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Gefragte Cytos-Aktien
Neue Mittel fiir die Biotechfirma

ai. - Cytos kann neue Hoffnung schop-
fen. Die Titel des seit einiger Zeit in
Schriglage befindlichen Biotechunter-
nehmens legten am Mittwoch um 33%
zu, nachdem bekanntgegeben worden
war, dass das Management Finanzmittel
gesichert hat. Cytos hat nach eigenen
Angaben mit einer Investorengruppe,
zu der Amgen, Abingworth und Aisling
Capital gehoren, eine Vereinbarung ge-
troffen, welche die Zahlung von bis zu
37 Mio. Fr. vorsieht. Die Finanzzuschuss
besteht zum einen aus 23,75 Mio. Fr.
Eigenkapital (wofiir 15,4 Mio. neue
Titel geschaffen werden), zum andern
aus zwei Wandeldarlehen-Tranchen a
6,625 Mio. Fr. Die Auszahlung des zwei-
ten Teils ist abhédngig von «Meilenstei-
nen», die bei klinischen Studien mit
einem neuartigen Asthmamittel
(CYTO003) erreicht werden miissen. Der
Wirkstoff, der sich in der Entwicklungs-
phase II b befindet, war Cytos bei An-
kiindigung der Restrukturierung im Au-
gust 2011 als letzter Hoffnungstrager
verblieben.

Bereits vor Wochenfrist hatte das
Unternehmen mit einer guten Nach-
richt aufwarten konnen. Das Ober-
gericht des Kantons Ziirich hatte der
Restrukturierung einer Wandelanleihe
zugestimmt; damit wurde die Halbie-
rung des Nominalwerts — von 5000 Fr.
auf 2500 Fr. pro Wandelanleihe — fiir
rechtskraftig erkldrt. Schon damals hat-
ten die Cytos-Aktien mit einem Kurs-
sprung von iiber 40% reagiert.

Portugal placiert
neue Staatsanleihen

(Reuters) - Portugal hat am Mittwoch er-
folgreich Anleihen iiber 2 Mrd. € am
Markt placiert. Die zu zahlenden Zin-
sen fielen so niedrig aus wie seit mehr
als einem Jahr nicht mehr. Nach An-
gaben der Schuldenagentur wurden 382
Mio. € mit viermonatigen Papieren und
1,6 Mrd. € mit zwolfmonatigen Papieren
eingenommen. Der durchschnittliche
Zins fiir die iiber viermonatige Anleihe
lag bei 2,17%. Fiir die ein Jahr laufen-
den Papiere sank der durchschnittliche
Zins von zuvor 4,94% auf 3,65%.

Im Land der zunehmenden Hoffnung
Schwiichephase des Yen gibt Nikkei-Index Riickenwind fiir Sprung iiber 10 000 Punkte

Der Yen sinkt und gibt Japans
Anlegern Hoffnung auf einen
nachhaltigen Hohenflug des Nik-
kei. Die Entwicklung hat viele
Griinde: die Entspannung um
den Euro, Konjunkturhoffnungen
in den USA und die sehr lockere
Geldpolitik der Bank of Japan.

Carsten Germis, Tokio

Die Wirtschaftszeitung «Nikkei» jubelte
zum Wochenauftakt regelrecht: «Hallo
10 000, lange nicht gesehen», so lautete
die Schlagzeile auf Seite 1 — nachdem
der Nikkei 225, der Aktienindex der
Borse in Tokio, erstmals seit fast acht
Monaten die magische 10 000er-Grenze
wieder Ubertroffen hatte. Japans Ak-
tienmarkt stehe nach bald zweieinhalb
Jahrzehnten der Anpassung vor einem
Neuanfang, freute sich ein Analytiker
von Monex Inc. Einer der Griinde fiir
die positive Entwicklung am japani-
schen Aktienmarkt ist der Yen. Seitdem
die japanische Wahrung, die in den letz-
ten Jahren gegeniiber dem Dollar und
dem Euro immer stirker geworden war,
wieder an Wert verliert, steigt die Be-
reitschaft, wieder in Aktien zu investie-
ren, vor allem in japanische Export-
unternehmen und Banken.

Staatsschulden-Finanzierung

Die Wende fiir den Yen kam in zwei
Stufen. Nachdem er mit 75,32 Yen zum
Dollar im November 2011 einen histori-
schen Hochststand erreicht hatte, inter-

venierte Japan Anfang November -
auch verdeckt — mit 1,02 Bio. Yen im
Markt. Bis Anfang Februar pendelte
der Dollar dennoch weiter unter 78 Yen,
der Euro sackte im Januar wegen der
Schuldenkrise sogar auf unter 100 Yen.
Die Bilanzzahlen der Unternehmen fiir
das dritte Quartal und vor allem die wei-
tere Lockerung der Geldpolitik durch
die Bank of Japan fallen dann Ende
Januar mit der Wende fiir den Yen zu-
sammen. Ob sie urséchlich sind, ist um-
stritten. Anfang Februar hellten sich die
Konjunkturdaten in Amerika auf, auch
die Sorgen vor einer Verschirfung der
Euro-Krise liessen nach. Viele Anleger,
die sich in den Yen als sichere Flucht-
wihrung gefliichtet hatten, tiberdachten
ihre Anlagestrategien.

