
Geht man die Berichte und Inserate von
Fonds und Banken durch, wird eines klar:
An Institutionen und Gefässen dieser Art
besteht kein Mangel. Spärlich fliesst da-
gegen das Rinnsal der Ideen für Systeme
und Strategien, die den Investoren den ge-
wünschten Erfolg zu bringen in der Lage
sind. Eine Strategie sei hier vorgestellt.
Sposap (Special options sales program)
ist von mir über Jahre entwickelt worden.
Es werden Puts und Calls auf einen US-In-
dex (z. B. Semiconductor-Index SOX)
oder auf eine gerade speziell geeignete
Aktie verkauft, nicht gleichzeitig, son-
dern zielgerichtet mit höheren Call- und
tieferen Put-Basen. Die Grundidee hängt
mit dem Umstand zusammen, dass der
Markt beim Optionsverfall nicht gleichzei-
tig hoch und tief sein kann. Das bedeutet,
dass die kassierten Prämien kalkulato-
risch zu den Ausübungspreisen addiert
bzw. subtrahiert werden können, die von
der Optionsausübung erfasst werden.
Dazu kommt, dass die Ausübungspreise
beim Abschluss des Prämienverkaufs so
gelegt werden, dass sie je nach Situation
mehr oder weniger deutlich out of the mo-
ney sind.

Der obere und der untere Verlustpunkt
sind ständig unter Kontrolle zu halten, um
Anpassungen vornehmen zu können. Je
weiter die beiden Verlustschwellen aus-
einander liegen, umso kleiner das Risiko.
Je geschickter der Akteur, umso höher
wird der Prämienertrag zu gegebenem
Risiko. Insgesamt führt das zu einem opti-
malen Risiko-Chancen-Verhältnis.

Ich habe die Strategie bereits in Grund-
zügen in meiner St. Galler Dissertation
über das Optionsgeschäft an der New Yor-
ker Börse erwähnt (1965). Es bedurfte
jedoch der auch für mich schmerzlichen
Börsenjahre 2001 und 2002, die Sposap
zur Reife heranwachsen liessen. Die
Resultate sind beachtlich: Von Mai 2003
bis September 2004 habe ich 101 echte
«Deals» abgeschlossen. 93 endeten im
Plus, acht im Minus. Die Laufzeit eines
Deals, der aus einer bis vielen Transaktio-
nen besteht, ist meist ein bis zwei Monate.
Die Rendite beträgt monatlich 5,7 (arith-
metisches Mittel) bzw. 4,6% (gewogen
mit dem maximal beanspruchten Kapi-
tal). Die Extremwerte sind +53,1 und
–3,8%. Die Transaktionen sind durch
Stichproben von der Firma Treviso Treu-
hand geprüft worden. Sie stellt fest: «Wir
bestätigen Ihnen hiermit, dass wir uns von
der Echtheit Ihrer selbst entwickelten Spo-
sap-Strategie überzeugen konnten.» Vom
November 2004 bis Januar 2005 erzielten
23 von insgesamt 27 Deals ein Plus. Die
Monatsrendite belief sich im Schnitt auf
4,9%.

Sposap ist kein Geheimnis, kein rigi-
des System und auch kein Perpetuum mo-
bile mit absolut sicherem Gewinn. Ein
Vergleich: Die Regeln des Schachspiels
liegen offen da, jeder Spieler kennt sie.

Und doch gibt es Kaffeehausspieler, lo-
kale, nationale und internationale Meister,
Gross- und Weltmeister. Der Sposap-An-
wender ist frei in der Art und Weise, wie
er seine Trades im Einzelnen gestalten
will. Mir scheint, dass ein umfassenderes
Wissen als nur gerade über Börsen und
Wirtschaft vonnöten ist. Dies mag damit
zusammenhängen, dass weit mehr Fakto-
ren als die vordergründig bekannten auf
den Markt einwirken.

