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Es ist noch keine gefdahrliche
Aktieneuphorie zu spiiren

VON ALFRED ERNST*

as Borsenbonmot «La hausse

amene la hausse» hat nichts

von seiner Giiltigkeit einge-

biisst. Die Aktien klettern
zwar schon lange, doch jetzt scheint es,
dass sie vor allem steigen, weil sie stei-
gen. Griinde fiir und wider die gute Ver-
fassung gibt es zuhauf. Die Optimisten
verweisen auf die Liquiditdtsschwem-
me der Notenbanken, die tiefen Zinsen,
welche Alternativanlagen zu Aktien
unattraktiv machen, und auf die Erho-
lung der Wirtschaft, die jiingst sogar
den Euroraum zart erfasst hat. Die Pes-
simisten fithren die hohen fundamen-
talen Bewertungen der Aktien, die geo-
politischen Unsicherheiten sowie die
ungeloste Verschuldungssituation als
Argumente ins Feld.

Selbst der Gongschlag der Schweizer
Nationalbank hat die Maérkte nicht
nachhaltig aus dem Tritt geworfen. Wie
andere scharfe Einbriiche zuvor war der
Spuk auch diesmal rasch vorbei, zumin-
dest punkto Aktienkurse. Der Swiss
Market Index notiert heute sogar hoher
als am Tag vor der Aufhebung der Euro-
Untergrenze.

Wachstumsprognosen reduziert

Die Konjunktur diirfte schon eher ein
paar Blessuren davontragen. Die vom
Wirtschaftsmagazin «The Economist»
befragten Auguren haben ihre Wachs-
tumserwartungen fiir 2015 im Schnitt
auf 1 Prozent reduziert. Die ETH-Kon-
junkturforschungsstelle KOF erwartet
nur noch ein Vorwértskriechen um 0,2
Prozent im laufenden Jahr beziehungs-
weise um 1 Prozent fiir 2016. Neben der
verschlechterten Situation fiir Expor-
teure und Tourismus sieht das KOF
auch als Folge der Umsetzung der Mas-
seneinwanderungs-Initiative eine Ver-
langsamung bei Bau- und anderen In-
vestitionen als Spielverderber.

Zu grossem Pessimismus scheint al-
lerdings kein Anlass zu bestehen. Ein
starker Franken ist fiir die hiesigen Un-
ternehmen nicht neu. Vielmehr arran-
giert sich die Wirtschaft seit Jahrzehn-
ten mit dem Aufwertungsdruck. Sie hat
ihn stets mit hohen Produktivitétsfort-
schritten, aber auch mit gesundem
Menschenverstand kompensiert. Das
pragmatische Armelkochkrempeln auch
der Arbeitnehmer sucht seinesgleichen.
Oder wo - zumindest in Europa — wire
es denkbar, dass Arbeitszeiten erhoht
und Lohne beschnitten werden, ohne
dass es zu Streiks und Demonstrationen
kdme? Und: So einseitig schlecht ist die
Abwertung des Euro gegeniiber dem

Der Aufschwung der Aktien dauert bereits sechs Jahre, was ihn indes nicht

automatisch zum Sterben verurteilt.

Franken ja auch nicht. Der Einkauf im
Ausland wird fiir Industrie, Gewerbe
und Private giinstiger. Daneben helfen
die tiefen Kosten fiir Ol und Kredite.
Insgesamt beurteilen wir die Kon-
junktur-Aussichten in den USA, Europa
und Asien leicht positiv. In der Schweiz
erwarten wir keine Rezession. Die
Staatsverschuldung bleibt in vielen
Léandern hoch und behindert eine dy-
namische Erholung. Mogliches Storfeu-
er kommt allenfalls aus den zahlreichen
politischen Unwégbarkeiten.

