.). 

Der zweitletzte und der letzte Abschnitt von § 16 des gültigen Reglements werden neu zu Ziffer 4 und Ziffer 5. 

Bat den Artlagefonds f - 4 3  lautet § 27,  Z i l l .  3 und 4 bzw. bei den Anlagefonds Nr. 44-54 lautet § 28,  Zill. 3 und 4 sowie beim Anlagefonds Nr. 
5 5  lautet § 23  Zilf. 3 und 4 neu: 
3. Das vorliegende Reglement ersetzt das Reglement vom (aktuelles In-Kralt-Tretens Dalum], 
4. Das vorliegende Reglement tr itt am (Datum des In-Kratt-Tretens| in Kraft. 

Wir  weisen die Anleger darauf hin, dass sie Innert 30 Tagen seit der zweiten und letzten Veröffentlichung in der Schweiz dieser Reglementsänderung 
bei der Eidgenössischen Bankenkommission, Postfach, 3001 Bern, Einwändungen erheben oder die Auszahlung ihrer Anteile In bar verlangen kön­
nen. . . 

Basel, Zürich und Vaduz, 11. Juni 2004 

Die Fondsleitung: UBS Fund Management (Switzerland) AG 
Die Depotbank: UBS AG 

Der Vertreter In Liechtenstein 
Liechtensteinische Landesbank Aktiengesellschaft 
Städtle 44,9490 Vaduz 
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