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Aryzta liefert frische Zahlen zum Handel
Die Erholung schreitet voran: Im 
2. und 3. Quartal haben US-Fir-
men die Gewinnerwartungen zu-
meist übertroffen. In der Schweiz 
zeigt sich ein ähnlich erfreuliches 
Bild. Die Anleger warten jedoch 
ab: Den guten Unternehmenser-
gebnissen ist es bislang nicht ge-
lungen, den SMI über das Niveau 
vom letzten Oktober zu heben.

Der Markt sei anfällig für Korrek-
turen, schätzen Analysten der 
Zürcher Kantonalbank (ZKB). 
Mittlerweile werden viele Titel 
wieder zu ihren historischen 
Durchschnittswerten gehandelt. 
Dennoch seien weitere Kursfort-
schritte möglich, meinen die Ana-
lysten. Die Jahresendrally könnte 
aufgrund der Underperformance 
vieler aktiver Portfoliomanager 
heftiger ausfallen als sonst.

Erneut warten Unternehmen mit 
Finanzergebnissen auf. Am Mitt-
woch, 25. November, veröffent-
licht die Schweizer Highlight 
Communications ihren 3. Quar-
talsbericht. Die Aktien des Medi-
enkonzerns, der unter anderem 

den Film «Das Parfum» produ-
ziert hat und an der Deutschen 
Börse kotiert ist, haben sich im 
November um über 20% verteu-
ert. Analysten der DZ Bank rech-
nen damit, dass der Kursanstieg 
noch nicht zu Ende ist. Für die 
Aktien geben sie eine Kaufemp-
fehlung heraus. 

Am Donnerstag, 26. November, 
führt Arpida eine ausserordent-
liche Generalversammlung (GV) 
durch. Dabei sollen die Aktionäre  
des Pharmaunternehmens über 
eine Fusion mit der Basler Firma 
Evolva entscheiden (siehe Seite 
5). Es wird erwartet, dass die 
Aktionäre dem Deal zu-
stimmen werden. Das fu-
sionierte Unterneh-
men will sich auf 
die Entwicklung 
von Arzneimit-
teln für Krank-
heiten konzen-
trieren, für die es 
bisher keine Therapien gibt.

Dottikon ES stellt ihrerseits 
Spezialchemikalien für 

Pharma- und Chemieunterneh-
men her. Am Freitag, 27. Novem-
ber, veröffentlicht Dottikon ihr 1.-
Halbjahres-Ergebnis. Da Dottikon 
75% ihrer Umsätze mit der krisen-
resistenten Pharmabranche er-
wirtschaftet, erwarten Analysten 
weiteres Umsatz- und Gewinn-

wachstum. 
Grosse Kurs-
sprünge dürfte 
die Aktie den-
noch nicht ma-
chen. 

Analysten von Vontobel empfeh-
len, die Aktie zu halten. 

Am selben Tag führt der Halblei-
terhersteller Micronas eine aus-
serordentliche GV durch. Nach 
einem tiefroten 3. Quartal sieht 
das Unternehmen Anzeichen für 
eine Erholung. Künftig will sich 
Micronas auf den Bereich Auto-
motive konzentrieren. Deshalb 
werden Wechsel im Verwaltungs-
rat notwendig, über die die GV 
beschliessen soll.

Aryzta, der Hersteller von 
Tiefkühlbackwaren, veröf-
fentlicht am Montag, 30. No-
vember, das «Handelsup-

date» fürs 1. Quartal. Dem 
Unternehmen machen schwä-

chelnde Umsätze zu schaffen. 
Es wolle sich auf die opera-
tive Effizienz und die Gene-

rierung von 
Cashflow kon-
zentrieren, heis-
st es aus Unter-
nehmenskrei-
sen. Analysten 
der Credit Suis-
se empfehlen 
die Aryzta-Aktie 
zum Kauf. (dmi)
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Mi 25.11.  Highlight Communica-
tions: Quartalsbericht zum 
30.9.2009. US-Haushaltsein-kom-
men Oktober 2009.

Do 26.11.  Arpida: Ausserordent-
liche Generalversammlung. Kon-
sumentenpreisindex Japan.

Fr 27.11.  Dottikon ES: Halbjahres-
ergebnis zum 30.9.2009. Micro-
nas: Ausserordentliche General-
versammlung. Konjunkturbaro-
meter Schweiz.

Mo 30.11.  Aryzta: Handelsupdate 
1. Quartal.

INVESTOR

Value-Aktien: 
Höhere Rendite, 
tieferes Risiko 

Fondsmanager, Arvest Funds, Pfäffikon.

Aktien lassen sich auf Basis 
bestimmter Kennziffern in 
die zwei Kategorien Value 

und Growth einteilen. Als Kenn-
ziffern werden dabei häufig das 
Kurs-Gewinn-Verhältnis, die Divi-
dendenrendite oder auf dem 
Geldfluss basierende, ähnliche 
Kennziffern herangezogen. 

