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Dividendenrendite schlagen Obligationenrenditen deutlich

Wichtige Kennzahlen des Dow Jones Stoxx 600 Index stehen teilweise deutlich unter
den am MSCI-Weltaktienindex gemessenen internationalen Mittelwerten. Dazu zéhlen
das Kurs/Gewinn-Verhaltnis (KGV) mit 15,8 sowie das geschatzte KGV mit 11,9
genauso wie das Kurs/Buchwert-Verhaltnis mit 1,57, das Kurs/Umsatz-Verhéltnis mit
0,89 wie auch das Kurs/Cashflow-Verhaltnis mit 7,7. Sehr glnstig prasentiert sich der
Markt auch aufgrund der Dividendenrendite, die zurzeit mit 3,34 Prozent um fast einen
Drittel unter dem Weltmarktschnitt liegt.

Sollte die Wirtschaft nicht in eine zweite Rezession abrutschen, was wir momentan
nicht erwarten, dirfte das gegenwértige Dividendenniveau mehr oder weniger stabil
bleiben. Damit kassieren Anlegerinnen und Anleger gegenwartig 167 Basispunkte mehr
an laufendem Ertrag (sprich das Doppelte!) als mit fiinfjghrigen deutschen
Staatsanleihen und noch immer 63 Basispunkte mehr als mit zehnjahrigen. Dariiber
hinaus sichern sie sich auch die Chance auf hohere Dividenden in der Zukunft,
wogegen die Coupons heute gekaufter Schuldverschreibungen fix sind.

Schweizer Aktien mit Spitzen-Risikopramie

Sehr attraktiv sind auch Schweizer Dividendentitel bewertet. Zwar liegen Kurs/Buchwert
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Schweizerische und européische Aktien sind Newssuche nach Datum
attraktiv bewertet [TT.MM.JJ0J | EX
Europas Aktien sind von der Eurosklerose befallen. Aktien im Artikel
Angesichts der sehr attraktiven fundamentalen Bewertung )
ist die Lahmung unerklarbar und vermutlich nur von kurzer DSMN.V. 3581 015 A 042%
Dauer. Vor allem im Vergleich mit festverzinslichen Papieren Sanofi-Aventis S.A. 45,49 -1,42 % -3,02%
erscheinen Dividendenwerte attraktiv. Rexam plc 368 005 2 1,43%
Die Eurosklerose, die von Mitte der 70er bis weit in die 80er SR.Teleperformance S.A. 18,96 0,34 A 1,80%
Jahre des vergangenen Jahrhunderts die europdische (SR Teleperformance
} I.r.negrat!on_ beflel,_sche{nt W|§¢_1er aufgeflack_ert zu_ se|r1. Dlesmgl Catlin Group Ltd. 428 011 2 2,56%
Alfred Ernst lahmt sie indes nicht die Politik, sondern die Aktienmérkte. Seit ) .
dem Einbruch im April und Mai sucht die Bérse nach der Finmeccanica 839 -006 M -0,65%
Richtung. Die Sorgen, welche die Unentschlossenheit der . .
. . o - . Indizes im Artikel
Investoren nahrt, sind allgegenwartig. Dennoch darf nicht vergessen werden:
Europaische Aktien sind fundamental sehr guinstig bewertet. DAX 30 6.161,87 -24,44 N -0,40%
SMI 6.345,76 -17,12 N -0,27%
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mit 1,85 und Kurs/Umsatz mit 1,34 des SPI-Index’ Gber den Welt-Kennzahlen. Bei KGV 10:55 Uhr  KREDITRATING/Transocean: Moody's senkt
(13,3) und geschatztem KGV (12,2) notiert der heimische Markt indes mit einem auf "Baa3" - Ausblick "negativ"
Abschlag. Dies gilt auch fur die Dividendenrendite mit 2,78 Prozent, vor allem aber o

. X . . 10:54 Uhr  OIL/OPEC-Korbpreis sinkt um 0,20 USD auf
beim Kurs/Cashflow-Verhéltnis, das mit 4,76 beachtliche 39 Prozent unter dem y pl ) N
Weltmarktmittel steht. 73,05 USD/Barrel (Mittwoch)

10:48 Uhr ECONOMICS/GB: Einzelhandelsumsatze

Die Risikopramie fur Aktien, de_finien als d_ie I:_)ifferenz zwist‘ther? dem Keh.rwer.t des steigen im Juli starker als erwartet
geschatzten KGV und der Rendite der zehnjahrigen Staatsobligationen, erreicht in der
Schweiz gegenwirtig verlockende 6,8 Prozent. Damit notiert der heimische Markt unter 10:48 Uhr Commgrzbank—Tochter Eurohypo rechnet
den von uns regelmassig iberpriiften globalen Bérsen einsam an der Spitze. Der auch dieses Jahr mit roten Zahlen
deutsche DAX-Index bringt es diesbeziiglich ebenfalls auf attraktive sechs, der 10:35 Uhr  AKTIENFOKUS/Kuoni nach Zahlen klar im
européaische Dow Jones Stoxx 600 immerhin noch auf 5,7 Prozent. Plus - Verlust geringer, Ausblick positiv
Bisher reicht die ginstige Bewertung offensichtlich nicht aus, um an der Bérse eine 10:30 Uhr  Clariden Leu H1: Ruckgang Reingewinn auf
Aufwéartsbewegung auszuldsen. Die Stimmung ist schlechter als die tatsachliche Lage. 102 Mio CHF; Geldabfluss 0,8 Mrd CHF
E; durfte daher nur eine Frage der Zeit sein, bis diese mterlessanten Bewertungen 10:30 Uhr  ZFS ernennt Bill Robertson zum Chief Life
wieder mehr Anleger aus der Reserve locken werden. Technisch gesehen bewegen Actuar
sich sowohl der européische wie auch der schweizerische Index in sich zuspitzenden y o }
Dreiecken, was in den kommenden Wochen einen Ausbruch und damit eine deutlicher 10:15 Uhr  XO Holding AG: Christian Bubb wird neuer

Bewegung in die eine oder andere Richtung erwarten lasst. Wir sehen die
Wahrscheinlichkeiten aufgrund der geschilderten gunstigen Bewertung eher auf der
positiven Seite. In unserem ausgewogenen Musterportfolio beanspruchen europaische
Aktien unverandert ein Gewicht von 21 Prozent, wobei wir als Anlagestil ,Value*
bevorzugen.
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Waéhrungsschwéche fiir Top-Exporteure ein Vorteil

Fur grossere, aktienorientierte Depots stellen wir seit 1992 ein nach solchen Kriterien
ausgesuchtes Portfolio bestehend aus den 25 attraktivsten européischen Titeln
zusammen. Nicht zuletzt der schwache Euro verhilft den Europdern momentan zu
einem beachtlichen Wettbewerbsvorteil auf den Exportmarkten. Zehn der in unserem
Portfolio vertretenen Firmen kommen auf einen Umsatzanteil ausserhalb der Euro-
Zone von Uber 50 Prozent. Dazu zéhlen etwa der Versicherer Catlin, das
Transportunternehmen D/S Norden oder das Verpackungsunternehmen Rexam. Aber
auch DSM (Chemie), Finmeccanica (Luftfahrttechnik), Teleperformance (Medien) und
Sanofi-Aventis (Pharma) gehoren zu den attraktiv bewerteten Profiteuren der Euro-
Schwéche.

Alfred Ernst ist Mitglied der Geschaftsleitung von Salmann Investment Management in
Zirich.
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