
In der Baisse, wenn die Verunsicherung
gross und die Risikofreude dementspre-
chend gering ist, möchten die Anleger mög-
lichst sicher investiert sein. Dagegen ist
nichts zu sagen – auf den ersten Blick ist es
vernünftiges Verhalten. Denn wenn an den
Finanzmärkten rasch viel Geld verloren
gehen kann, sollte Sicherheit und nicht die
Performance Priorität geniessen. Im Ideal-
fall wäre man in der Hausse 100% in
Aktien engagiert, möglichst in aggressiven
Wachstumstiteln, in der Baisse hingegen
100% liquide. Dann liesse sich maximal
vom Auf und Ab der Märkte profitieren.

Heikles Market Timing
Dass dies nur in der Theorie, kaum aber

in der Praxis realisierbar ist, wissen alle,
die sich schon mit dem Market Timing ver-
sucht haben. Nicht nur Laien, auch Anlage-
profis kommen fast immer zu früh bzw.
zu spät – beim Kaufen und erst recht beim
Verkaufen. Allerdings gibt es heute dank
cleveren Computermodellen Strategien, die
einen raschen, kostengünstigen Umstieg
vom maximalen Aktien- zum Geldmarkt-
exposure erlauben. Der Aktienteil wird mit
Aktienindex-Futures, zum Beispiel auf den
SMI oder den S&P 500, abgedeckt. Offen-
bar liegen diese Modelle mit ihrem Timing
gar nicht so schlecht.

Wer nicht einem Computer vertrauen
will, wird sich nach erfolglosen Market-Ti-
ming-Versuchen damit abfinden müssen,
dass es immer wieder Börsenphasen gibt,
während deren sein Portefeuille nicht ideal
ausgerichtet ist. Mal wird es zu viel, dann
zu wenig Aktien enthalten, wird also ent-
weder zu aggressiv oder zu defensiv ausge-
richtet sein. Das kostet zwar Nerven, hat
aber auf die längerfristige Performance so
lange keinen Einfluss, als der Versuchung
widerstanden wird, kurzfristig doch vom
langfristigen Konzept abzuweichen und
die Aktienquote zu senken. Dann erst wird
aus dem Papierverlust effektiv ein Verlust-

geschäft. Zudem riskiert man – weil es an
den Börsen schnell und ohne Vorwarnung
geht –, den Wiedereinstieg zu verpassen
und gar auf höherem Niveau wieder kau-
fen zu müssen. Am Konzept, an der fest-
gelegten Asset Allocation festzuhalten,
habe ich in schwierigen Börsenzeiten schon
mehrfach geraten. Auch jetzt wird es, da
bin ich sicher, das klügste Verhalten sein.

Weshalb ich das Thema wieder aufgreife,
fragen Sie sich vielleicht. Weil jüngst die
Zuschriften zugenommen haben, in denen
sich Anleger fragen, ob sie mit Blick auf die
düsteren Perspektiven nicht doch noch ihre
Aktien verkaufen sollten – langfristiges Kon-
zept hin oder her. Auch gibt es Leser, die
nur noch festverzinslich anlegen oder ihr
Vermögen auf dem Bankkonto belassen
wollen. Ein Investor hat gleich sein Abon-
nement gekündigt, mit dem Hinweis, «Fi-
nanz und Wirtschaft» sei stets zu eupho-
risch für Aktien gewesen, auch das propa-
gierte Kaufen-Halten-Konzept habe, wie
sich nun zeige, gründlich versagt. Er werde
ein Konto bei einer Bank in Deutschland
eröffnen, diese Rendite reiche ihm vollauf.