In der japanischen Offentlichkeit
und bei vielen Okonomen werden die
Entscheidungen der Notenbank vom
14. Februar, das Kaufprogramm fiir ja-
panische Staatsanleihen noch einmal
dramatisch auszuweiten und sich offi-
ziell auf ein Inflationsziel von 1% bis
2% festzulegen, als Initialziindung fiir
die Yen-Schwichung gesehen. Sie hatte
allerdings schon vorher begonnen. Dass
die Notenbank sich verpflichtet hat, ihre
lockere Geldpolitik beizubehalten, bis
die leichte Deflation iiberwunden ist,
unter der das ostasiatische Land seit
Jahren leidet, ndhrt bei Marktteilneh-
mern die Hoffnung, dass die Bank of
Japan die Anleihekédufe weiter ausdeh-
nen wird.

Dabei kauft sie jetzt schon fiir rund
40 Bio. Yen japanische Staatsanleihen
im Jahr — bei einer Neuverschuldung
von 44 Bio. Yen im Entwurf fiir den

kommenden Haushaltsplan 2012/13.
Die Phase des starken Yen seit 1987 sei
vorbei und die jlingst begonnene Ab-
schwichung des Yen werde sich fort-
setzen, meinen Analytiker verschiede-
ner Banken, die sich iiber die Geld-
schwemme freuen.

Am Aktienmarkt diirfte der Trend
anhalten. Im Durchschnitt erwarten Ja-
pans Unternehmen fiir das kommende
Geschiftsjahr, das am 1. April beginnt,
ein Plus von 60% bei den Gewinnen.
Das Niveau dieses Jahres ist wegen der
Folgen des Erdbebens vom 11. Mirz
und des im Jahresdurchschnitt starken
Yen jedoch niedrig. Unsicher ist, wie
weit der Hohenflug bei den Unterneh-
mensgewinnen trdgt, denn noch liegt
die erwartete Umsatzrendite von rund
5%, die japanische Firmen durch-
schnittlich erzielen, weit unter den Wer-
ten amerikanischer, européischer und
anderer asiatischer Unternehmen.

Wihrung bleibt im Fokus

Unsicher ist auch, ob die Stirkung des
Dollars und des Euro gegeniiber dem
Yen anhalten wird. Der Euro hat zwar
mit 110,40 Yen den hochsten Stand seit
fast fiinf Monaten erreicht, ist aber von
den 123 Yen, die er zu Beginn des Jahres
2010 wert war, noch weit entfernt. Auch
der Dollar, der jiingst mit gut 83 Yen
handelte, hat noch Potenzial nach oben,
wenn in dieser Woche erneut bessere
Konjunkturdaten aus den Vereinigten
Staaten kommen sollten. Anfang des
Jahres 2010 wurde die amerikanische
Wiéhrung mit 91 Yen gehandelt, auch bis
dahin ist es noch ein weiter Weg.

Stabile Portfolios in Krisenzeiten

Investitionen auf der Dwversifikationslinie als alternatives Portfolio-Paradigma

In der modernen Portfoliotheorie
nach Markowitz liegen Portfolios
auf der Effizienzgrenze, welche
bei vorgegebenem Ertrag das
minimale Risiko aufweisen.
Diese Betrachtungsweise birgt
jedoch auch ein nicht zu ver-
nachlidssigendes Modellrisiko.

Diethelm Wiirtz, Yohan Chalabi

und Dominik Locher

Um einen besseren Uberblick iiber die
Gesamtheit aller moglichen Portfolios
zu erhalten, gentigt es nicht, nur auf die
Effizienzlinie zu schauen. Die Menge
der zuldssigen Portfolios, der sogenann-
te Feasible Set, wird durch eine einhiil-
lende Begrenzungslinie bestimmt, die
sich aus den minimalen und maximalen
Renditen bei einem vorgegebenen Ri-
siko ergibt. Danach kann man dieser
Menge ein Raster iiberstiilpen und auf
jedem Rasterpunkt das «optimale»
Portfolio mit entsprechender Rendite
und entsprechendem Risikowert be-
stimmen. Optimal heisst hier im Sinne
eines zusitzlichen Ertrags- und/oder
Risikomasses. So konnen Portfolios ge-
sucht werden, die am besten diversifi-
ziert sind, etwa beziiglich ihrer Zusam-
mensetzung, des individuellen Risiko-
beitrages eines jeden Asset oder allge-
meiner im Sinne eines statistischen
Masses. Um sich diese Vorgehensweise
vorstellen zu konnen, kann man einige
einfache Berechnungen vornehmen.

