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«Schlimmstentalls noch 5 bis 10% tiefer»

Unabhangige Anlageprofis raten zu Aktieninvestments — Dividendenrendite héher als Zinsniveau — Anlagewerte selbst in einem Inflationsszenario gut geschiitzt

L T

Gut gefiihrte Unternehmen sind fahig, sich rasch der jeweiligen Situation anzupassen: das wohl stichhaltigste Motiv fiir Aktien.

THOMAS HENGARTNER

einesfalls seien Aktieninvestments
B jetzt durchs Band hinweg zu ver-

kaufen, sagen mehrere unabhin-
gige Vermogensberater tibereinstimmend.
Die europdischen Borsen sind lediglich
knapp unter dem Stand von Anfang Jahr,
der US-Markt gar noch immer im Plus.
Nur an der Heimborse ist mit dem Riick-
gang um 10% ein leicht alarmierendes
Zwischenergebnis zu verzeichnen.

«Nach der steilen Aufholbewegung der
letzten Jahre ist eine Konsolidierungs-
phase nur verniinftig», sagt Roman von
Ah. Der Griindungspartner von Swiss Rock
Asset Management zdhlt gleich zehn
Griinde auf, die eine Geldanlage in Aktien
auf die nichsten Jahre viel versprechend
erscheinen lassen (vgl. Textkasten).

Angesichts der EU-Staatsschuldenkrise
fiirchten indes nicht wenige Investoren
ein weiteres Abrutschen der Kurse. «Fun-
damental und technisch betrachtet, geht
es schlimmstenfalls noch 5 bis 10% tiefer»,
meint André Kistler. «Die Fiskal- und Spar-
massnahmen vieler Staaten werden das
Wirtschaftswachstum zwar noch viele
Jahre lang unter das Potenzial driicken»,
rdaumt der geschéftsfithrende Partner von
Albin Kistler ein, «allerdings bleibt auch
die Inflation gering.»

«Euro wieder iiber 1.30 Fr.»

Mit einer Normalisierung des Zinsgefiiges
sei weiterhin nicht zu rechnen. «Wie soll
das in einer deflationdr gepragten Wirt-
schaftswelt geschehen kodnnen?» fragt
Kistler. Die Gefahren ldgen in der iiber-
massigen Verschuldung vieler Lander und
nicht in den Bilanzen und Erfolgsrech-
nungen gut gefiihrter Unternehmen.
Wenn nur noch tiber Negativmeldungen

gesprochen werde, sei der Zeitpunkt fiir
Aktien gekommen, meint Alfred Ernst:
«Damit ist man nicht zwingend schon im
Oktober im Gewinn, aber auf mehrere
Jahre betrachtet auf der guten Seite.» Er
mahnt jedoch zu einem disziplinierten
Vorgehen. «Timing ist ganz schwierig,
weshalb Aktienpositionen gestaffelt in
Teilmengen aufgebaut werden miissen»,
sagt das Geschiftsleitungsmitglied von
Salmann Investment Management.

Fiir die Aktienauswahl achtet Salmann
Investment auf mehrere unternehmens-
bezogene Bilanzkennzahlen sowie auf
eine giinstige Bewertung der Valoren, ge-
messen am Buchwert, am ausgewiesenen
Gewinn sowie an der Rendite der letztbe-
zahlten Dividende. In der Selektion finden
sich etwa ABB, Holcim, Roche und Zurich
Financial sowie u.a. Deutsche Post, Tele-
com Italia und Vivendi.

Am Wihrungsrisiko haben sich in den
zuriickliegenden Monaten viele Anleger
die Finger verbrannt. André Kistler findet
es indes gar vorteilhaft, aus dem Franken
heraus an ausldndischen Aktienmérkten
zu investieren: «Der Dollar wird bis in zwei
Jahren wieder tiber 1 Fr. notieren, der Euro
wohl auch wieder tiber 1.30 Fr.» Die Wah-
rungskurse wiirden frither oder spéter
wieder zur Kaufkraftparitit streben — der
gemiss Kistler auf langere Frist bestim-
mende Faktor fiir die Devisenkurse.

Albin Kistler schldgt den Kunden Ak-
tien aus fast allen Sektoren vor, von den
Nahrungsmittelanbietern Bell und Emmi,
iiber die Produkthersteller IBM, Semperit
und Vetropack bis zum Rohstoffbereich
mit Xstrata. Zur Finanzbranche ist die
Haltung jedoch gespalten: Versicherer
sind dabei, etwa mit Helvetia, der Bank-
sektor wird jedoch wegen des hohen
Kapitalbedarfs vieler Institute mehrheit-
lich gemieden.

Alle Gesprachspartner setzen auf eine
Ubergewichtung von Aktien im Gesamt-
vermogenskontext. In einer ausgewogen
gestalteten Anlagestruktur mit einem
50%-Normanteil fiir Dividendenwerte
kann deshalb die effektive Quote auf 60%
der Anlagesumme gesetzt werden. Be-
griindet wird dieses Sondergewicht mit
einer den gut gefithrten Unternehmen zu-
getrauten Fahigkeit, die Ertragskraft auch
in widrigen Zeiten schiitzen zu konnen.

Konjunkturelle oder auch nur wih-
rungsmassige Ertragsbeeintrachtigungen
konnten indes die kiinftige Ausschiittung
und damit die Aktienrendite schmaélern,
werden vorsichtige Investoren einwen-
den. Unternehmen mit solidem Kapital-
puffer trachten in aller Regel danach, die
anteilige Gewinnauszahlung an die Aktio-
nére zu halten oder zumindest nicht aus-
fallen zu lassen. «Dass in ganz schwierigen
Zeiten ein Unternehmen die Dividende
kiirzen muss, hat fiir Aktienanleger ein
verkraftbares Risiko zu sein», verlangt Alf-
red Ernst. Uber den lidngeren Zeitraum
hingegen ist fiir fast alle Unternehmen
eine Ausweitung der Dividendensumme
zu beobachten.