Sicherheit hat ihren Preis
Mag sein, dass es heute Investoren gibt,

die mit dem Ertrag von Geldmarktanlagen
in Franken oder Euro oder mit der Rendite
von Anleihen der Eidgenossenschaft zu-
frieden sind – im Moment jedenfalls. Nun,
wenn einem Sicherheit so viel wert ist, dass
man zum Verzicht auf hohe potenzielle Per-

formance bereit ist, lässt sich kaum disku-
tieren, da kann die Rendite kein Argument
sein. Doch es werden bestimmt wieder an-
dere, bessere Zeiten kommen. Dann wird es
sich rächen, wenn man sich heute zu sehr
vom Sicherheitsdenken beeinflussen liess.
Das Depot wird dann mit grosser Wahr-
scheinlichkeit falsch aufgestellt sein und
nur noch eine unterdurchschnittliche Per-
formance erzielen. Heikel wird es für den,
der heute beispielsweise in längerfristige
Eidgenossen-Anleihen investiert. Zieht die
Inflation in der Schweiz an, wie zu erwar-
ten ist, ist die Realverzinsung weg. Zudem
drohen, normalisiert sich die Lage an den
Märkten und ziehen die Zinsen wieder an,
hohe Werteinbussen auf diesen Papieren.
Hier ist der Preis für Sicherheit eindeutig
zu hoch. Dann schon lieber gute Schweizer
Aktien mit attraktiver Dividendenrendite.

Luqman Arnolds Motiv?
Der britische Investor Luqman Arnold,

dereinst Finanzchef und dann acht Mo-
nate lang Konzernchef der UBS, macht
Druck. Erst schreibt er UBS-Vize Sergio
Marchionne und bittet ihn um ein Treffen,
gleichzeitig veranstaltet er einen medien-
wirksamen Auftritt in Zürich. Wenige Tage
später wendet er sich erneut schriftlich
an Marchionne, informiert wiederum die
Presse über den Inhalt des Briefes. Arnold,
der über die Londoner Investmentgesell-
schaft Olivant rund 0,7% der UBS-Aktien
hält (das entspricht einem Wert von zurzeit
knapp 500 Mio. Fr.), macht – PR-mässig
professionell aufgezogen – viel Lärm und
bringt Vorschläge auf den Tisch (das ist
das gute Recht eines jeden Aktionärs). Aller-
dings überschneiden sich diese weitge-
hend mit den Intentionen des amtieren-
den VR-Gremiums und des designierten
VR-Präsidenten Peter Kurer.

Der Aktivismus, den Arnold in den letz-
ten Tagen entwickelt hat, bringt mich zur
Frage, wie dessen Leistungsausweis aus-
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Aktien Schweiz
«Die Aussichten für die US-Wirtschaft ha-
ben sich in den vergangenen Wochen wei-
ter verschlechtert. Der Aktienmarkt
könnte dennoch kurzfristig von zurück-
kehrendem Vertrauen profitieren. Beson-
ders Finanzwerte haben Erholungspoten-
zial. Dank der wieder gestärkten Kapital-
basis, der niedrigen Bewertung und der
Tatsache, dass die meisten Investoren in
Finanzwerten deutlich untergewichtet
sind, sehen wir Potenzial für eine über-
durchschnittliche Entwicklung. Die Welt-
messe für Uhren und Schmuck Basel-
world zeigte einmal mehr, dass das Um-
feld für Uhrenaktien wie Swatch Group
und Richemont attraktiv ist. Die rege
Nachfrage stösst auf eine begrenzte Kapa-
zität, was sich in einer hohen Rentabilität
niederschlagen sollte. Für Nestlé sehen
wir weiteres Potenzial. Der Verkauf eines
Anteils an Alcon ist ein weiterer Schritt,
sich auf das Kerngeschäft zu fokussieren.
Für die Aktien Novartis erwarten wir vor-
erst keine Impulse durch die Alcon-Trans-
aktion.» UBS Wealth Management

Aktien global
«Die jüngste Marktentwicklung sehen
wir als weitere Runde im Prozess zur Be-
wältigung der Kreditkrise. Die Volatilität
an der Börse dürfte in den kommenden
Monaten anhalten, weil kreditfinanzierte
Positionen weiter reduziert werden. Un-
ter den Large Caps sehen wir weiter at-
traktive Chancen, vorab in nicht zykli-
schen Sektoren wie Gesundheit und Nah-
rungsmittel sowie in etwas zyklischeren
Bereichen der Sektoren Energie und Roh-
stoffe. Auf relativer Basis scheinen die Be-
wertungen von Nahrungsmitteln sowie
Rohstoffen zwar nicht attraktiv. Ange-
sichts der unsicheren Ertragssituation im
Finanzsektor favorisieren wir jedoch
Werte mit stabilen Gewinnaussichten
aus den erwähnten Sektoren. Da weiter-
hin zyklische und systemische Risiken be-
stehen, meiden wir Finanz- und konjunk-
tursensitive Konsumgütertitel, selbst
wenn einige Werte im ersten Quartal
2008 überverkauft schienen. Für einen ge-
nerellen Wiedereinstieg in Finanzwerte
muss das Vertrauen erst wiederherge-
stellt sein. Auf Regionenebene bevorzu-
gen wir die USA und die Schwellenländer
gegenüber Europa und Japan.»
 Bank Julius Bär

