
In diesen uner freulichen Börsenzeiten sind
hohe D ividenden ein Trost. Seit Kurs-
gewinne so rar geworden sind, hat die
Rendite einen neuen Stellenwer t. Mit dem
Kursrückgang steigt die Zahl der Aktien,
deren Rendite die Verzinsung von Staats-
obligationen übersteigt. In den letzten dreis-
sig Jahren über traf die Rendite europäi-
scher Aktien nur einmal die Verzinsung
zehnjähriger Staatsobligationen. Das war
2003. Und da sind wir wieder nahe dran.

Dividenden-Anlagestrategie
Es gibt eine Reihe von Anlagestrategien,

die auch lang fristig mit dividendenstar-
ken Aktien den Erfolg suchen. Die UBS
h a t sich in einer Studie eingehend damit
befasst. D ie Analyse bestätigt die Ver-
mutung, dass die Unternehmensgewinne
stärker schwanken als die Dividenden. B e-
sonders in fallenden Aktienmärkten sind
die D ividenden robuster als der Unter-
nehmenser trag. UBS hat dafür mehrere
Erklärungen. Zum einen steigen Divi-
denden in guten Zeiten prozentual we-
n i g e r a l s d i e G ewinne, weil die Unter-
nehmen die Mittel für Investitionen oder
Akquisitionen nutzen wollen. Nimmt das
Gewinnwachstum ab, so neigen die Publi-
kumsgesellschaften dazu, das D ividen-
denwachstum zu halten, um ihre Ak-
tionärsfreundlichkeit zu dokumentieren.
Schrumpft der Er trag, so halten sie die
Dividende gerne, um an der Börse nicht
noch stärker bestraft zu werden.

Die UBS ist der Ansicht, dass eine Strate-
gie, die Dividendenrendite und D ividen-
denwachstum kombiniert, in der L age ist,
unabhängig v on der Entwicklung des G e-
samtmarkts gute absolute und relative Ren-
diten zu erzielen. Sie hat ihren Ansatz auch
für verschiedene B aissen in der Vergangen-
heit getestet und sah ihre These bestätigt.

Zurzeit bieten in Europa die Branchen Te-
lekommunikation, Finanzdienstleistung,
Medien, Öl und Gas die höchsten Renditen.

UBS geht davon aus, dass die Un
men dieser Branchen – mit Ausnah
B anken – in den kommenden Jah
Dividenden erhöhen werden. Die Au
tungsquote liegt in Europa mit etw
unter dem lang fristigen Durchschn
45%. Blieben die D ividenden konsta
von nicht auszugehen ist, würde ein
kehr auf die Norm einem G ewinnrü
von 11% entsprechen. Das heisst, d
Unternehmen noch Spielraum hab
ihre D ividenden aufrechtzuerhalten
ken wiederum ausgenommen.

In den Korb der 21 europäischen
den die UBS nach den Kriterien Divid
rendite und er war tetes Dividenden
tum 2007 bis 2009 zusammengest
hat es mit Swiss Life nur ein einziger 
zer Titel geschafft. Als einzige B ank
nor wegische Firmen- und Privatk
bank DnB Nor in der Auswahl ver tr

Vermögensver waltung
Was dar f eine gute Vermögens

tung kosten? Was ist eine angemesse
schädigung, wenn ich mein Vermög
einen Teil davon durch einen una
gen Ver walter betreuen lassen möch
mehrt wird mir in letzter Zeit dies
gestellt – ein Indiz, dass Grossbank
nach Alternativen Ausschau halten

Der Grundsatz, dass man prüfe
man sich bindet, gilt auch in der 
gensverwaltung. Wer sein Erspar te
ren anver traut und ihnen eine 

Aktien global
Die anhaltend hohe Volatilität und die
klare Tendenz zu weiteren Kursverlusten
beweisen uns, dass die Aktienmärkte
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K Bewertung  Na.
Kurs 18. Juli 2008, 14 Uhr, in Fr.  32.95
Rendite in %  1,5
KGV 2008 14
KGV 2009 12
Börsenwert (in Mio. Fr.)  607
– in % des Umsatzes  26
– in % des Eigenkapitals  152

