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Viele Gewinner, wenige Verlierer

New York N "}

Borsenprofis amerika-
nische Aktien zum Kauf.
Tatsachlich treiben
Konjunkturerholung und
Gewinnwachstum die
Kurse noch eine Weile an.
Allerdings werden die
Béaume nicht in den
Himmel wachsen.

Trend 2011
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Ziirich

1400 Punkte

London

+0,6%

Wegen der weiterhin
schwéachelnden
Konjunktur bleiben die
Leitzinsen tief. Die
Manager sind jedoch so
zuversichtlich wie schon
lange nicht mehr und
die Aktien an Europas
grosster Borse giinstig
bewertet. Besonders
interessant sind die zahl-
reichen Rohstoffwerte.

6100 Punkte

5500

FTSE 100

S&P 500

3.3.11

+3,0%

Der Schweizer Aktien-
markt ist gegeniiber den
wichtigsten Borsen
deutlich im Riickstand.
Die Aktien sind giinstig
bewertet, die Dividen-
denrenditen hoch. Die
Unternehmen werden
von einer Abschwachung
des Frankens profitieren.

4900

11.3.10

Sao Paulo

-1,7%

Die starke Binnenkon-
junktur und der Rohstoff-
reichtum sind in den
Aktienbewertungen nur
teilweise enthalten.
Unter den Schwellen-
markten diirfte Brasilien
den Anlegern am
meisten Freude bereiten.
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Mumbai

-9,3%

Die hohe Inflation und

die Leitzinserhohungen
der Notenbank als Gegen-
massnahme blieben nicht
ohne Wirkung auf die
Borse. Die Aktienkurse
diirften nach der langen
Hausse weiter nach unten
korrigieren und lang-
fristig orientierten
Anlegern danach Ein-
stiegschancen bieten.

21000

Punkte

15000

Sensex

Frankfurt

+4,5%

Deutschlands Export-
wirtschaft profitiert iiber-
durchschnittlich vom
giinstigen Euro. Die
Manager sind optimis-
tisch wie lange nicht
mehr. Trotz bereits guter

Performance in den
\ letzten Monaten besteht

7500

deshalb fiir die Aktien
weiteres Kurspotenzial.

Punkte
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Hongkong

+0,5%

Wahrend an der Borse
in Shanghai die Aktien-
kurse noch weiter
steigen, machen sich
die Massnahmen der
chinesischen Fiihrung
zur Abkiihlung der
Konjunktur am Aktien-
markt von Hongkong
bereits bemerkbar. Ein
Einstieg driangt sich jetzt
nicht auf.
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Moskau

+14,0%

Trotz der starken
Performance der letzten
Monate sind viele
russische Aktien noch
immer giinstig bewertet.
Die jiingste Leitzinserho-
hung ist eher als Zeichen
der Wirtschaftsstédrke des
rohstoffreichen Landes
zu sehen denn als Risiko.
Das Potenzial bleibt
intakt.

2600 Punkte

=
Tokio

+5,6%

Seit Jahren priagt eine
Berg-und-Tal-Fahrt den
japanischen Aktien-
markt. Die Hoffnungen
der Anleger auf einen
nachhaltigen Auf-
schwung werden
regelmaissig enttduscht.
Nach der kraftigen
Erholung der vergan-
genen Monate deutet
einiges wieder auf eine
Korrektur hin.

1000 Punkte
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Stichtag: 3. Mérz 2011

Quelle: Eigene Recherchen, Bloomberg SmallCharts.
© BILANZ-Grafik
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Gute
Zeiten

Aktien

Selten waren sich Experten so einig: Nach
mageren zehn Jahren stehen Aktien wieder
bessere Jahre bevor. BILANZ sagt, wie es
nach dem guten Jahresbeginn weitergeht.