Bei Value-Titeln handelt es sich 
dabei um eher solide Unterneh-
men, die im Verhältnis zum Ge-
samtmarkt als vergleichsweise 
günstig gelten, jedoch keine aus-
serordentlichen Wachstumsaus-
sichten versprechen. Growth-Titel 
dagegen gelten als teuer, da sie ei-
ne tiefere oder oftmals auch gar 
keine Dividende ausschütten. Im 
Verhältnis zum Gewinn ist der Ak-
tienkurs dabei recht hoch. Inves-
tiert wird in solche Unternehmen 
hauptsächlich wegen der zukünf-
tigen Wachstumsaussichten. 

Welche Strategie ist im aktuellen 
Marktumfeld aber die bessere? 
Die Beantwortung dieser Frage 
hängt wesentlich vom Anleger 
selbst ab. Bei einer Trading-Stra-
tegie mit kürzerer Wertpapierhal-
tedauer, was einem Spekulanten-
profil entspricht, spielt die Fokus-
sierung auf eine der zwei Katego-
rien keine Rolle. Die Perfor-

manceentwicklung wird wesent-
lich vom Zufall abhängen und 
dürfte erfahrungsgemäss auf-
grund der sich im Laufe der Zeit 
summierenden Transaktionskos-
ten eher unterdurchschnittlich 
ausfallen. 

Bei einem Anleger mit längerer 
Wertpapierhaltedauer dagegen ist 
die Value-Strategie klar zu favori-
sieren. Wissenschaftliche Unter-
suchungen mit langen Datensät-
zen belegen, dass in der Vergan-
genheit mit dieser Strategie eine 
signifikant höhere Rendite erwirt-
schaftet wurde. Konkret zeigen 
Analysen, dass Value-Titel in 
einem Bärenmarkt weniger stark 
verlieren, in einem Bullenmarkt 
dagegen − vermutlich zur Überra-
schung einiger Anleger − nicht 
schlechter, sondern genauso gut 
performen wie Wachstumstitel. 
Der Renditevorsprung von Value-
Titeln wird somit in einem Ab-
wärtstrend aufgebaut und in 
einem Aufwärtstrend weitgehend 
gehalten. 

In einer aktuellen Untersuchung, 
in der die letzten fünf Börsenzyk-
len von 1973 bis 2007 untersucht 
wurden, kommt Goldman Sachs 
zum Ergebnis, dass Wachstums-
titel lediglich in einer Übertrei-
bungsphase − also vor einem Bör-
sencrash − leicht besser perfor-
men, um im Crash anschliessend 
dramatisch zu verlieren. Wer aber 
glaubt, eine solche Blasenbildung 
frühzeitig erkennen zu können, 
sollte besser die Börse ganz mei-
den, da in dieser Phase die Ertrags-
chancen in keinem Verhältnis 
mehr zu den Risiken stehen. 

Im Ergebnis wird mit Value-Titeln 
eine höhere Rendite bei tieferem 
Risiko erwirtschaftet. Somit sollte 
jeder nichtspekulative Anleger in 
seinem Portefeuille unabhängig 
von der Marktlage zu einem ge-
wichtigen Teil Value-Titel halten.
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Auch wenn die meisten An-
leger den Zusammenbruch 
der Investmentbank Leh-

man am 15. September 2008 und 
den Absturz an der Börse als un-
mittelbar aufeinanderfolgende Er-
eignisse im Gedächtnis haben, 
dauerte es noch zwei Wochen, bis 
die Kurse abschmierten. Dies dann 
jedoch mit ungeahnter Wucht: Aus 
der Finanzkrise drohte ein System-
kollaps und später eine grosse  
Depression zu werden. Weltweit 
stürzten nicht nur die Aktienmärk-
te ab, sondern auch Assets wie 
Rohstoffe, Bonds und Gold. 

SMI auf 7000 Punkten
Inzwischen liegt der Swiss Mar-

ket Index SMI aber wieder auf dem 
«Lehman»-Niveau. Die Mehrheit 
der kotierten Firmen hat beim letz-
ten Quartalsergebnis die Erwar-
tungen der Analysten übertroffen. 
Dennoch haben sich viele Dinge 
verändert. «Die Fundamentaldaten 
der Firmen verbessern sich, nach-
dem viele in diesem Jahr ihren  
Fokus auf Cash-Generierung und 
Restrukturierungen gelegt hatten», 

kommentieren die Analysten der 
UBS, «aber wir würden dennoch die 
Hoffnungen auf eine rasche Erho-
lung dämpfen.» Denn auch 2010 
dürfte ein herausforderndes Jahr 
für die meisten Firmen im UBS-An-
lageuniversum werden. «Wir erle-
ben derzeit eine Liquiditätshausse 
– und die dürfte mindestens bis Jah-
resende weitergehen», diagnosti-
zieren ihrerseits die Analysten von 
Exane. «Deshalb sehen wir auch  
sofort wieder Käufe, sobald die  
Aktienmärkte einmal ein, zwei 
schwache Tage haben», ergänzen 
die Analysten. 