«Der Finanzmarkt ist tief depressiv. Das
zeigt sich an der Anhäufung von Liquidi-
tät in Geldmarktfonds in den USA. Noch
nie sassen diese auf so viel Liquidität. Es
liegt auf der Hand, dass dieses Geld über
kurz oder lang in andere Teile des Finanz-
marktes strömt. Obligationen, Rohstoffe,
Private Equity oder Hedge Funds werden
nur beschränkt profitieren, da sie mittel-
fristig entweder mit höheren Zinsen oder
Schuldenabbau konfrontiert sind. Wenn
der Markt sich gefasst hat, werden sich
Anleger vor allem auf unterbewertete
und renditestarke Blue Chips konzentrie-
ren. Die Bewertung von Aktien aus der in-
dustrialisierten Welt ist verglichen mit an-
deren Anlagen günstig. Gemessen an der
Risikoprämie handeln europäische Titel
unter dem fairen Wert. Schweizer Aktien
sind ebenfalls unterbewertet. Dagegen
notieren amerikanische Aktien lediglich
auf fairem Niveau.»
 Salmann Investment Management

Von Dominik Feldges
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Meinungen zur Börsenlage

Rupert Soames, seit Juli 2003 Chief Execu-
tive Officer von Aggreko, verfolgt aggres-
sive Wachstumspläne. BILD: PD

Das Aktienexposé
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Aggreko: 628 Pence, Valor 709111
FTSE-100-Index angeglichen
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K Bewertung
Kurs am 8. April 2008 in p 628
Rendite 2008 in %, geschätzt 1,4
KGV 2008 17
KGV 2009 16
Börsenkapitalisierung in Mrd. £ 1,7
– in % des Umsatzes 245
– in % des Eigenkapitals 580

Angaben pro Titel in Pence
Gewinn 2007 30,3
Gewinn 2008, geschätzt 36,1
Gewinn 2009, geschätzt 38,3
Dividende 2007 8,1
Dividende 2008, geschätzt 8,9
Dividende 2009, geschätzt 9,7
Pay-out Ratio 2007 in % 27
Buchwert 108,3

Extremkurse in Pence       2005 2006 2007 2008
Hoch 276,25 435,5 646,5 658
Tief 150 240 427 446

Stammdaten
Kategorie Valoren-Nr. Telekurs Reuters

709 111 AGK,361 AGK.L

Aktienkapital: 54,3 Mio. £
eingeteilt in 271,424 Mio. Aktien à 0.20 £

Bedeutende Aktionäre: Barclays (5,9%), Barclays Global 
Investors (5,8%), Alastair Salvesen (5,3%), J. P. Morgan 
Asset Management (5,1%)

Analysten-Rating (auf 12 Monate)

Kaufen: 64% Halten: 36% Verkaufen: 0%

Durchschnittliches Kursziel: 673 p
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N in Mio. £ 2007 2008 A 2009 A

Erfolgsrechnung
Umsatz 693 788 845
– Veränderung in % +28,1 +13,7 +7,2
Operativer Gewinn (Ebit)           137 158 169
– Veränderung in % +53,1 +15,3 +7,0
Vorsteuergewinn 124 146 155
– Veränderung in % +66,6 +17,7 +6,2

Bilanz
Bilanzsumme 733
Eigenkapital 293 344 422
Nettoverschuldung 203 267 301

Branche Industrie, Infrastruktur
Hauptsitz Glasgow, Schottland
Anzahl Mitarbeiter 3000

1 £ = 2.02 Fr.  A Schätzung
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