HANSJORG RYSER TEXT

«Nie mehr Aktien», lautet bei vielen Anle-
gern die Devise. Die meisten von ihnen
waren in den letzten zehn Jahren nur
schon froh, wenn sie damit kein Geld ver-
loren. Zuerst machte die Dotcom-Krise die
schone Performance der goldenen neun-
ziger Jahre zunichte. Dann folgte nach
rascher Erholung die Finanzkrise und ver-
schreckte die Anleger vollends. Verschie-
dene Erhebungen belegen den Vertrau-
ensschwund eindriicklich. Gemiss einer
jiingst erschienenen Studie der Universitét
Ziirich halten gerade noch 21 Prozent der
Schweizerinnen und Schweizer Aktien -
ein Drittel weniger als vor zehn Jahren. In
Deutschland ist in derselben Periode die
Zahl der Aktienanleger von 12 auf 8,2 Mil-
lionen geschrumpft.

Genauso wie die privaten verhielten
sich auch die institutionellen Anleger. Die

Versicherungen haben bereits wihrend
ihrer Krise zu Beginn des Jahrhunderts
damit begonnen, die Aktienbestdnde
drastisch zu reduzieren. Bei vielen liegt
die Quote bis heute unter fiinf Prozent.
Die allgemeine Skepsis gegeniiber
Aktien schien in den letzten Wochen ge-
rechtfertigt. Zwar zeichnete sich seit dem
Ende der Finanzkrise vor zwei Jahren an
zahlreichen Aktienmérkten eine neue
Hausse ab - vor allem an der Wall Street
und an europdischen Borsenplétzen, al-
len voran Frankfurt, zogen die Notie-
rungen deutlich an. Doch jiingst brachten
die Unruhen in Nordafrika die Erholung
umgehend zum Erliegen. Das Anleger-
vertrauen tauchte, gemessen am Investor
Confidence Index von State Street, nach
einer ldngeren Erholungsphase auf einen
neuen Tiefpunkt. >
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» Am stidrksten unter dem Vertrauens-
schwund litten - wie von vielen Prognos-
tikern zu Jahresbeginn erwartet - die
Schwellenmairkte. Rund zwolf Milliarden
Dollar flossen seit Jahresbeginn aus
Aktienfonds ab, die auf die aufstrebenden
Lénder setzen. Dagegen konnten Fonds
mitamerikanischen Aktien {iber 28 Milli-
arden und solche mit europdischen Titeln
rund 6 Milliarden Dollar gewinnen.

Gerade diese Zufliisse machen deut-
lich, dass die Kursriickschlédge der letzten
Tage nur eine voriibergehende Stérung
waren und die Chancen fiir eine breite
Erholung der Aktienmérkte besonders
in den Industrieldndern intakt sind. «Die
Anleger waren froh, einen Grund fiir
Gewinnmitnahmen gefunden zu habeny,
sagt Alfred Rolli, Senior-Finanzanalyst
von Pictet. Das Rally an den Aktien-
mirkten sei dadurch nicht in Frage
gestellt und diirfte noch eine ganze
Weile andauern.

Tiefe Zinsen. Zunichst einmal sprechen
im Moment zahlreiche fundamentale
Faktoren fiir die Beteiligungspapiere.
Einer davonistdie Inflation. Aktien gelten
als probates Mittel, um Vermdogen vor der
Teuerung zu schiitzen. Auch wenn nun
durch die Europiische Zentralbank erste
Erhohungen angekiindigt wurden, wer-
den die Leitzinsen weiterhin tief bleiben.
Ansonsten droht der noch junge Auf-
schwung der Konjunktur gleich wieder
zum Erliegen zu kommen. Auch wiirden
sich die Berge an Staatsschulden emp-
findlich verteuern.

Erst in der zweiten Jahreshilfte diirf-
ten zundchst in Europa erste Zinsschritte
erfolgen, ehe dann auch die USA nachzie-
hen, prognostiziert Alfred Rolli. Fiir Uwe
Lang, Theologe und Herausgeber des

«Die Aktienindizes konnten ihre
Hochststande von 2007 noch in
diesem Jahr erreichen.»

Uwe Lang, Herausgeber des Borsenbriefs «Borsensignale»

deutschen Borsenbriefs «Borsensignale»,
spielen die Zinsen auf dem gegenwdértig
tiefen Niveau ohnehin keine entschei-
dende Rolle mehr. «Die Investoren achten
jetzt viel stirker auf die konjunkturelle
Entwicklung», so Lang.