Eine breite Interessenlage bewahrt
einen davor, zu sehr, zu nah, zu einseitig,
zu direkt mit dem Markt vernetzt zu sein,
gleichsam von ihm vereinnahmt zu wer-
den. Die grosse Linie erfordert Abstand.
So gesehen soll man auch Vertrauen in
eigene Entscheide haben, ohne dabei stur
zu werden. Wir können dem Markt nicht
befehlen, wohin er zu gehen hat, sondern
müssen uns von ihm auch führen lassen,
Schritt für Schritt. Wir fühlen seinen Puls
und begleiten ihn, aus erhöhter Warte.

Prognosen über zu erwartende Resul-
tate sollten hintangestellt werden. Was
man zeigen kann, das sind die erzielten
Resultate. Ob sich jemand auf Sposap ein-
lassen will, bleibt ihm überlassen. Skepti-
ker mögen sagen, dass ihnen die Vergan-
genheit nichts bedeutet. Dagegen werden
Mathematiker und Statistiker vorliegende
Ergebnisse nach Wahrscheinlichkeiten
für die Zukunft auszuloten versuchen.

Sposap sollte erstens bescheiden ange-
gangen werden. Bescheidenheit muss auch
mit guten Resultaten Grundmaxime blei-
ben. Überheblichkeit zerstört die Intuition,
lässt den Strom guter Einfälle versiegen.

Zweitens darf das Ziel, möglichst viel
Geld zu verdienen, nicht vorrangig sein,
nicht Priorität geniessen. Haupttriebfeder
ist nicht das Geld, sondern die optimale
Gestaltung der Trades. Sie ist dann
erreicht, wenn eine befriedigend hohe An-
zahl «Punkte» erzielt wird. Der Gedanke,
eine Spielsituation vor sich zu haben, ent-
spannt. Je mehr das Geld ins Zentrum
rückt, umso mehr schränkt sich die Ge-
samtsicht des Akteurs ein. Dann ist der
Trend zu bestenfalls mittelmässigen Re-
sultaten vorgezeichnet.

Drittens entspringt der Spruch «The
trend is your friend» mit Blick auf Sposap
einem zu einfachen linearen Denken. Ein
Trendwechsel, kaum voraussehbar, mar-
kiert bereits neues Trendleben in einem
neuen Umfeld. Hier liegt ein verborgener
«Richter», der unter den Akteuren die
Spreu vom Weizen scheidet. Sollte man
mal auf der Spreuseite landen, möge man
den anderen ihren Weizen ehrlich gönnen.

Sposap sucht nicht die kämpferische
Auseinandersetzung; die konsequente An-
wendung trägt die Züge einer Lehre in Dis-
ziplin und Harmonie. Allen, die die Sache
selbst an die Hand nehmen möchten, wün-
sche ich viel Glück und Erfolg – aber
Obacht, es sieht leichter aus, als es ist. 
 Wolfgang Eisenbeiss, St. Gallen

Die hohe Kunst des Optionsschreibens
Die Regeln sind bekannt – Die Umsetzung macht den Unterschied
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Herr Steinemann, das Aktienjahr
2005 hat sich nach zögerlichem Start gut
entwickelt. Der Kurstrend weist seit eini-
gen Wochen nach oben. Steht der Auf-
schwung der Aktien auf soliden Füssen?

