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Liebe Anleger

Das erste Jahresviertel 2009 hat die
Performance der Schweizer Vorsorge-

wie niemals zuvor - ebenso heftig fallt
jetzt aber im 3. Quartal die Erholung
aus. Im Kielwasser der haussierenden

sen geméss den neuesten Daten von
gen um knapp 5,6% gesteigert. Dies ist

Bank im Jahr 2000 mit den Messungen
begonnen hatte. Damit hat es sich nun

sen in der tiefsten Krise damit begon-
nen hatten, risikoreiche Anlagen wie
Aktien aufzustocken. Ausserdem blie-

reicher investiert, als dies von ihrer fi-
nanziellen Situation her eigentlich ge-
boten gewesen wire. Bis jetzt ist dieses
Poker wider die drohende Unterde-
ckung und damit fiir Sanierungen auf-
gegangen. Es bleibt aber immer noch

der Rentenverpflichtungen betragt ge-
mass Credit Suisse immer noch 13,8
Punkte. Um diese Liicke zu fiillen,

Performance, wie sie im letzten
«Rekordquartal» erreicht wurde.

verwalter so tief ins Minus fallen lassen

Borsen haben Schweizer Pensionskas-

Credit Suisse im 3. Quartal ihre Vermo-

das zweitbeste Quartalsresultat, seit die

ausgezahlt, dass einzelne Pensionskas-

ben viele Vorsorgeeinrichtungen risiko-

viel aufzuholen: Die Differenz zur erfor-

derlichen Mindestrendite zur Sicherung

brauchte es nun nochmals die doppelte

Ebenfalls vor einer Performanceliicke
stehen die Manager grosser Aktien-
fonds. In den letzten fiinf Jahren sind
80% der untersuchten Vehikel hinter
den Indizes zuriickgeblieben, wie eine
Studie der Kreuzlinger Analysefirma
MyPrivateBanking.com zeigt. Das gilt
auch fiir viele Schweizer Anbieter. So
lagen die Fonds der Privatbank Julius
Bar iiber 20% im Minus, wenig besser
waren die Verwalter bei der Credit
Suisse mit -18,8%. Ebenfalls Verluste
eingefahren haben Pictet (-14,1%) und
UBS (-4,8%). Als einziges der unter-
suchten hiesigen Fondshduser lag
Lombard Odier mit 1% im Plus und be-
legt damit den dritten Platz im Ranking,
nach Black Rock und der Siegerin
Deutsche Bank / DWS (4,36%). In der
Tat ein «enttduschendes» Resultat, wie
es die Studienfiihrer nennen - diese
fithren die Verluste auch klar auf falsche
Investmententscheide zuriick. Das diirf-
ten die Anleger aber bei unverdndert
hohen Verwaltungsgebiihren zwischen
1,08 und 2,35 zunehmend nicht mehr
tolerieren und verstirkt zu den giins-
tigeren Indexfonds (ETF) wechseln.
Diese werden zwar die Benchmark
niemals schlagen - aber ebenso wenig
derart deutlich hinter den Vergleichs-
indizes zuriickbleiben.

Immerhin: Was kann ein Fondsmanager
gegen die Finanzkrise tun, wenn es
selbst fiir einen Terminator kein Durch-
kommen gibt? Das von Gouverneur
Arnold Schwarzenegger regierte
Kalifornien leidet schwer unter den
Folgen der Rezession; hinzu kommt ein
immenses Budgetdefizit von ge-
schitzten 60 Mrd Dollar bis 2010, das
die Rating-Agenturen gar dazu veran-
lasste, den US-Staat als nicht mehr kre-
ditwiirdig einzustufen. Jetzt muss Ter-
minator Schwarzenegger den Draht-
seilakt schaffen, mitten in der Krise die
Steuern deutlich zu erh6hen und noch
dazu das Steuersystem zu reformieren:
1% der Steuerzahler kam in Kalifornien
bisher fiir 50% der Einkommenssteuern
auf. Die Investoren aus aller Welt wer-
den Schwarzenegger genau zuschauen.
Denn was Kalifornien im Kleinen unter-
nimmt, steht den USA wohl noch als
Ganzes bevor.

Schluss mit den tiefen Zinsen - den
Startschuss dazu hat die australische
Notenbank jiingst gegeben. So erhéhte
die Zentralbank des fiinften Kontinents
als erstes Mitglied der G20 die Zinsen
von 3 auf 3,25%. Nachdem Australien
als bedeutende Volkswirtschaft den er-
sten Schritt gemacht hat, stellt sich die

Frage, wann die anderen Industrienati-
onen nachziehen werden. Fiir Anleger
ist es zentral, dass die Regierungen den
richtigen Zeitpunkt fiir die Abschdpfung
der Geldmengen erwischen. Konse-
quenz aus zu spaten Leitzinserho-
hungen der Notenbanken wére ndmlich
Inflation. Diesbeziiglich gibt nun die
liechtensteinische VP Bank jedoch Ent-
warnung: «Inflationsdngste sind ver-
fritht», schreiben die Spezialisten. Man
erwarte fiir 2010 Preisstabilitdt. Eine ex-
pansive Geldpolitik wirke erst in einem
fortgeschrittenen Stadium der Normali-
sierung inflationdr. Ausserdem ver-
fiigten die Notenbanken iiber geniigend
Munition fiir einen Exit aus der Liquidi-
tatsversorgung. Zudem seien die Bud-
getdefizite der Regierungen keine Infla-
tionsquelle im nichsten Jahr: Noten-
banken schieden als dauerhafte Finan-
zierungsquelle fiir Staatshaushalte aus.

