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Der Markttechniker

Unter dem Begriff Momentum lässt sich 
eine Fülle wissenschaftlicher Untersu­
chungen finden zu dem, was Techniker 
als relative Stärke bezeichnen. Momen­
tum ist die Veränderungsrate eines 
Objekts – d. h. einer Aktie, eines Index 
oder der relativen Stärke selbst –, aber 
nicht die Veränderungsrate eines Preises 
im Vergleich zum Preis eines anderen 
Objekts. Alle mir bekannten Untersu­
chungen kommen zum Schluss, dass Ak­
tien, die sechs Monate lang relativ stark 
waren, dazu tendieren, weiterhin relativ 
stark zu bleiben. Das ist allerdings eine 
weit suboptimale Anwendung des Rela­
tive-Stärke-Konzepts. Seit Jahren plädiere 
ich dafür, das Momentum der relativen 
Stärke zu messen und nicht die relative 
Stärke selbst, weil die Sechsmonateregel 
sehr oft nicht zutrifft.

Einer von vielen Fällen, an dem meine 
Kritik illustriert werden kann, liegt in den 
CS-Aktien vor. Vom 31. Dezember 2008 
bis zum 30. Juni 2009 stiegen sie um 74%; 
der DJ Stoxx 600, in dem sie enthalten 
sind, gewann 4,5%, der SMI verlor 3,3%. 
Nach dieser Parade relativer Stärke von 
sechs Monaten waren Credit Suisse ent­
gegen der Theorie alles andere als ein 
Kauf. Bis zum letzten Freitag verloren sie 
9,3%, während der Stoxx 600 41,4% und 
der SMI 24,3% zulegte. Zwischen Juni 
2009 und September 2009 avancierten CS 
noch 15,9%, doch die relative Stärke zum 
Stoxx 600 fiel nach meiner Messlatte in 
derselben Zeit von 24,0976 auf 23,7143.

Ein Kursgewinn von 15,9% begleitet 
von einer Abnahme der relativen Stärke 
um 1,6% stellt das dar, was als negative 
Divergenz bezeichnet wird, und ist gross 
genug, um eine Aktie aus einem Depot 

zu kippen. CS waren bis Dezember 2010 
relativ schwach zum Stoxx 600 gewesen. 
Die relative Stärke fiel auf 13,5983 zurück, 
der Kurs auf 37.67 Fr. Seither ist der CS-
Kurs um 19,4% gestiegen. Die relative 
Stärke fluktuiert in einem Seitwärtstrend, 
vermochte aber nur 13,7% zuzulegen. 

Damit ist in meiner Welt die Frage 
beantwortet, ob CS tauglich für eine In­
vestition sind: Nein. Das bedeutet aber 
nicht, dass sie als Handelsposition un­
geeignet wären. In einer Kolumne, die 
ein Mal pro Woche erscheint, kann es 
nicht darum gehen, Tradingempfehlun­
gen abzugeben. Sondern darum, Titel zu 
identifizieren, von denen anhand einer 
systematischen Auswertung der Daten, 
die die Aktie im Vergleich zu Alternati­
ven, die eine vergleichbare Liquidität, 

Transparenz und Rechtssicherheit bie­
ten, erwartet werden kann, dass sie 
einen Vorteil für wahrscheinlich längere 
Zeit aufweisen. Primäre Alternative ist 
immer ein Index. 

Heute vermag ich keine Hinweise zu 
erkennen, die die Mustervorhersage zu­
liessen, CS würden besser abschneiden 
als der DJ Stoxx 600, wohl aber besser als 
der SMI. Da dieser einen Relative-Schwä­
che-Trend zum Stoxx 600 aufweist, kann 
er jedoch nicht als Messlatte verwendet 
werden. Es zu tun, widerspricht exakt der 
Vernunft, die hinter dem Konzept der re­
lativen Stärke steht, wie uns F. von Hayek 
in Kapitel vier von «Individualism and 
Economic Order» mit dem Titel «The Use 
of Knowledge in Society» gelehrt hat.
	 Alfons Cortes www.alfonscortes.com
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Über den komparativen Nachteil der CSG-Aktien

Die Zukunft des Euros
Währungsstabilität trotz wirtschaftlicher Schwierigkeiten einzelner Länder intakt – Schuldenrestrukturierung wäre kein Unglück

Dirk Niepelt

Die Ereignisse des letzten Jahres 
haben vielerorts Zweifel über die 
künftige Stabilität der europäi­

schen Währung aufkommen lassen. Viel­
fach beruhen diese Zweifel auf der Vorstel­
lung, dass die Währungsstabilität unmit­
telbar mit der Stabilität der Staatsfinanzen 
einzelner Volkswirtschaften im Euroraum 
verbunden sei. Tatsächlich ist ein solcher 
Zusammenhang jedoch nur mittelbar.