Grundsätzlich ja. Wir befinden uns noch
in der Berichtssaison der Unternehmensge-
winne für das vierte Quartal und das Ge-
samtjahr 2004. Die bisherigen Gewinn-
resultate für das Schlussquartal waren insge-
samt erfreulich. Den US-Unternehmen ha-
ben der schwache Dollar und die strikte Kos-
tenkontrolle geholfen. Gutes Kostenmana-
gement gilt auch für die europäischen Unter-
nehmen. Für das laufende Jahr wird eine
Gewinnsteigerung von rund 10% erwartet.
Es ist in diesem Zusammenhang bemerkens-
wert, dass im vergangenen Jahr trotz anspre-
chender Erträge an den Aktienmärkten die
Kurs-Gewinn-Verhältnisse weiter zurück-
gingen. Oder mit anderen Worten: Der
Bewertungsvorteil von Aktien im Vergleich
mit anderen Anlageklassen ist noch gestie-
gen. Die weltwirtschaftliche Wachstumsdy-
namik wird sich zwar in diesem Jahr etwas
beruhigen. Von einer Rezession gehen wir
jedoch nicht aus. Dieses Umfeld wird auch
die erwartete Zinssteigerung begrenzen.
Die Hauptrisiken unseres Szenarios sind,
wenn die Rohstoffpreise markant steigen
und im Sog davon die Inflation, besonders
in den Vereinigten Staaten.

Die Devise der Vontobel-Gruppe
für Aktien heisst ‹Übergewichten›. Wie
gross werden die Kursfortschritte in
diesem Jahr sein?

Wir gehen von Renditeerwartungen
zwischen 6 und 8% für die Regionen
Schweiz, Europa und USA aus. Diese Zah-
len basieren auf einem Gewinnwachstum
von wie erwähnt rund 10%, einer Zinsstei-
gerung der Obligationenrenditen von 50
Basispunkten und etwas tieferen Risikoprä-
mien. Eine tiefere Risikoprämie bedeutet,
dass die Anleger wieder mehr Vertrauen in
Aktienanlagen haben werden. Im Bereich
der Emerging markets stand das vergan-
gene Jahr im Zeichen osteuropäischer und
lateinamerikanischer Aktien. In diesem
Jahr erwarten wir eine markantere Per-
formance der asiatischen Börsen, die noch
immer deutlich unter ihren langjährigen
Bewertungskennzahlen, zum Beispiel dem
Kurs-Gewinn-Verhältnis, notieren und ver-
gangenes Jahr teilweise gemieden wurden.

In Japan, Deutschland und Italien
ist das Bruttoinlandprodukt im vergan-
genen Quartal geschrumpft. Stehen Re-
zessionsanzeichen in diesen Volkswirt-
schaften mit den freundlichen Aktien-
prognosen nicht im Widerspruch?

Nein. Obwohl in Japan die letzten drei
Quartale und in Deutschland das vierte
Quartal leicht rückläufig waren, gehen wir
nicht von einer Rezession 2005 aus. Gegen
eine Krise sprechen auch die jüngsten,
wieder verbesserten Konjunkturdaten. Die
Unternehmensgewinne und die Zinsen
sind für die Entwicklung an den Börsen
viel bedeutender. Richtig und wichtig ist,
dass der Markt von einer Beruhigung der

Gewinnentwicklung ausgeht, die wohl
nicht mehr so dynamisch verlaufen wird
wie im vergangenen Jahr. Dieser Umstand
ist jedoch längst bekannt und in den
Kursen eskomptiert.

An den Bondmärkten sind die Ren-
diten so schmalbrüstig geworden, wie es
kaum jemand für möglich gehalten hat.
Was drücken die Obligationenmärkte über
das fundamentale Umfeld aus: Sorge oder
Freude?

Beides. Aus konjunktureller Sicht gibt
es keinen sonderlichen Grund für eine deut-
liche Zinssteigerung an den Bondmärkten.
Wir erwarten keinen Anstieg der Inflation
in diesem Jahr. Auf der anderen Seite sind
die Bondrenditen in die Gegend von histo-
rischen Tiefs gefallen. Das wurde unter
anderem durch anhaltende Käufe institutio-
neller Investoren erreicht. Betrachten wir
zudem die rekordtiefen Kredit-Spreads,
also die Differenz von Unternehmens- und
Staatsanleihen, kann man sich nicht des
Eindrucks erwehren, dass an den Obligatio-
nenmärkten mittlerweile eine etwas gar
sorglose Haltung herrscht. Das beunruhigt
in der Tat etwas.