Von der Politik des billigen Geldes pro-
fitieren die Unternehmen gleich doppelt:
Viele haben kaum noch Schulden, sitzen
dafiir aber auf riesigen Cash-Bestédnden.
US-Prisident Barack Obama sprach neu-
lich von zwei Billionen Dollar Barvermo-

Aktien im Riickstand

Entwicklung des Schweizer Aktienindex SPI im Vergleich zum Kursverlauf des
Bloomberg/EFFAS Index von Bundesobligationen mit 7 bis 10 Jahren Laufzeit.

Punkte Bond Index

Punkte SPI Die Kurse von Anleihen sind in den

240

Bond Index*
200

160

8000 letzten 15 Jahren infolge sinkender
Zinsen stetig gestiegen. Aktien
6000 unterlagen hingegen starken Kurs-

schwankungen. Immer wenn sie
deutlich héher notierten als
Anleihen, folgte anschliessend ein
4000 | Einbruch. Der aktuell grosse Riick-
stand gegentiber Anleihen weist
auf weiteres Kurspotenzial der
2000 Aktien hin, selbst wenn die Kurse
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* Bloomberg/EFFAS. Quelle: SmallCharts, Bloomberg. © BILANZ-Grafik
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von Anleihen wegen steigender
Zinsen unter Druck geraten sollten.

T 1
10 11

gen, welche die Firmen in den USA hor-
ten. Das sind 40 Prozent mehr als vor zwei
Jahren. Zudem hat der Zerfall des Dollars
und des Euros die Exporte vor allem in
die weiter wachsenden Absatzmirkte in
den Schwellenldndern befliigelt. Um ge-
niigend Kapazitdten zu schaffen, steigt
der Investitionsbedarf und zieht allméh-
lich auch die Binnenwirtschaft mit.

Mit steigenden Umsidtzen wachsen
auch die Margen. «Die Firmengewinne
sind sehr solide», stellt Claude Zehnder,
Chefanalyst der Ziircher Kantonalbank,
fest. In der laufenden Berichtssaison zu
den Jahresabschliissen haben drei von
vier Firmen im S&P 500, dem Leitindex
der Wall Street, die Gewinnerwartungen
der Analysten iibertroffen. Im Durch-
schnitt kletterten die Profite im Vergleich
zum Vorjahr um 46 Prozent. Die Gewinne
der europdischen Firmen nahmen um 40
Prozent zu, fiir 2011 wird ein Anstieg um
rund 20 Prozent erwartet.

Wie die Firmen sitzen auch die Sparer
noch immer auf gewaltigen Geldanlagen.
In Deutschland beispielsweise sind die
Spareinlagen seit Ausbruch der Finanz-
krise um rund 20 Prozent auf 620 Milliar-

Foto: Peter Frommenwiler

Foto: Laif

Unser Elefantentéter ist
geladen, und der Zeigefinger
am Abzug juckt.»

Warren Buffett, Fondsmanager

den Euro gestiegen. Auch in der Schweiz
werden laut Nationalbankstatistik fast
430 Milliarden Franken Liquiditidt ge-
bunkert, mehr als je zuvor. Doch das ist
eine denkbar schlechte Anlageform.
Werden von den Zinsen unter einem
Prozent Gebiihren und Inflation abgezo-
gen, resultiert derzeit real ein Vermo-
gensschwund. Nicht viel besser ergeht es
den Pensionskassenund Versicherungen.
Mit den tiefen Aktienbestédnden sind sie
kaum in der Lage, die Rendite zu erwirt-

Riickschlag

Nach den Unruhen in Nordafrika hat

sich das Anlegervertrauen, gemessen am
Index des Vermdgensverwalters State
Street, wieder deutlich abgeschwécht.

150 Punkte
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Quelle: State Street. © BILANZ-Grafik

schaften, die fiir die notwendige Verzin-
sung der Vorsorgeguthaben bendétigt
wird. Die Folgen sind Leistungskiir-
zungen bei den Versicherten, also wie-
derum den Sparern.