Angaben pro Titel in Fr.  
Gewinn 2007 1.38
Gewinn 2008, geschätzt 2.4
Gewinn 2009, geschätzt 2.7
Dividende per 2006 0.35
Dividende per 2007 0.50
Pay-out Ratio  36,2%
Buchwert  22

Extremkurse 2006 2007 2008
Hoch 28 44.70 34.60
Tief 22.85 26.40 29.80

Stammdaten
Kategorie Valoren-Nr. Telekurs Reuters
Namenaktien  2 386 855 IMPN IMPN.S

Aktienkapital: 83,12 Mio. Fr.
– eingeteilt in 18 472 000 Na. à 4.50 Fr. nom.

Bedeutende Aktionäre: 
Gruppe Laxey (40,9%), Parmino Holding (11,1%), Akti-
onärsgruppe um Amman Group (3,3%), Russian Land 
und Eigenbesitz Implenia (zusammen 5,3%)

FuW-Rating

B Wachstum B+ Aktionärs-
beziehungen B+ Transparenz

Das Aktienexposé
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tungsvollmacht er teilt, wird prüfen, mit
wem er sich einlässt. Referenzen einholen
und fragen, ob der Verwalter beispielsweise
Mitglied des Verbands Schweizer Vermö-
gensverwalter ( VSV ) ist und dor t nicht
Nachteiliges über ihn bekannt ist, gehör t
zu den Abklärungen, die unerlässlich sind.

Doch was darf es kosten? Grundsätzlich
gilt zwar auch in der Vermögensverwal-
tung, dass Qualität ihren Preis hat. Nur
ausnahmsweise wird indes der Teuerste
auch der B este sein. Die Managementge-
bühr wird vom er warteten Aufwand und
von der Höhe des zu ver waltenden Kapitals
bestimmt. Handelt es sich um ein defensi-
ves, schwergewichtig in Festverzinslichen
investiertes D epot, wird die G ebühr beschei-
dener sein als für ein auf Wachstum ge-
trimmtes Aktienpor tefeuille, das viel B e-
treuungsaufwand er forder t. Auch leuchtet
ein, dass die prozentuale G ebühr für ein
Vermögen von 500 000 Fr. höher sein muss
als für ein D epot im Wer t von 5 Mio. Fr.

Im Vor feld ist zu entscheiden, welches
Entschädigungsmodell gelten soll: Mana-
gement Fee mit oder ohne zusätzliche leis-
tungsabhängige Per formancegebühr oder
als dritte Variante eine Alles-Inbegriffen-
Gebühr. Die reine Ver waltung eines ge-
mischten Portefeuilles, ohne Per formance
Fee, im Wer t ab 1 Mio. Fr. wird zwischen 0,8
und 1,2% kosten – was höher ist, ist zu
teuer. D azu kommen die Spesen der B an-
ken für Börsentransaktionen, was noch-
mals 1% kostet. Für Diskussionen sorgt oft
die Höhe der Leistungsgebühr. Sinnvoll
kann eine Entschädigung von 10% sein,
wenn die Wer tzunahme 5% übersteigt.

Immer beliebter und auch empfehlens-
wert sind die All-in Fees. Hier können die
Vermögensver walter zum Teil sehr attrak-
tive Lösungen bieten – zum B eispiel 1,2%
für ein gemischtes D epot ab 1 Mio. Fr.
p. a . Weshalb die Alles-inbegriffen-Lösung
meist günstig ist: Allfällige Retrozessionen
gehen an den Vermögensver walter, auch
wird der Kunde eine Depotbank wählen