Fed-Chef Alan Greenspan deutete
diese Woche weitere Zinserhöhungen in
den USA an und scheint sich weniger um
das Wachstum als um die Inflation Sorgen
zu machen. Sollen Anleger jetzt US-Aktien
kaufen, nachdem Engagements in Amerika
wegen der riesigen Zwillingsdefizite und
des Dollarrisikos bisher verpönt waren
und Anlagestrategen die günstiger bewer-
teten Börsen in Japan und Europa bevor-
zugt haben?

Fed-Chef Greenspan hat mehrfach da-
rauf hingewiesen, dass er das Zinsniveau
am kurzen Ende als zu tief im Verhältnis
zur Dynamik der amerikanischen Wirt-
schaft beurteilt. In diesem Sinn stellen die
steigenden kurzfristigen Zinsen eine Nor-
malisierung von historisch tiefen Werten
dar. Der Bondmarkt hat deshalb bisher
recht gelassen reagiert. Wir bevorzugen
nach wie vor US-Aktien gegenüber US-
Obligationen, da leicht steigende Zinsen
auf Grund einer robusteren Wirtschaft Ak-
tien nicht schaden. Schlecht wäre ein Zins-
anstieg wegen steigender Inflation. Inner-
halb der Aktien ziehen wir aber unverän-
dert europäische und asiatische Werte vor.
Die Bewertungen in diesen Regionen sind
deutlich günstiger. Wir gehen zudem
davon aus, dass die jüngste Erholung des
Dollars von vorübergehender Natur ist.

Kehrseite der hohen Obligationen-
bestände von Versicherungen und Pensi-
onskassen ist eine minimale Aktienquote.
Institutionelle Investoren begegnen den
Aktien noch immer mit Vorsicht. Ist vor
diesem Hintergrund ein längeres Aktien-
rallye überhaupt möglich?

Ich denke, dass gerade aus diesem
Grund gutes Potenzial für die Aktien-
märkte besteht. Institutionelle Investoren
traten schwergewichtig als Käufer am
Bondmarkt in Erscheinung. Bei robusten
Aktienmärkten und steigenden Zinsen
könnte sich das bald ändern. Neues Geld
würde dann schwergewichtig den Aktien-
märkten zufliessen.

Setzen Sie an den Aktienbörsen auf
die vernachlässigten Blue chips oder glau-
ben Sie, dass der Siegeszug der kleinen
und mittelgrossen Werte weitergeht?

Obwohl das neue Jahr wieder sehr gut
für kleinkapitalisierte Werte begann – vor
allem in der Schweiz und in Europa –, müs-
sen wir feststellen, dass sie bewertungs-

mässig immer teurer werden. Das steht im
klaren Gegensatz zu den grosskapitalisier-
ten Titeln. In den USA ist das Momentum
bereits nicht mehr auf Seiten der Small
caps. Seit Jahresanfang ist in Wallstreet
kein Unterschied zwischen der Perfor-
mance verschieden grosser Gesellschaften
zu beobachten. Das könnte ein Indikator
sein. Ich habe bereits von der eher teuren
Bewertung der kleineren Titel gesprochen
und wäre von einer Renaissance der Blue
chips nicht überrascht. Trotzdem bleiben
kleinkapitalisierte Werte grundsätzlich
eine wichtige und längerfristig erfolgrei-
che Anlageklasse, die in einem Depot ent-
halten sein sollte.

Wie gestalten Sie das Aktienport-
folio nach Branchen?