Hélt der Borsenaufschwung an, diirfte
sich durch den Abbau an Liquiditdt und
Umschichtungen aus andern Anlageklas-
sen die Hausse zusétzlich verstiarken. Fiir
Manfred Hofer, Anlagespezialist bei der
Liechtensteiner Privatbank LGT, «sind
die Trends deshalb bestétigend und noch
keineswegs warnende Gegensignale».

Ganzim Gegensatz zur Zuriickhaltung
der Anleger ist bei den Firmen der Uber-
nahmehunger erwacht. Das Ubernahme-
volumen istin den beiden ersten Monaten
dieses Jahres im Vergleich mit dem Vor-
jahr um ein Viertel gestiegen. In Europa
hat sich der Wert gar verdoppelt. Auch
Anlegerlegende Warren Buffett ist wieder
auf Jagd - sogar auf Elefantenjagd, wie er
kiirzlich in einem Aktionarsbrief schrieb.
Er spéht eine Grossiibernahme aus.

Was an erwirtschafteten Ertrdgen
nicht zu Investitionen und Ubernahmen
gebraucht wird, wird zu einem guten Teil
an die Anleger ausgeschiittet. Selten zu-

vor gab es so hohe Dividenden wie in den
beiden letzten Jahren. Die Renditen lie-
gen oft deutlich {iber jenen von Anleihen
derselben Unternehmen oder vieler
Staatsanleihen. Und besonders in Europa
wiirden die Dividenden weiterhin positiv
uberraschen, erwartet der leitende Ak-
tienstratege von Goldman Sachs, Peter
Oppenheimer. Damit wird bereits ein
guter Teil des Risikos der hheren Wert-
schwankungen von Aktien gegeniiber
Obligationen entschadigt.

Attraktive Bewertungen. Hinzu kommen
die tiefen Bewertungen zahlreicher Ak-
tienmdrkte. Die Titel im deutschen Leit-
index DAX werden zum Beispiel trotz der
hohen Performance der vergangenen
zwei Jahre noch immer mit einem Kurs-
Gewinn-Verhiltnis (KGV) von elf fiir das
laufende Jahr gehandelt, weit unter dem
langjdhrigen Durchschnitt. Insgesamt
liegt die Bewertung europdischer Aktien
rund 30 Prozent unter dem durchschnitt-
lichen KGV der letzten zehn Jahre. Und
auch der S&P 500 hatnach tiber 100 Tagen
Hausse, einem neuen Rekord, das lang-
jdhrige Niveau beim KGV noch nicht er-
reicht. Ebenso wenig wie der britische
FTSE 100 oder der Schweizer SPI.

Allerdings hat diese Kennzahl fiir die
Value-Investoren wie Warren Buffett oder
Tweedy, Browne nur geringe Aussage-
kraft. Sie richten ihr Augenmerk auf das
Eigenkapital: je tiefer das Verhédltnis zum
Aktienkurs, umso attraktiver die Bewer-
tung. Auch dazu sind an den wichtigsten
Borsen keine Anzeichen einer Uberhit-
zung auszumachen. Bei den Schweizer,
den deutschen und den britischen Aktien
liegt das Kurs-Buch-Verhiltnis noch im-
mer unter zwei.

Ein weiteres gutes Signal von den
Mirkten ist die tiefe Verschuldung der
Unternehmen. Durchschnittlich haben
die europdischen Firmen nur noch ein
Viertel ihrer Vermégenswerte mit Kre-
diten finanziert. Das ist ein Drittel bis die
Hélfte weniger als vor fiinf Jahren. Mdg-
lich wurde dieser Schuldenabbau durch
die iippigen Cashflows, die sich fiir Anle-
ger in einem giinstigen Verhéltnis von
weniger als dem Zehnfachen des Aktien-
kurses manifestieren.

Zahlreiche technische Indikatoren
deuten ebenfalls darauf hin, dass der seit
bald zweiJahren anhaltende Aufschwung
an den wichtigsten Borsen noch eine
Weile andauern diirfte. So liegen die »
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So kaufen Sie
Aktien

Sechs Schritte fiir die
richtige Wahl.

