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Liebe Anleger

Die nichste Bullenmarkt-Rally habe
begonnen, meldete sich der bekannte
Asieninvestor Mark Mobius von Temp-
leton Asset Management zu Wort. Nach
den massiven Kurverlusten gebe es in
allen Schwellenldndern Aktien zu
Schnidppchenpreisen. Diese Gelegen-
heit diirfe nicht verpasst werden, sagt
Mobius, der als einer der Ersten in die
aufstrebenden Mérkte investiert hat und
den Aktienanlagen seither treu geblie-
ben ist. «Wir miissen aufmerksam sein,
diese Gelegenheit nicht zu verpassen»,
sagt Mobius. Angesichts all dieser nega-
tiven Nachrichten seien die Anleger zu-
riickhaltend. Doch die Schwellenlédnder
seien in einer «besseren Verfassung» als
die entwickelten Landern, so der 72-
Jahrige. Sein Fonds halte Ausschau nach
Unternehmen mit einem grossen Cash-
bestand und einer hohen Dividenden-
rendite. Interessant seien beispielsweise
die Aktien von Denway Motors Ltd.,
PTT Plc, Bank Central Asia, ICICI Bank
Ltd., Taiwan Semiconductor Manufac-
turing Co. und Dairy Farm International

Holdings Ltd. Die Unsicherheitim
Markt sei allerdings immer noch gross.

den Mirkten nun eine Basis fiir den
nichsten Bullenmarkt bildet», ist sich
Mobius sicher.

«Aber ich habe das Gefiihl, dass sich an

Auch die Experten der Bank Sarasin zei-
gen sich den Schwellenldndern zu-
geneigt. Nachdem 2008 grosse Geldab-
fliisse hingenommen werden mussten,
reichen nun relativ kleine Zufliisse aus,
um die Mirkte zu bewegen, so die Ex-
perten. Ein Drittel der Schwellenldnder
konne seit Jahresbeginn eine positive
Kursentwicklung verzeichnen. Darunter
auch die beiden wichtigen Lander
Brasilien und China. Die chinesische
Wirtschaftserholung und die giinstigen
Bewertungen wiirden derzeit Inves-
toren anziehen. Der Stimulus der chine-
sischen Regierung konne dazu fiihren,
dass sich das Reich der Mitte relativ
schnell erholt.

Auf eine schnelle Erholung hoffen auch
die Aktiondre am Schweizer Aktien-
markt. Ist es einmal soweit, gilt es, auf
die richtigen Pferde zu setzen. Die Bank
Sarasin hat diesbeziiglich ihre Wahl ge-
troffen. Aryzta, Georg Fischer, Holcim,
Julius Bir, Komax, Mobimo, Valora und
Zurich Financial Services. Denn diese
Schweizer Aktien weisen alle ein Kurs-
Buchwert-Verhiltnis (KBV) von weni-
ger als 1 aus. Laut Sarasin-Analyst Pa-
trick Hasenbohler ist der Schweizer Ak-
tienmarkt mit einem historisch tiefen
KBV bewertet. Das KBV setzt den Akti-

enkurs eines Unternehmens mit dem in
der Bilanz ausgewiesenen, den Aktio-
néren zustehenden Figenkapital
(=Buchwert) ins Verhéltnis. Das KBV ist
eine hilfreiche Kennzahl auf der Suche
nach unterbewerteten Aktien. Doch
sollte die Kennzahl nicht als einziges
Kriterium verwendet werden. Am bes-
ten eigne sich das KBV zur Analyse von
Gesellschaften, deren Vermogen haupt-
sdchlich aus Sach- oder Finanzwerten
bestehe, also Beteiligungs-, Finanz- und
Immobilienunternehmen.