Obligationen bieten kaum Rendite
Das Obligationen-Kaufprogramm
der Europédischen Zentralbank (EZB)
driickt auf den Euro. Der Yen bleibt
ebenfalls unter Druck. In Europa wer-
den die Zinsen erst wieder steigen,
wenn das Wachstum ausgeprégter ist.
In der Schweiz bleiben sie nahe bei null
oder darunter. Die erste Zinserhohung
wird in den USA stattfinden, frithestens
jedoch im Herbst. Inflation ist nicht in
Sicht und stellt fiir die Aktienbérsen bis
auf Weiteres kein Problem dar.
Obligationen bieten kaum noch Ren-
dite. Der letzte Rest davon kann nur in
tiefen Kreditqualitdten gefunden wer-
den. Besser sieht es bei Unternehmens-
obligationen in US-Dollar aus. Kauft
man etwa fiinfjahrige Bonds und si-
chert das Wahrungsrisiko kurzfristig ab,
liegen fiir Franken-Anleger noch etwa
1,1 Prozent bis 1,5 Prozent drin. Immer-
hin besser als die (u. U. negative) Kon-
toverzinsung. Natiirlich muss man mit
solchen Konstruktionen permanent auf
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der Hut sein und schnell regieren, wenn
der Wind dreht.

Der Aufschwung der Aktien dauert
bereits sechs Jahre, was ihn indes nicht
automatisch zum Sterben verurteilt. Es
ist noch keine generelle (gefdhrliche)
Aktieneuphorie zu spiiren. Zwar sind
die fundamentalen Bewertungen eher
hoch, sie miissen aber zu den tiefen
Zinsen in Relation gesetzt werden. Ak-
tien weisen nach wie vor Dividenden-
renditen auf, welche deutlich tiber den
Zinsrenditen festverzinslicher Papiere
notieren. Von der EZB-Politik profitie-
ren die europdischen Exporteure, allen
voran die deutschen.

In einem ausgewogenen Franken-
Portfolio haben wir im ersten Quartal
die Aktienquote leicht erhéht, in dem
wir deutsche sowie amerikanische Ak-
tien dazugekauft haben. Neu halten wir
zudem eine etwa dreiprozentige Gold-
Position. Weil die Zinsen unter null no-
tieren, entfallen die Opportunitétskos-
ten fiir das Halten des Metalls, womit
wir es als Diversifikation der fliissigen
Mittel betrachten.

*Alfred Ernst,
Mitglied der
Geschaftsleitung
von Salmann
Investment
Management in
Vaduz und Zirich

Microsoft mit Erfolgen in der Cloud

REDMOND. Weniger Windows-Verkédufe
und boomende Cloud-Dienste: Micro-
soft-Chef Satya Nadella kommt seinem
Ziel ndher, den Konzern unabhingiger
vom klassischen Software-Geschift zu
machen. Bei Anlegern kommt die Ent-
wicklung gut an, trotz deutlich tieferem
Gewinn. Microsoft verdiente im dritten
Quartal seines Geschiftsjahres deutlich
weniger, steigerte aber den Umsatz. Der
Uberschuss sank im Jahresvergleich um
12 Prozent auf 4,99 Milliarden Dollar,
wie der Softwarekonzern in der Nacht
auf gestern mitteilte. Analysten hatten

jedoch einen stidrkeren Riickgang be-
fiirchtet. Die Aktie stieg nachbérslich
um {iber drei Prozent. Am Markt kam
zudem gut an, dass der Umsatz um gut
6 Prozent auf 21,73 Milliarden Dollar
zulegte.

Ein Grund war die Einbindung des
von Nokia iibernommenen Handy-Ge-
schifts, das die Bilanz allerdings auch
mit Integrationskosten belastete. Die
Ergebnisse litten zudem unter dem
starken Dollar, der die im Ausland er-
wirtschafteten Ertrdge nach Umrech-
nung in die US-Wahrung verringert.

Obwohl zuletzt weniger Geld in der
Kasse blieb, kommt Microsoft-Chef
Satya Nadella mit dem Umbau des Kon-
zerns voran. Sein Motto «Mobile first,
Cloud first» tragt Friichte. Beim Cloud-
Computing konnte der Konzern das Ge-
schiftsvolumen abermals verdoppeln.
Der Service ermoglicht es Unterneh-
men, Anwendungen in grosse Rechen-
zentren auszulagern, wo auch die
Daten zentral gespeichert werden.