1. Legen Sie eine Strategie und den
Anteil Aktien am frei verfiigharen
Anlagevermdogen fest. Eine Faustregel
lautet: 100 weniger das eigene Alter.
Nach der Pensionierung ist es ratsam,
den Aktienanteil ganz abzubauen.

2. Uber Online-Héindler kinnen Sie
Wertpapiere kostengiinstig, transpa-
rent und liquid handeln. Allerdings
sind Informationen zu Mdrkten und
einzelnen Titeln nicht ausreichend.

3. Marktentwicklung und einzelne
Bewertungen sind. fiir den Kaufent-
scheid aber unerldsslich. Wichtige
Kennzahlen fiir Aktien sind: Das
Kurs-Gewinn-Verhdiltnis sollte unter
15 sein, das Kurs-Buch-Verhdltnis
unter 1,5 und das Kurs-Umsatz-Ver-
héiltnis unter 3. Zu achten ist auch auf
geringe Schulden und einen soliden
Cashflow. Entsprechende Daten bie-
ten unter anderem die Internetseiten
der Anlegerzeitschrift «Stocks», die
wie BILANZ zu Axel Springer Schweiz
gehort, oder der Schweizer Borse SIX.

4. Die aus dieser Analyse hervor-
gegangenen Firmen miissen nun auf
ihre Tiitigkeit, ihre Mdrkte und

ihr Management hin iiberpriift wer-
den. Auch Wiihrungsrisiken und
Besteuerung von Dividenden sind
zu beachten.

5. Nach dem Kauf einer Aktie ist es
hilfreich, einen limitierten Verkaufs-
auftrag zwischen 10 und 15 Prozent
unter dem Hochststand der Aktie zu
platzieren und nur nach oben anzu-
passen. So kann das Risiko vermie-
den werden, bei einer Kurskorrektur
zu lange auf einem Titel sitzen zu
bleiben.

6. Um eine ausreichende Risikostreu-
ung zu erzielen, sollte ein Depot we-
nigstens zwolf Aktien umfassen. Mit
zu vielen Positionen gehen hingegen
die Ubersichtlichkeit und der Effekt
der Diversifikation verloren.
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«Die DAX-Indizes smd immer
noch giinstig bewertet und
bieten eine gute Mischung.»

Peter Oppenheimer, Aktienstratege Goldman Sachs

» kurzfristigen Zinsen deutlich unter
den langfristigen. Erst wenn sich dieses
Verhiltnis umkehren wird, ist mit einem
Abschwungzurechnen. In der Regel dau-
ert ein Kursrally auch nach den ersten
Zinserh6hungen der Notenbanken noch
eine ganze Weile fort. Ausserdem liegt in
der Schweiz der Kursverlaufvon Anleihen
iiber demjenigen von Aktien. Eine Uber-
hitzung wurde in den letzten 15 Jahren
immer erst dann angezeigt, wenn die
Aktienpreise deutlich {iber jenen von
Anleihen zu liegen kamen (siehe Grafik
«Aktien im Riickstand» auf Seite 92).

Fiir Peter Oppenheimer sind Aktien
2011 die favorisierte Anlageklasse. Zumal
Investoren derzeit kaum eine valable
Alternative haben. Schon gar nicht mit
Obligationen. Deren Renditen sind bei-
nahe 30 Jahre lang stetig gesunken und
liegen zum Beispiel in England bei den
Staatspapieren mit zehnjdhriger Laufzeit
nun gar unter der Teuerungsrate. Selbst
ausgebuffte Skeptiker wie Jeremy
Grantham, der mit GMO {iber 100 Milliar-
den Dollar verwaltet, haben ins Aktien-
lager gewechselt. Pimco, das fithrende
Fondsmanagement-Unternehmen  fiir

Anleihen, lancierte vor wenigen Wochen
erstmals iiberhaupt einen Aktienfonds.
Gemdss einer Erhebungvon Merrill Lynch
ist der Appetit der Fondsmanager auf Ak-
tien auf den hochsten Wert seit dem Jahr
2006 geklettert. Und schliesslich begin-
nen erste Versicherungen wie die Munich
Re damit, die Aktienquote in ihren Anla-
gevermdgen wieder zu erhéhen.