Besonders viel wert im wahrsten Sinne
des Wortes war der Credit Suisse offen-
bar ein Mitarbeiter Namens Kai S. Nar-
golwala. Der CS-CEO fiir die Region
Asien-Pazifik war im abgelaufenen Ge-
schiftsjahr der bestbezahlte Mitarbeiter
der Credit Suisse. Sein Grundlohn be-
trug zwar «nur» 700 000 Fr. Jedoch stan-
den dem CS-Manager aufgrund von
vertraglichen Verpflichtungen mehr als
19 Mio Fr. zusétzlich zu. So erreichte er
ein nicht unwesentliches Salir von

Uberrissene Managerlohne haben bei
der Bevolkerung derzeit einen beson-
ders schweren Stand. Auf massiven
Druck der Offentlichkeit haben nun
mehrere Manager des Versicherers AlG
Boni in H6he von rund 50 Mio Dollar
zuriickgezahlt. Auch 15 der 20 Manager
mit den hdchsten Zulagen hitten sich
bereit erklért, ihre Pramien in vollem
Umfang zuriickzuzahlen. So der verant-
wortliche New Yorker Staatsanwalt An-
drew Cuomo am Montag. Cuomo unter-
sucht, ob die Zahlung von Zulagen in
der Hohe von 165 Mio Dollar rechtmis-
sig war - AIG iiberlebte lediglich wegen
Staatszuschiissen von mehr als 180 Mrd
Dollar. Der Staatsanwalt erklérte, er
hoffe, insgesamt 80 Mio Dollar der am
15. Mérz ausgeschiitteten Boni zuriick-
zubekommen. Der Rest ldge ausserhalb
der Reichweite der amerikanischen
Justiz. AIG begriisste den Schritt seiner
Mitarbeiter.

Bis zur ndchsten Woche, Ihr

deutlich iiber 20 Mio Fr. Damit liess er

auch den CS-CEO Brady Dougan weit
hinter sich. Dougan ndmlich konnte

sein Grundsalar von 1,25 Mio Fr. dank
Dividendenanteilen auf knapp 2,86 Mio

Fr. steigern.

John Dow

Fiir Ihre Beobachtungen, Erfahrungen
und Fragen schreiben Sie bitte an:
johndow@handelszeitung.ch

iShares segelt auf oftenes Wasser

INDEX-FONDS \Wdhrend
Barclays ihre rentable ETF-
Sparte verkauft, will die
Credit Suisse das Geschaft
mit den Index-Produkten
intensivieren. In Kiirze
werden in Europa neue
Produkte gelistet.

MAJA KALIN

ie Gerlichtekiiche brodelt:
D Als mogliche Kaufer fiir

die Fonds-Tochter iShares
von Barclays werden etwa Gold-
man Sachs, Bain Capital oder Hell-
man & Friedman gehandelt.
iShares gilt als Filetstiick der dritt-
grossten Bank in Grossbritannien.
Mit einem weltweiten Marktanteil
von 45% ist iShares mit grossem
Abstand die Nummer eins im
Markt fiir Exchange Traded Funds
(ETF). Rund ein Fiinftel der von
Barclays verwalteten Vermdgen
geht auf das Konto der Tochter.
Der ETF-Leader gilt als hochprofi-
tabel. Ausserdem ist das Geschéft
mit den kotierten Indexfonds ein
Wachstumsmarkt. Im letzten Jahr

Bisher war die ETF-
Branche wie eine
Familie - vielleicht
andert sich das ja noch.

stieg der Borsenumsatz mit ETF
um 54%. Analysten gehen davon
aus, dass der Verkauf von iShares 3
bis 5 Mrd Pfund (4,8 bis 8,1 Mrd
Fr.) einbringen kénnte.