Nadella hat vor gut einem Jahr das
Erbe der Microsoft-Legende Steve Ball-
mer angetreten. (sda)

CS-Aktiondre segnen
Verglitungsbericht ab

ZURICH. Die Aktionére der Credit Suisse
(CS) haben an der Generalversamm-
lung in Ziirich die Vergiitungen fiir die
Manager der Grossbank gutgeheissen.
Der scheidende CS-Chef Brady Dougan
schlug vor den versammelten Aktiona-
ren selbstkritische Téne an. «Im Riick-
blick hitte ich beispielsweise zurtick-
haltender sein sollen beim Ausbau des
Geschifts in der Erholungsphase gleich
nach der Krise», sagte Dougan gestern.
Er habe sicher auch gewisse Fehler ge-
macht. «Unsere Bank ist heute stark,
gut ausgerichtet und bereit fiir die Zu-
sammenarbeit mit ihrem n&chsten
CEO.» Am 1. Juli 2015 wird Tidjane
Thiam Dougan als Konzernchef abl6-
sen. Der neue Chef werde nach der
Amtsiibernahme in die Schweiz ziehen,
kiindigte Verwaltungsratsprasident Urs
Rohner an.

Zweidrittelmehrheit

Mit rund einer Zweidrittelmehrheit
hiessen die Aktionére die Vergiitungen
von Verwaltungsrat und Geschiftslei-
tung gut. Fiir eine Genehmigung hitte
eine Mehrheit von 50 Prozent geniigt.
2014 war der Vergiitungsbericht noch
mit rund 81 Prozent der Stimmen abge-
segnet worden. Er interpretiere das Er-
gebnis als Aufforderung, im nichsten
Jahr noch «mehr an der Transparenz zu
arbeiten», sodass mindestens 85 Pro-
zent erreicht werden konnten, kom-
mentierte  Verwaltungsratsprasident
Rohner die Abstimmung. Nach dem Ja
zur Abzocker-Initiative ist das Votum
der Aktionére bindend.

Die Generalversammlung gewéhrte
der Bankfiihrung Entlastung: Die Dé-
charge kam mit einem Ja-Anteil von
94,28 Prozent durch. Weiter stimmten
die Aktiondre einer Ausschiittung fiir
das Geschiéftsjahr 2014 von 0.70 Fran-
ken je Aktie aus Kapitalreserven in Form
einer Wahldividende zu. Kritik erhielt

die CS von der Aktiondrsvereinigung
Actares: Prasident Rudolf Meyer mo-
nierte insbesondere die Vergiitung des
Managements als iiberzogen und
sprach von einer «Bedienungsmentali-
tat». Er hielt dem Management auch
magere Fortschritte bei der Forderung
der Frauen in Kaderfunktionen vor.
Auch mit Blick auf den Klima- und Um-
weltschutz gab es kritische Stimmen zu
Engagements der CS. Risikomanager
Joachim Oechslin wies allerdings Vor-
wiirfe zuriick, wonach sich die Gross-
bank nicht an die Weisungen halte.

Verwaltungsratspriasident Rohner
wurde mit rund 96 Prozent der Stim-
men im Amt bestitigt. Jean-Daniel Ger-
ber und Anton van Rossum hatten sich
nicht mehr zur Wiederwahl gestellt.
Neu in den Verwaltungsrat gewdhlt
wurde Seraina Maag.

Nulltoleranz

Rohner dusserte sich auch zur Berei-
nigung des US-Steuerstreits im Mai
2014. Die Bank bedauere das Fehlver-
halten im fritheren grenziiberschreiten-
den US-Geschift, das zum grossten und
langwierigsten Rechtsfall ihrer Ge-
schichte geworden sei, ausserordent-
lich. Die Einhaltung gesetzlicher und
interner Vorschriften miisse absolute
Prioritat haben, stellte Rohner klar. Es
werde diesbeziiglich kein Fehlverhalten
toleriert. Die Reputation sei ein zentra-
ler Wert fiir den nachhaltigen Erfolg der
Bank. Wer dies nicht verstehe und ak-
zeptiere, habe bei der Credit Suisse
Group nichts verloren. Auch Dougan
dusserte sich zum US-Steuerstreit: «Ich
denke, wir haben in einer sehr schwie-
rigen Situation gute Arbeit geleistet. Es
war nicht einfach, aber wir haben einen
verantwortungsvollen und gangbaren
Weg gefunden, um den wohl bedeu-
tendsten Rechtsfall in der Geschichte
unserer Bank beizulegen.» (sda)