Liquidität und Skepsis sind eine 
gute Voraussetzung für stetig stei-
gende Kurse. So haben die Analys-
ten der Credit Suisse ihr Zwölfmo-
natsziel für den SMI auf 7000 Punkte 
von zuvor 6400 Punkten angeho-
ben. Das entspricht einem Potenzial 
von 11%. Auch die wichtigsten Fun-
damentaldaten verweisen in die-
sem Herbst auf eine deutliche Ver-
änderung gegenüber dem 4. Quar-
tal 2008, das von Systemkollaps-Be-
fürchtungen dominiert wurde: 
• Wirtschaftswachstum: Die 
Schweiz sei eine Wette auf die glo-
bale Erholung, sagen die Analys-

ten der Credit Suisse. Für dieses 
Jahr prognostizieren sie einen 
Rückgang des realen Bruttoinland-
produktes um 2%, deutlich weni-
ger als in der Eurozone. Der Export 
soll 2010 wieder um 5% steigen. 
• Inflation: Unmittelbar vor der 
Krise drohte eine Preisspirale, 
auch weil die Rohölnotierungen 
auf Rekordkurs lagen. Nach Rück-

gängen unter die Nullgrenze auf-
grund der Basiseffekte durch die 
zerfallenden Rohölpreise dürfte 
2010 die Inflation um 0,4% liegen. 
Anzeichen für eine Hochinfla-
tionsphase – Argumente sind die 
weltweite Liquiditätsschwemme – 
sehen die Analysten nicht. 
• Währungen: Bemerkenswerter-
weise ist mit der Krise der Dollar 
gegenüber der «Safe Haven»-Wäh-
rung Franken zunächst gestiegen. 
Erst mit den Befürchtungen um ei-
ne Hyperinflation fiel der «Green-

back» wieder. Allerdings gab es be-
reits im Frühjahr 2008 eine kurze 
Phase, während deren der Fran-
ken gegenüber dem Dollar zu pari 
gehandelt wurde. Die Eingriffe der 
Schweizerischen Nationalbank 
SNB haben die Aufwertung vor 
allem gegenüber dem Euro einge-
dämmt. 
• zinsen: Mit der Krise stiegen 
auch die in Anleihen-Coupons 
eingebauten Risikoaufschläge – al-
lerdings vor allem aufgrund der 
Befürchtungen um die Pleite von 
Schuldnern. Auch wenn die Libor-
sätze jetzt noch bei 0,25% und da-
mit am unteren Rand der Spanne 
von 0 bis 0,75% bleiben, scheint  
dies auf dem Hintergrund der in-
flationären Geldpolitik lediglich 
eine kurzfristige Phase zu sein.  
Diese dürfte sich ändern, wenn 
der inflationäre Druck zunimmt.

Einig ist man sich bei allen Be-
obachtern, dass 2010 kein ein-
faches Jahr sein wird. Die Kredit-
analysten der UBS beispielsweise 
haben den Anteil der Schweizer 
Firmen, für die sie eine Verschlech-
terung der Kreditqualität befürch-
ten, von 20 auf 25% angehoben. 
Bei Bobst, Clariant, Georg Fischer, 

Holcim, Lonza, Roche und Sika 
haben sie ihre Ratings oder den 
Ausblick reduziert. Mit wenigstens 
einem AA-Rating glänzen noch die 
Blue Chips Nestlé, Novartis und 
Roche. Eine gleich gute Bonität 
weisen auch lokal verwurzelte Fir-
men wie BKW aus.

Attraktive Pharmawerte
Die Analysten der Credit Suisse 

favorisieren derzeit die Sektoren 
Pharma und Technologie (und 
dort insbesondere die Hersteller 
von Computer-Software und  
-Hardware). Mit Einschränkungen 
erscheinen auch Medienwerte so-
wie Hersteller von Konsumgütern 
und Halbleitern kaufenswert. Be-
sonders abzuraten ist gemäss CS 
hingegen von dauerhaften Haus-
haltsgütern, Metall- und Minen-
werten und Retailhandelsaktien. 
Ebenfalls skeptisch sind die Analys-
ten bezüglich Immobilienaktien, 
der Autobranche und Transport-
valoren. 

Banken, Versicherungen, Ener-
giewerte, Telekom-Netzbetreiber 
und Nahrungsmittelhersteller sind 
laut den Analysten angemessen 
bewertet.

Die Lehman-Scharte ist ausgewetzt
AkTIEN Mehr als ein Jahr haben die Indizes gebraucht, um das Preisniveau vor dem Debakel um Lehman Brothers zu  
erreichen. Vieles hat sich an den Märkten seither zum Besseren gewendet. Einige Schwierigkeiten aber bleiben.

lehman-Angestellte räumen ihre Arbeitsplätze: im september 2008 schickte die Pleite der Bank lehman Brothers die Börsen auf talfahrt.

«Value-Titel performen in 
einem Bullenmarkt nicht 
etwa schlechter, sondern  
genauso gut wie die 
Wachstumswerte.»
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Dass auch 2010 kein  
einfaches Jahr wird,  
darüber sind sich die 

Beobachter einig.
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