Know-how soll erhalten bleiben
Der Kéufer diirfte grosses Inte-
resse daran haben, die derzeitigen
Mitarbeiter von iShares nicht
zu verlieren. Laut Pressesprecher
Marc Bubeck arbeiten fiir die
Sparte Barclays Global Investor
(iShares ist lediglich der Marken-
name fiir das ETF-Geschift)
weltweit 3700 Leute. In der
Schweiz sind knapp 10 und in
Deutschland (wo auch Osterreich
abgedeckt wird) 60 Mitarbeiter

KEYSTONE

An einer Schraglage des ETF-Flaggschiffs iShares ware auch
ein moglicher neuer Besitzer nicht interessiert.

beschiftigt. Das Know-how der
Mitarbeiter spieltim ETF-Geschift
eine wichtige Rolle. Wegen der tie-
fen Gebiihren und engen Margen
wiirden Ineffizienzen beim Bau
oder der Verwaltung der Vehikel
das Produkt kaputt machen.

CS will in Europa wachsen

In der Schweiz ist iShares der
drittgrosste Player im Markt (siehe
Grafik). Nachdem die Credit Suisse
mit 30 bis 40% Marktanteil noch
2008 Marktfithrer war, vermochte
die Ziircher Kantonalbank (ZKB)
jungst an Terrain zu gewinnen. Im
Februar machte die ZKB 42% des
Marktes fiir sich aus. Doch jetzt
will die CS aufholen.

Nochin diesem Jahr will sie laut
Beat Riiegg, Leiter ETF-Distributi-
on Schweiz, eine Reihe von neuen
Produkten lancieren und dabei
«den starken Namen von Xmatch
in der Schweiz nutzen, um die
Marktposition in Europa zu stir-
ken». Bisher fokussierte die CS vor
allem auf Schweizer Indizes als Ba-
siswerte. Jetzt sollen Produkte mit
«globaler Abdeckung» folgen.

Riiegg erachtet das Potenzial
der ETF als sehr gross. Und «es hat
hierzulande und in Europa noch
Platz im ETF-Markt», so Riiegg.
Trotz Wettbewerb sei die ETF-
Community in der Schweiz bis
heute «wie eine grosse Familie»,
beschreibt der CS-Mann die Ambi-
ance. Grundsitzlich zieht man am
selben Strick. Und: «Vielleicht an-
dert sich das ja mit zunehmendem
Wettbewerb eines Tages.»

Anleger betrifft

as dndert sich fiir An-
leger, die iShares-Pro-
dukte besitzen? ETF
sind Sondervermdgen. Deshalb

Fonds greifen jedoch bei der
Index-Replikation auf Swap-
Geschifte zuriick. Swaps sind
Tauschgeschifte, welche die Ge-
genpartei, also eine Investment-
bank, verpflichten, die Index-
rendite an den ETF zu zahlen.

Fondsvermogens

sichtige Anleger alarmieren.

basiert.

Ziircher Kantonalbank dominiert ETF-Geschiaft

Marktanteile Schweiz per Februar 2009

ZKB 43%

UBS 4.9%

Power Shares 0,2%
Lyxor 3,2%

Julius Bdr 9,6%

iShares 14,5%

ABN Amro 0,2%

AXA 0,7%

Credit Suisse 18%

QUELLE: 10X10.CH

Deutsche Bank 5,7%

iShares-Wechsel

bestehtin der Regel kein Gegen- :
parteienrisiko. Einige Anbieter :
der passiv gemanagten Index- '
. internationaler Rohstoffvorrdte

Sollte aber im schlimmsten :
Fall die Investmentbank ausfal- '
len, so sind maximal 10% des
gefdhrdet. | - o
Diese Hochstgrenze schreibt das f Kurs-Gewmn-VerhaIt.nls (KGV) 2011 9.3

N . i Performance 2009 (in %)
Gesetz vor. Potenziell wire also
mit dem Verkauf von iShares :
auch ein Wechsel der Gegenpar-
tei bei den Swap-basierten Vehi- :
keln méglich. Falls die neue Ge-
genpartei eine weniger gute Bo- |
nitdt aufweist, konnte dies vor-