Die Stabilität des Euros wird durch die 
Geldpolitik der Europäischen Zentralbank 
(EZB) bestimmt. Solange sie dem Ziel 
der Währungsstabilität verpflichtet und 
die Unabhängigkeit der EZB gewahrt 
bleibt, ist die Kaufkraft des Euros nicht 
bedroht. Wie aber ist es um diese Voraus­
setzungen bestellt? 

Prinzipien gewahrt
Die Käufe von Staatsanleihen auf dem 
Sekundärmarkt, mit denen die EZB diese 
Märkte seit vergangenem Frühjahr zu sta­
bilisieren sucht, gaben Anlass zur Befürch­
tung, dass die Prinzipien des europäi­
schen Vertragswerks (Artikel 123 des AEU-
Vertrags) unterlaufen werden könnten. 

Doch diese Befürchtung hat sich weitge­
hend als unbegründet erwiesen und wird 
offenbar auch an den Finanzmärkten 
nicht mehr geteilt. Vielmehr dürfen die 
kräftigen Risikoaufschläge für griechische 
und andere Staatsanleihen als Vertrauens­
beweis für die EZB interpretiert werden.

Im Gegensatz zur verbreiteten Ansicht, 
wonach diese Risikoaufschläge eine 
Schwächung der Gemeinschaftswährung 
signalisieren, reflektieren sie die Ein­
schätzung der Finanzmärkte, dass ein­
zelne europäische Länder ihre Zahlungs­
verpflichtungen aus eigener Kraft kaum 
vollständig werden erfüllen können, 
gleichzeitig aber auch nicht auf eine Lo­
ckerung der europäischen Geldpolitik und 
die damit verbundene Monetisierung der 
Staatsschulden hoffen dürfen. In einer 
solchen Monetisierung, die mit steigen­
den Inflationserwartungen im gesamten 
Euroraum anstelle von Risikoaufschlägen 
für einzelne Staatsschuldtitel einherginge, 
läge in der Tat eine Bedrohung für die 
Stabilität des europäischen Währung.

Dass die Finanzmärkte das Risiko einer 
Monetisierung der Staatsschuld als gering 
erachten, ist eine positive Erkenntnis des 
vergangenen Jahres. Eng damit verbun­
den ist die Tatsache, dass die Märkte die 

ihnen zugedachte Überwachungsfunk­
tion verstärkt wahrnehmen und die Boni­
tät von Schuldnern in der Eurozone diffe­
renziert bewerten.

EZB auf die Probe gestellt
Man mag zu Recht kritisieren, dass diese 
Differenzierung erst sehr spät eingesetzt 
hat. Dabei sollte aber nicht übersehen 
werden, dass die von politischen Überle­
gungen geprägte Überwachung im Rah­
men des Euro-Stabilitätspaktes (auf Basis 
von Artikel 126 des AEU-Vertrags) gänz­
lich versagt hat. Selbst fehleranfällige Fi­
nanzmärkte versprechen grössere Erfolge 
bei der Begrenzung staatlicher Schulden­
quoten als die Bestimmungen des Stabili­
tätspaktes, solange Letztere politisch 
durchgesetzt werden müssen.

Anders als die Situation des Euros ist 
die wirtschaftliche Lage in einzelnen Mit­
gliedländern der Eurozone durchaus 
kritisch zu sehen. In diesen Ländern gilt 
es, erhebliche fiskalische Probleme und 
Schwierigkeiten im Bankensektor zu meis­
tern, und die notwendigen Anpassungs­
prozesse müssen ohne das Instrument 
einer nationalen Geldpolitik in Angriff 
genommen werden. Vor einem solchen 

Hintergrund dürfte der politische Druck 
auf die EZB wachsen, die Probleme mo­
netär zu «lösen». Dieser zu erwartende 
Druck (der auch auf dem Dollar lastet) 
stellt die zentrale mittelbare Bedrohung 
für die Stabilität des Euros dar. Um ihm 
wirksam zu begegnen, müssen die Unab­
hängigkeit der EZB und ihre Stabilitäts­
kultur energisch verteidigt werden.