Korrektur in Asien. Nicht alle Mérkte sind
empfehlenswert. An der Wall Street etwa
diirfte die Luft nun allmihlich diinner
werden. Und in Tokio werden die Hoff-
nungen der Anleger seit Jahren immer
aufs Neue enttduscht. Besonders in Asien
sind die Hausse wie auch die Konjunktur
am weitesten fortgeschritten. Bereits set-
zen dort die Abkiihlungsmanéver der No-
tenbanken und Regierungen die Borsen
unter Druck. Am meisten Federn lassen
mussten bisher die Aktien in Indien. Aber
auch kleinere Médrkte wie Vietnam ver-
zeichneten teilweise empfindliche Riick-
schldge, ganz abgesehen von den Borsen
in Nordafrika. Erste Verluste sind schliess-
lich in Hongkong als Vorlaufer fiir den
chinesischen Markt zu vermelden.

«Das Aufwirtspotenzial
diirfte 2011 fiir Aktienmarkte
10 bis 15 Prozent betragen.»

Unter den aufstrebenden Miérkten
diirften nach Meinung von Eric Giiller,
dem leitenden Analysten fiir Schwellen-
markte bei der Credit Suisse, weiterhin
Brasilien und Russland gldnzen. Beide
Lénder profitieren von den steigenden
Rohstoffpreisen. Thre Wirtschaft lauft
rund, und die Aktien sind, gemessen an
den jeweiligen Leitindizes, giinstig. Von
den etablierten Markten sind die europé-
ischen, allen voran der deutsche und der

Alfred Rolli, Chefanalyst Pictet

schweizerische, interessant. «Wirkoénnten
da noch in diesem Jahr die alten Hochst-
stdnde von 2007 erreichen», sagt Lang.

In Deutschland geht das Aktienrally
mit einer starken Wirtschaftserholung
einher. Davon profitiert auch die Schwei-
zer Exportwirtschaft, der eine Abschwé-
chungdesiiberteuerten Frankens zusitz-
lich helfen wiirde. Die Versicherungsaktien
profitieren bereits von etwas hoheren
Zinsen. Zunehmend finden zudem die

Grossbanken UBS und CS aus ihrem
Formtief und werden von den Analysten
vermehrt auf die Kauflisten gesetzt. An-
dererseits geraten defensive Werte wie
Nestlé etwas aus der Mode. Auch an der
bis anhin glinzenden Performance der
Hersteller von Luxusgiitern wie Swatch
und Richemont hat sich in den letzten
Wochen etwas Patina angesetzt. Der SMI
diirfte jedoch, zumindest gemédss den
Prognosen der Bank Julius Bér, bis Ende
Jahr durchaus auf 7200 Punkte klettern.

Hektische Markte. Auch der britische
Aktienmarkt ist noch nicht ausgereizt,
obwohl bis zum alten Hoéchststand von
6700 Punkten nur noch 700 Punkte feh-
len. Steigende Zinsen diirften nur gering-
fligige Auswirkungen haben, erwartet die
CS. Auf Erholungskurs sind vor allem die
Finanzwerte. Nicht viel besser kdnnte es
derzeit auch fiir die zahlreichen Rohstoft-
konzerne laufen.

Trotz den vielen guten Vorzeichen fiir
Aktien sind nicht alle Mdrkte und Bran-
chen vorbehaltlos kaufenswert. Mit der
wachsenden Bedeutung der Schwellen-
lander auch fiir die Finanzmérkte und mit
der Intensivierung des Handels {iber das
Internet bis in die Wohnstube der privaten
Anleger sind die Borsentrends kurzlebiger
und wechselhafter geworden. Selbst wer
nur passiv iiber Indexprodukte investie-
ren will, muss sich laufend aktiv tiber die
Entwicklung informieren und seine Anla-
gen iiberpriifen. Genau das diirfte ein
Grund fiir die bisherige Zuriickhaltung
des breiten Publikums sein. Der durch-
schnittliche Anleger riskiert damit einmal
mehr, zu spitin den Aktienmarkt zuriick-
zukehren und das Rally zu beschleunigen
- bis zum néchsten Absturz. (]
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