Obli-Filligkeiten staffeln

Bleibt am Schluss das Engagement in zins-
tragenden Papieren, das in den empfohle-
nen Depotstrukturen als Folge der Aktien-
iibergewichtung eine verminderte Gros-
senordnung erhélt. Aus Bonititsiiberle-
gungen werden Gelder von staatlichen
Schuldnern zu den Unternehmensobliga-
tionen verschoben. Das Zinsdanderungs-
risiko besteht allerdings auch in diesem
Anleihensegment. Eine klare Staffelung
der Filligkeiten sichert dem Anleger je-
doch zumindest Wiederanlagechancen zu
jeder Phase des Zinszyklus.
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Zehn Griinde, jetzt zu kaufen

Investoren wiirden mannigfach erwéahnen,
die Aktienquote erhéhen zu wollen und
die passende Gelegenheit abzuwarten,
schildert Roman von Ah, geschaftsfiihren-
der Partner von Swiss Rock Asset Manage-
ment. «<Kaum korrigieren Aktien, wie in den
zurlickliegenden Wochen und Tagen, fahrt
ihnen erneut der Schrecken in die Knochen
und sie Giben sich im Nichtstun.» Von Ah
erkennt zehn Griinde, weshalb Invest-
ments in Aktien auf die nachsten Jahre
vielversprechend sind:

Es ist normal, wenn sich positive und
negative Marktphasen abwechseln. Die
Borsen bewegen sich nach starken Korrek-
turen in der Regel viele Jahre mehrheitlich
nach oben.

Vor den Schwankungsrisiken von Aktien
Respekt zu haben, ist gesund. Private Anle-
ger sind oft spatzyklisch. Sie kaufen dann,
wenn Dividendenwerte bereits einige Jahre
gut gelaufen sind. Die derzeit skeptische
Haltung ist ein guter Kontra-Indikator.

Die Volatilitat als Mass fiir zukiinftige
Unsicherheit zu nehmen, ist durchaus in
Ordnung. Die Werte sind zurlick auf histo-
rischem Mittel. Breit abgestutzte Aktien-
markte haben in Normalzeiten eine Volati-
litdt in der Grossenordnung von 17 bis 20%.

Die Zinsdifferenz zwischen Libor
(London Interbank Offered Rate) und OIS
(Overnight Indexed Swap) gilt als Barome-
ter fUr Bankinsolvenzen. Gemessen daran
ist der Stress im Bankensystem begrenzt.
Die Werte sind fast zurlick auf Vorkrisen-
niveau bzw. historischen Normalverhaltnis-
sen. Dank expansiver Geldpolitik sind die
Bankbilanzen mittlerweile resistenter.

Die Zinsdifferenz zwischen Regierungs-
anleihen und Obligationen anderer
Schuldner ist vom Hochst deutlich zuriick-
gekommen. Im historischen Vergleich ist
die Zusatzverzinsung von Privatsektor-
anleihen iiberdurchschnittlich.

Die globalen Wachstumsaussichten
sind robust positiv. Die Unternehmen ha-
ben die Kosten schneller gesenkt, als sich
der Umsatz zurlickgebildet hat. Aktien sind
gemessen am Gewinn vor Abschreibungen
oder am Buchwert giinstig bewertet.

Rasch wieder hoch
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Bl Quartalsperformance Aktien Welt seit 1996

Werden Gewinne als Rendite ausge-
driickt und mit den Zinsen zehnjahriger
Obligationen verglichen, so ergibt dieser
Wertindikator ein historisches Hochst.
Aktien sind somit sehr attraktiv.

Die Wachstumsprognosen sind intakt.
Die entwickelten Volkswirtschaften sollten
2,5% und die Entwicklungs- sowie Schwel-
lenldnder 6,5% zulegen. Trotz Tendenz zu
steigenden Zinsen bleibt das Umfeld dyna-
misch. Unternehmen kdnnen deshalb mit
zunehmender Nachfrage, hoherem Um-
satz und steigenden Gewinnen rechnen.

Die Zinsmdrkte gehen ldngst von anzie-
henden Sétzen aus und die Differenz zwi-
schen langeren und kiirzeren Laufzeiten ist
auf historisch attraktivem Niveau - wie zu-
letzt nach den schweren Rezessionen in
den friihen Neunzigerjahren und um die
Jahrhundertwende.

Die Verzinsung von Anleihen mit kiirze-
rer Laufzeit ist real, also um die Inflation
bereinigt negativ. Unternehmen haben
sehr niedrige Kapitalkosten fiir Neu-
und Erweiterungsinvestitionen.

Swiss Rock Asset Management rat des-
halb zu Aktien aus dem Industriesektor so-
wie zu Nebenwerten. Bevorzugt sind auch
Schwellenlédnderaktien, etwa aus Brasilien
und China. Im Anleihenbereich sind
Schuldpapiere qualitativ guter Unter-
nehmen zu beriicksichtigen. TH
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Erfolg mit
Schwelizer Aktien

Anzeigen

Seit Jahren halt sich DWS Investments mit an der Spitze der meisten
Rankings und Vergleiche von Schweizer Aktienfonds*. Unsere breite
Fondspalette eroffnet Anlegern mannigfaltige Moglichkeiten durch aktives
Management am Erfolg des Schweizer Marktes zu partizipieren.

*

* Quelle: Unabhangige Ratingagenturen Morningstar und Lipper
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