Bei der anstehenden Behebung der 
fiskalischen Probleme in der Eurozone 
dürfen Restrukturierungen von Staats­
schulden nicht von vorneherein ausge­
schlossen werden. Derartige Restrukturie­
rungen führen zwar zu temporären Ver­
werfungen, eröffnen dem überschuldeten 
Land aber auch neue Entwicklungs­
perspektiven. Teure vorrangige Überbrü­
ckungsfinanzierungen wirken kontrapro­
duktiv, wenn sie die Zahlungsunfähigkeit 
lediglich hinauszögern und dabei die For­
derungen der privaten Gläubiger anteils­
mässig schmälern.

Kein Transfermechanismus
Ein Ausschluss der Möglichkeit von Re­
strukturierungen unterminiert auch die 
Rolle der Finanzmärkte: Wo Staaten (oder 
Banken) prinzipiell nicht scheitern dür­

fen, haben die Finanzmärkte ihre volks­
wirtschaftliche Daseinsberechtigung teil­
weise verloren.

Um die Schwierigkeiten bei grenzüber­
schreitenden Restrukturierungen von 
Schulden zu reduzieren, ist verstärkte 
internationale Koordination notwendig 
und sinnvoll. Darüber hinausgehende en­
gere Koordination im fiskalpolitischen Be­
reich kann Probleme reduzieren, die sich 
aus Asymmetrien innerhalb des gemein­
samen Währungsraums ergeben. 

Sie birgt allerdings die Gefahr, dass 
Transfermechanismen errichtet werden, 
die Anreize für eigenverantwortliches 
Wirtschaften schwächen. Diese Gefahr 
wächst mit dem Grad der möglichen 
politischen Einflussnahme. Gerade vor 
der Etablierung neuer Instrumente zur 
Bekämpfung «temporärer Liquiditäts­
probleme» in der Eurozone sollte daher 
die Frage beantwortet werden, warum sol­
chen Problemen nicht vonseiten weniger 
politisierter Institutionen wie beispiels­
weise des Internationalen Währungsfonds 
begegnet werden kann.

Dirk Niepelt ist Professor an der  
Universität Bern und Direktor des  
Studienzentrums Gerzensee.

Leserbriefe

Bankenlobby sichert sich das Geschäft 
mit den Vorsorgegeldern
Geht es nach dem Entwurf zur neuen 
Verordnung über die Berufliche Vorsorge, 
sollen die unabhängigen Vermögensver­
walter vom Markt ausgeschlossen werden. 
Im Verordnungstext wird im Artikel 48f. 
Abs. 3 vorgeschlagen: «Externe Personen 
oder Institutionen dürfen nur als Vermö­
gensverwalter tätig sein, wenn sie direkt 
von der Eidgenössischen Finanzmarkt­
aufsicht (Finma) beaufsichtigt werden.»

Damit werden Vermögensverwalter, die 
selber keine Kollektivanlagen anbieten, 
vom Markt ausgeschlossen. Blickt man 
zurück, so sind es gerade diese Vermö­
gensverwalter, die den Pensionskassen 
nicht einfach kollektive Anlagen mit ho­
hen Verwaltungskosten in die beträchtli­
chen Depots einbuchten, sondern gezielt 
Anlagen auswählten und die Pensions­
kassen auch hinsichtlich der Gegenpartei­
risiken beraten haben. 

Dass sich das Bundesamt für Sozial­
versicherungen von der Bankenlobby ein­
spannen lässt, um andere Marktteilneh­
mer aus dem Markt zu verdrängen, macht 
stutzig. Die Vernehmlassungsfrist zur 
neuen Verordnung läuft bis am 28. Feb­
ruar. In der Öffentlichkeit wurde bis jetzt 
die für jeden Arbeitnehmer wichtige Ver­
ordnung noch nicht diskutiert.