Nutzung kiinstlicher Portfolios

Fiir die Untersuchungen wurden kiinst-
liche Portfolios, bestehend aus typi-
schen Asset-Klassen, generiert, die in
ihrer Ausbildung einem typischen
schweizerischen Pensionskassen-Port-
folio fiir die vergangenen zehn Jahre
nahekommen. Der Zeitabschnitt ist ge-
wihlt worden, da er typische Markt-
strukturen erfasst, einen langeren posi-

Dynamische Portfolios
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tiven Aufwirtstrend und zwei typische
Ertragseinbriiche abbildet. Die Ana-
lyse zeigt nun, dass die am besten diver-
sifizierten Portfolios nicht auf der Effi-
zienzlinie zu finden sind, sondern auf
einer Linie im Innern der Menge der
zulédssigen Portfolios liegen. Diese Linie
wird im Folgenden Diversifikationslinie
(«Ridge Frontier») genannt.

Portfolios auf der Diversifikationsli-
nie weisen bei gleichem Ertrag zwar ein
hoheres Gesamtrisiko als das Portfolio
auf der Effizienzlinie auf. Im Gegenzug
erhilt man dafiir jedoch ein besser aus-
gewogenes alternatives Portfolio, was
die Diversifizierung in Bezug auf die
Zusammensetzung der Gewichte und/
oder in Bezug auf die Einzelrisiken be-
trifft. Wihrend die Effizienzlinie fiir alle
Anleger dieselbe ist, wird die Diversifi-
kationslinie durch individuelle Risiko-
kriterien und somit investorenspezifisch
bestimmt.

Diese Beobachtungen motivierten
uns, neue Konzepte zu entwickeln und
zu untersuchen, mit denen man die
Optimierung eines Portfolios durch-
fiihren kann. Statt in Portfolios auf der
Effizienzlinie zu investieren, schlagen
wir vor, die Portfolios im Innern der
Portfoliomenge auf der Diversifika-
tionslinie in Betracht zu ziehen. Diese
Vorgehensweise ist nicht auf das Mittel-
wert-Varianz-Portfolio nach Markowitz
beschriankt. Man kann die Portfolio-
Selektion auch «robustifizieren», indem

man die Mittelwert- und Varianzschét-
zung der Zeitreihen durch robuste
Schitzer ersetzt. Ebenso kann man bei-
spielsweise den Ansatz von Black und
Litterman in Betracht ziehen und die
Expertenansichten tiber das zukiinftige
Marktgeschehen in unsere Schédtzungen
mit einbeziehen.

Die Frage ist nun, wie sich das Inves-
tieren auf der Diversifikationslinie in
unserem  Portfolio-Design  nieder-
schlédgt. Wir wollen hierzu eine einfache
Optimierungsstrategie verfolgen. Auf
einer rollenden Zeitschiene berechnen
wir monatlich die Gewichte desjenigen
Portfolios mit dem grossten Verhiltnis
aus Ertrag und Risiko. Fiir den an-
schliessenden Monat investieren wir
dann mit den so historisch ermittelten
Gewichten. Dem stellen wir ein Port-
folio entgegen, das auf der Diversifika-
tionslinie bei gleicher Ertragserwartung
investiert. Als Mass fiir die Diversifika-
tion wihlen wir das Portfolio aus, das
die geringsten Einbriiche in den Er-
tragserwartungen des Portfolios hat.

Besser als Benchmark

Die Abbildung zeigt das Portfolio auf
der Effizienzgrenze und der Diversifi-
kationslinie im Vergleich zum Bench-
mark Pictet BVG-40. Das Ergebnis be-
stiatigte unsere Erwartungen. Das nach
Ertragseinbriichen optimierte Portfo-
lio weist weniger tiefe Rendite-Ein-
briiche auf, die Erholungszeiten sind
kiirzer und der Gesamtertrag hoher.
Wie an diesem Beispiel gezeigt wurde,
konnen risikodiversifizierte Investitio-
nen in Krisenzeiten zu stabileren Port-
folios fithren und stellen ein interes-
santes neues Portfolio-Paradigma fiir
zukiinftige Entwicklungen im Asset-
Management dar.

Dr. Diethelm Wiirtz ist Privatdozent und Yohan
Chalabi wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Econo-
physics-Gruppe am Institut fir Theoretische Physik der
ETH Zirich. Dominik Locher ist Managing Partner bei
der Theta AG in Ziirich.
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