In der Schweiz greift jedoch !
keines der 48 kotierten iShares- :
Produkte auf die Swap-Replika- :
tion zuriick - womit diese Ge- :
fahr gebanntist. Anders sihe die
Situation bei den ETF der Deut- :
schen Bank, Lyxor oder ABN
Amro aus. Alle in der Schweiz
gelisteten Produkte sind swap-
(maj) !

i ze asiatischer Blue Chips, konnte

¢ im Februar aber gute operative

i Zahlen prasentieren, den positiven
¢ Aushlick bestitigen und den Kurs

i stabilisieren. Risiko: Langfristig

. ist die Mischung von Aktivititen in
¢ rohstoff- und dienstleistungsba-

i sierten Ldndern interessant und

¢ die Branche grundsétzlich solide.

i performance 2009 (in %)

AKTIEN-TIPP
Asien-Werte
mit solidem
Fundament

3
™
“~ ' ANDREAS M.E.
. LUSSER
Dol Tencent
80 NHEDOAL (700): Kaufen
0] Huateng Ma
60 und Zhang zZhi-
50 | dong lancier-
401 ten 1999 den
30 55.70 Messaging

Service QQ
und erzielten

24.03.08 24.03.09

i damit in China einen durchschla-

¢ genden Erfolg. Mittlerweile verfiigt
¢ Tencent mit QQ.com sowie Gaming-
i und Kommunikationsdienstleis-

¢ tungen Uber die grésste chine-

¢ sische Online-Plattform. Der Ge-

: winn wurde 2008 nochmals um

i fast 80% gesteigert, und das Un-

i ternehmen zahlt 2008 eine um

i liber 50% hdhere Dividende.

© Risiko: Tencent ist mit wenig

i Fremdkapital defensiv finanziert

i und erwirtschaftet signifikanten

i Cashflow. Die Aktie ist kein

¢ Schndppchen mehr, aber noch im-
¢ mer eine gute Einstiegsgele-

i genheit.
Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 14
Dividendenrendite (in %) 0.7%
Ausschiittungsquote (in %) 9.4%
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011  14.4
i Performance 2009 (in %) 1.5%
12 in HK-Dollar Petrochina
T4 (857):
_10] Kaufen
s Noch vor
] einem Jahr
_l wies Petrochi-
4 643  nadie grosste
240308 240300  Marktkapitali-
sierung der

Welt auf. Heute liegt sie auf Platz
zwei, rund 15% hinter Exxon Mobil,
und wird alles daran setzen, die
Flihrungsposition wieder zu er-
obern. Die Chancen stehen dabei
recht gut: Die wirtschaftlichen und
energetischen Wachstumsraten in
China sind auch heute noch deut-
lich héher als im Westen, und die
wenig zimperliche Erschliessung

sind ein strategischer Trumpf.
Risiko: Petrochina steht unter
Kontrolle der staatlichen China Na-
tional Petroleum, was kurzfristig
Stabilitat, langfristig aber Risiken

. beeinhaltet.
Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 307
Dividendenrendite (in %) 3.7%
i Ausschiittungsquote (in %) 34.9%

-17%

4,50 Sing.Dollar Singapore

“~1—— > Telecom (ST):

400) Kaufen

330 Der Kurs der

3,00 erfolgsge-

2,50 | wohnten

2,00 254 Singtel litt

" aos0s2s0300  Stark, als letz-
ten Herbst

sichthar wurde, dass die auslan-
dischen Tochter in Australien,
Thailand und Indien aufgrund von
teilweise massiv gesunkenen Wah-
rungen den Gewinn bei ST einbre-
chen lassen. Chua Sock Koong, ei-
ne der wenigen Frauen an der Spit-

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 29

: Dividendenrendite (in %) 5.1
i Ausschiittungsquote (in %) 52.5%
i Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 10.3

-8.6

i Andreas Lusser, CEO Researchfirma
i www.thescreener.com