Auf Sektorebene favorisieren wir den
Telecomsektor, der sehr erfreuliche Ge-
winnrevisionen zu verzeichnen hatte. Die
Bewertungen sind attraktiv – vor allem in
Europa –, und der Bereich hat eher defen-
siven Charakter. Energiewerte haben wir
nach einer starken Performance etwas
reduziert. Die Gewinnrevisionen weisen
dort langsam nach unten. Wir setzen mehr
auf Konsumwerte im Nahrungsmittel-
bereich. Der Gesundheitsektor war im letz-
ten Jahr auf Grund unterschätzter Risiken
für Schlüsselmedikamente – Stichwort
Vioxx – die am meisten gemiedene Bran-
che überhaupt. Wegen der mittlerweile
tiefen Preise und entsprechend günstiger
Bewertungen erscheint uns der Sektor jetzt
interessant. Wichtig bleibt trotzdem die
konkrete Titelauswahl.

Rohstoffe, China und Osteuropa
sind weitere Stichworte, die in der Beliebt-
heitsskala vieler Strategen weit oben
stehen. Auch bei Ihnen?

China wurde im vergangenen Jahr von
den Investoren gemieden, der Markt war
deutlich im Minus. Die Wirtschaftsent-
wicklung ist nach wie vor dynamisch,
wovon auch die umliegenden Länder sehr
profitieren. Die Region bleibt aus Investo-
rensicht insgesamt attraktiv. Die osteuro-
päischen Aktienmärkte haben ein glanzvol-
les Jahr hinter sich. Die Region hat im
Zusammenhang mit der weiteren Annähe-
rung an die EU eine interessante Perspek-
tive und bleibt für Investoren längerfristig
empfehlenswert. Kurzfristig erscheinen
uns die Kurse allerdings etwas weit fort-
geschritten zu sein, sodass wir eine Korrek-
tur für einen Einstieg abwarten würden.
Osteuropäische Bonds sind eine interes-
sante Ergänzung. Die Renditedifferenzen
zu europäischen Obligationen haben sich
vorübergehend wieder ausgeweitet. Wir
gehen davon aus, dass sie sich mit Blick
auf eine Euro-Einführung in den grossen
Ländern wieder den Renditen von Euro-
Anleihen annähern werden.

Auf die Frage, welche fünf Titel zur
Champions League gehören und für jeden
ein Anleger ein Muss sind, nannten Sie
Anfang September in einem FuW-Inter-
view: Total, Eon, Archer Daniels Midland,
Procter & Gamble und Roche. Die meisten
sind gut bis hervorragend gelaufen.
Welches sind Ihre Kronfavoriten heute?

Roche, Telenor, Ericsson, Archer Da-
niels Midland und Puma sind unsere Wahl.
Roche bleibt unser Favorit im Gesundheits-
bereich zusammen mit Novo Nordisk, dem
führenden Unternehmen im Bereich der
Diabetes-Behandlung. Im Sektor europäi-
sche Telecomwerte sind Telenor aus
Norwegen auf unserer Empfehlungsliste.
Die Aktien von Archer Daniels Midland,
einem der führenden amerikanischen Nah-
rungsmittelkonzerne, bleiben trotz starker
Performance im vierten Quartal eine Kauf-
empfehlung, da die Bewertung im Konkur-
renzvergleich noch immer günstig ist. Für
Investoren, die sich im Technologiezweig
engagieren möchten, stehen Ericsson oben
auf unserer Liste. Die Zusammenarbeit
mit Sony im Handygeschäft dürfte sich
weiter erfolgversprechend entwickeln. Als
zyklischen Konsumwert und interessante
Idee unter den eher kleinkapitalisierten
Aktien bevorzugen wir schliesslich Puma.
Die Expansion in den Lifestyle-Bereich,
der noch tiefe Marktanteil in den Vereinig-
ten Staaten und die günstige Bewertung
sprechen für die Titel.
 Interview: Hanspeter Frey

FuW-Samstag-Interview

Man schreibt uns

«Für Aktien sprechen viele Gründe»
Intaktes Wachstum und tiefe Bewertung – Vor Umschichtung aus Obligationen
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