Amazon schreibt rote Zahlen

SEATTLE. Der weltgrosste Onlinehadndler
Amazon ist wegen hoher Investitionen
im ersten Quartal in die roten Zahlen
gerutscht. Gleichzeitig schlédgt sich der
Konzern bei den zukunftstrachtigen
Cloud-Diensten immer besser. Das zei-
gen die in der Nacht auf gestern erst-
mals verdffentlichten Zahlen in diesem
Bereich, in dem sich auch Konkurren-
ten SAP, IBM und Microsoft tummeln.
Die Erl6se der Sparte Amazon Web Ser-
vices sprangen um fast die Halfte auf
1,57 Milliarden Dollar in die Hohe.
Damit machen die Cloud-Dienste im-
merhin schon sieben Prozent vom ge-
samten Umsatz aus. Der operative Ge-
winn stieg um acht Prozent auf 265 Mil-
lionen Dollar. Die Zahlen zeigen: Der
Umsatz mit der Auslagerung von Spei-
cher- und Rechendiensten ins Internet
ist nicht nur profitabel, sondern wéchst
auch rasant. Und das Management
rechnet mit einer weiteren Beschleuni-
gung des Wachstums. Amazon investie-
re stark in den Bereich, was sich auf
lange Sicht auszahlen werde, hiess es.

Harte Konkurrenz

Gleichzeitig steckt Amazon Milliarden
in Smartphones und Tablets, Videos, ei-
gene Filme sowie Spiele. Damit will Kon-
zernchef Jeff Bezos Apple, Google und
dem aufstrebenden Video-Portal Netflix
Paroli bieten. Einige Beobachter beur-
teilen die Wachstumsstrategie von Ama-
zon als riskant. Zuletzt sind immer wie-
der Stimmen aufgekommen, Bezos

konne sich mit seinen Investitionen ver-
zetteln. Doch fiir den Amazon-Chef
steht das Umsatzwachstum tiber allem —
die Zahlen zum Geschift in den ersten
drei Monaten diirften ihm deshalb ge-
fallen haben. Die Erldse steigerten sich
um 15 Prozent auf 22,7 Milliarden Dol-
lar. Vor allem in Nordamerika ging es
uberdurchschnittlich nach oben.

Dollarstérke belastet

Im wichtigen Auslandgeschift lief es
mit einem Riickgang der Einnahmen
von knapp zwei Prozent weniger gut.
Das internationale Geschift der Ameri-
kaner steht fiir mehr als ein Drittel der
gesamten Erlose. Amazon verwies auf
den starken Dollar, der internationale
Einnahmen bei der Umrechnung in die
US-Wihrung niedriger erscheinen lésst.
Demnach wire der Umsatz ohne die ne-
gativen Wahrungseffekte um 22 Prozent
gewachsen. Freilich hat das starke Kon-
zernwachstum auch seinen Preis. Unter
dem Strich stand im ersten Quartal ein
Verlust von 57 Millionen Dollar, nach-
dem es im Jahr zuvor noch zu einem Ge-
winn von 108 Millionen gereicht hatte.
Amazon hat in der Vergangenheit immer
wieder rote Zahlen geschrieben.

Fiir das laufende Frithjahresquartal
rechnet Amazon mit einem Umsatz-
wachstum von sieben bis 18 Prozent auf
20,6 bis 22,8 Milliarden Dollar. Operativ
konnte ein Verlust von 500 Millionen bis
zu einem Gewinn von 50 Millionen Dol-
lar anfallen. (sda)
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