 noch relativ weit von einem Bodenbil-
dungsprozess entfernt sind. Zu domi-
nant sind derzeit die Befürchtungen,
dass viele Banken weiteren Abschrei-
bungsbedarf aufweisen und dementspre-
chend noch zusätzlichen Kapitalbedarf
haben. Gleichzeitig drücken auch die
schwachen Konjunkturdaten aus den
USA und Europa auf die Stimmung. Wir
glauben weiterhin, dass die aktuelle
Zurückhaltung gerechtfertigt ist, denn es
fehlen schlicht die guten Neuigkeiten,
um den Börsenplätzen dieser Welt Im-
pulse zu verleihen. Andererseits darf
man nicht ganz vergessen, dass die
Bewertungen von Aktien gemessen an
diversen Indikatoren wie beispielsweise
dem Kurs-Gewinn-Verhältnis in einem
historischen Vergleich durchaus attraktiv
anmuten. Insofern scheint es angemes-
sen, bei weiteren Kursrückschlägen auch
wieder an Zukäufe in erstklassigen
Werten zu denken. Unsere aktuellen Emp-
fehlungen lauten: BHP Billiton, Total und
Roche.
 La Roche Banquiers

In den meisten Regionen sind Aktien ge-
genüber Obligationen unterbewertet. Sol-
che Ungleichgewichte können indes zeit-
weise länger anhalten, als man erwartet.
Wir halten in unseren Portfolios gegen-
wärtig einen hohen Liquiditätsanteil, Ob-
ligationen mit kurzer Duration und eine
Untergewichtung in Aktien. Somit sind
wir darauf vorbereitet, auf die sich bieten-
den Opportunitäten möglichst schnell
reagieren zu können. Europäische und ja-
panische Aktien betrachten wir wegen
der historisch wie im Vergleich zu ande-
ren Anlagekategorien tiefen Bewertung
als attraktiv. Verbriefte Unternehmenskre-
dite, sogenannte CLO, erscheinen zurzeit
ebenfalls beachtenswert. Marktsituatio-
nen, wie wir sie gegenwärtig durchleben,
sind selten und bieten sehr attraktive
Chancen. Das Packen solcher Möglichkei-
ten hat sich in der Vergangenheit über
längere Zeit jeweils überdurchschnittlich
ausbezahlt.
 Salmann Investment Management

Aktien USA
Die jüngsten Ereignisse rund um die ame-
rikanischen Hypothekenfinanzierer Fan-
nie Mae und Freddie Mac zeigen, wie
gross die Probleme im Finanzsektor nach
wie vor sind. Und auch in den kommen-
den Monaten wird es unserer Einschät-
zung nach zu weiteren vereinzelten Ge-
schäftsausfällen kommen. Trotz dieser
Schwierigkeiten sehen wir momentan ei-
nen sehr günstigen Zeitpunkt, die USA ge-
nauer zu analysieren und einzelne Titel
zu kaufen. Der Aktienmarkt ist seit mehre-
ren Quartalen schwach, und viele Aktien
notieren auf einem Zwölfmonats-, oder
gar auf einem Mehrjahrestief. Dabei sind
die Dividenden-Renditen durchaus or-
dentlich. Gleiches gilt für die Ertragslage
in den meisten Sektoren, besonders aber
unter den Konsumgütern, im Healtcare-
Sektor und bei den Utilities. Allerdings
sollten Anleger im aktuellen Marktum-
feld keine schnellen Gewinne erwarten.
 Pioneer Investments
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N in Mio. Fr. 2007 2008 A 2009 A

Umsatz 2380,6 2500 2650
– Veränderung in % –1,4 +5,0 +6,0
Betriebsergebnis (Ebit) 38,7 65,0 71,0
– Veränderung in % +127,6 +68,0 +9,2
– in % des Umsatzes 1,6 2,7 2,7
Gewinn 25,5 45,0 50,0
– Veränderung in % +318,0 +76,5 +11,1
– in % des Umsatzes 1,1 1,8 1,9

Bilanz per 31. 12.
Bilanzsumme 1346,5
Eigenkapital 405,7
– in % der Bilanzsumme            30,1
Nettoschulden 9,4

Branche Bau
Hauptsitz Dietlikon
Personalbestand 5700
A Schätzung
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