Mit der vorgesehenen Regulierung 
wird die Anzahl Anbieter von Vermögens­

verwaltungsdienstleistungen für Pensions­
kassen ausgedünnt. Nur noch Banken und 
wenige grosse Vermögensverwalter mit 
eigenen Anlagefonds werden am Markt 
teilnehmen können. Über eine längere 
Sicht wird das reduzierte Angebot unwei­
gerlich zu Qualitätsverlusten in der Ver­
waltung der PK-Gelder führen, da der 
Wettbewerb verloren geht. Die Perfor­
mance der Anlagetöpfe unserer Vorsorge­
gelder wird von Monopolisten gelenkt.

Nachdem wir 2007 und 2008 gerade 
wegen den grossen Banken und Vermö­
gensverwaltern mit eigenen Anlagefonds 
und strukturierten Produkten in eine sehr 
ungemütliche Marktsituation gelenkt wur­
den, ist es sehr erstaunlich, dass gerade 
diesen Instituten per Verordnung das Ver­
trauen zugesprochen wird.

Abgesehen vom Ausschluss einiger 
Marktteilnehmer scheint die Verordnung 
vor allem einem gerecht zu werden: dem 
Hang zur perfekten Regulierung. Die Finma 
und die kantonalen, teils zu grösseren 
Regionen zusammengefassten Stiftungs­
aufsichtsbehörden werden ihr Personal 
massiv aufstocken müssen. Bezahlen 
muss diese Behörden der Steuerzahler – 
im Zeitalter der verursacherbasierten Ge­
bühren ein wahrliches Meisterstück.

� Cyrill Stadler   
	 unabhängiger Vermögensverwalter, Arbon

Befürchtungen, die Lage in Libyen könnte 
zu einem Bürgerkrieg eskalieren und die 
Ölförderung im Lande könnte als Folge 
davon massiv beeinträchtigt werden, ha­
ben an den Ölmärkten zu steigenden 
Preisen geführt. Doch abgesehen von den 
Turbulenzen im arabischen Raum spricht 
heute vieles für anziehende Preise an den 
Ölmärkten, sind Experten überzeugt.

Der Energiemarkt sei an einem Wende­
punkt angelangt, glaubt Robin Batchelor, 
Manager des BGF World Energy Fund und 
Co-Leiter des Rohstoffteams des amerika­
nischen Vermögensverwalters und Fonds­
anbieters Black Rock. Wir befänden uns 
heute am Anfang eines neuen zyklischen 
Aufschwungs der Ölmärkte, ist Batchelor 
überzeugt. Da die Energieaktien nach wie 
vor ansprechend bewertet sind, besteht 
nach seiner Einschätzung viel Raum für 
eine Aufwärtsentwicklung der Gesamt­
performance der Energieaktien und eine 
Korrektur der Ertragserwartungen für die 
Branche nach oben. 

Fondsmanager Batchelor sieht vier 
Schlüsselfaktoren, die Investoren heute 
beachten müssten: Erstens ist die Energie­
nachfrage mittlerweile über alle Regionen 
der Welt hinweg stark. Eine wichtige Rolle 
spielt der Energiehunger Chinas. Für die 
Zukunft zeichnet sich ab, dass die Ölnach­
frage aus Nicht-OECD-Ländern mögli­
cherweise bereits 2013 die Nachfrage im 
OECD-Raum übertreffen könnte. Zwei­
tens ist die Angebotsknappheit, die 2007 
den Ölpreis nach oben trieb, nach wie vor 
gegeben. Drittens werden immer wieder 
temporär Disparitäten zwischen Angebot 
und Nachfrage auftreten, auf die der Öl­
markt nervös reagieren wird. Differenzen 
muss jeweils die Opec ausgleichen. 

Und viertens ziehen die Ölpreise be­
reits an. Nicht nur die politischen Ereig­
nisse sind dafür verantwortlich, sondern 
auch fundamentale Faktoren. Zudem 
habe der Markt das Potenzial der Ertrags­
kraft der Energieunternehmen noch nicht 
erkannt, gibt Batchelor zu bedenken.� FS

«Vier Schlüsselfaktoren»
Black Rock erwartet neuen zyklischen Aufschwung an den Ölmärkten