Bis zur ndchsten Woche, Ihr

John Dow

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

EMERGING MARKETS Die
Schwellenldander werden
weiterhin die Regionen mit
dem stdrksten Wachstum
sein. Deshalb bieten sie
Anlegern gute Chancen.

OLIVER RISTAU

s war ein Bild mit Symbol-
Echarakter. Wihrend in Rio
de Janeiro die Massen ver-
gangene Woche die Vergabe der
Olympischen Sommerspiele 2016
nach Brasilien feierten, gab es bei
den Verlierern in Chicago, Tokio
und Madrid betretene Gesichter.
Aber auch wirtschaftlich hingen
Schwellenldnder wie Brasilien die
etablierten Industrienationen ab.
«Die relativen Gewichte in der
Weltwirtschaft haben sich subs-
tanziell verschoben», schrieb der
Internationale Wadhrungsfonds
(IWF) Anfang Oktober. Grund sei
«das starke Wachstum in den dy-
namischen Schwellen- und Ent-

wicklungsldndern». Die Stirkung
von deren Stimmengewicht im
IWF ist fiir 2011 fest vereinbart.
«Durch die Wirtschaftskrise holen
die Bric-Staaten gegeniiber den al-
ten Industrieldndern schneller auf
als zuvor», sagt Thomas Gerhardt,
Chefder Emerging-Markets-Fonds
bei der Deutsche-Bank-Tochter
DWS. Bric steht fiir Brasilien, Russ-
land, Indien und China. Innerhalb
der letzten neun Jahre hat sich der
Anteil dieser Volkswirtschaften am
Bruttoinlandprodukt der Welt von
8 auf 15% nahezu verdoppelt. «In
fiinf Jahren werden es schon mehr
als 20% sein.»

Globales Vertrauen in Brasilien
Der Erfolg Brasiliens hat zahl-
reiche Ursachen. Die Riickgdnge
im Energie-, Rohstoff- und Export-
sektor sind durch staatliche Ausga-
ben und eine florierende private
Inlandsnachfrage mehr als kom-
pensiert worden. Das Finanzsys-
tem hatte sich zudem nicht an den
riskanten Subprime-Papieren aus
dem US-Immobilienmarkt betei-

ANZEIGE

«Einen Trust auf Internet erstellen?
Mit unserer neuen Technologieplattform
wird dies demndchst moglich sein.
Zu einem sehr verniinftigen Preis
- einem Bruchteil der heutigen Kosten -
konnen Sie demnichst Thren Trust
online erstellen, den Schutz und
die Aufteilung IThres Vermégens planen,
Ihr Kapital in einer soliden
und bewihrten Struktur bewahren.»

WWW.TRUSTATHOME.CH

Nicht nur bei der Olympia-Vergabe, sondern auch wirtschaftlich gibt es
in Brasilien viel Grund zur Freude.

ligt. «<Dadurch konnten sich die
brasilianischen Banken um ihr
Kerngeschift, die Bedienung der
steigenden Kreditnachfrage, kiim-
mern», sagt Gerhardt.

Die Olympia-Vergabe unter-
streicht zudem das Zutrauen, das
dem Schwellenland, welches 2014
auch die Fussball-WM austragen
wird, mittlerweile international
entgegengebracht wird. Beide
Sportereignisse werden in Brasi-
lien fiir einen zusitzlichen Kon-
junkturschub sorgen. Die Credit
Suisse rechnet allein fiir die Olym-
pischen Spiele mitwirtschaftlichen
Impulsen von rund 90 Mrd Dollar.
Profitieren werden insbesondere
bau- und tourismusnahe Dienst-
leister. Um in Brasilien Geld zu ver-
dienen, miissen Anleger nicht al-
lein auf die Zukunft setzen. Nach
einer Analyse der Bank Vontobel
sind brasilianische Firmen welt-
weite Spitzenreiter beim Dividen-
denwachstum mit einem Plus von
400% seit 1995. Die Dividenden-
rendite in Brasilien liegt mit rund
4% weit iiber dem Niveau von Chi-
na, Russland oder Indien.

Russland fehlt Diversifikation
Doch das ist nicht der einzige
Unterschied zwischen den fithren-
den Schwellenldndern. Russland
verdankte seinen Aufschwung der

letzten Jahre fast ausschliesslich
seinen enormen Ol- und Gasreser-
ven und sprunghaft gestiegenen
Energiepreisen. Mit deren Riick-
gang brach in Russland die Wirt-
schaft zum Ende des letzten Jahres
ein. An der Rohstofffixierung hat
sich trotz anders lautender Kreml-
Rhetorik wenig gedndert. «De fac-
to passiert wenig in Richtung Di-
versifikation», sagt Professor Wolf-

Russland hat sich noch
nicht erholt und wird
von den iibrigen Bric-

Staaten abgehingt.

ram Schrettl vom Osteuropa-Insti-
tut der Freien Universitdt Berlin.
Weil der Staat ausserdem zu wenig
in Konjunkturprogramme inves-
tiert habe, sei Russland bisher
nicht wieder auf die Beine gekom-
men. «Die vor einem Jahr ange-
kiindigten 6ffentlichen Nachfrage-
programme greifen erst jetzt.» Erik
Berglof, Chefvolkswirtder Européi-
schen Aufbau- und Entwicklungs-
bank, warnt zudem, die Situation
um noch nicht bekannte, faule
Kredite in Russland sei «signifikant
schlimmer», als offiziell vermutet.
«Von einer Abkopplung Russlands
kann keine Rede sein», sagt Osteu-

REUTERS

ropa-Experte Schrettl. Wenn, dann
hitten sich die anderen Bric-Staa-
ten von Russland abgekoppelt. Fiir
Russland spreche langfristig aber
sein Rohstoffschatz zur Bedienung
des weltweiten Energiehungers.

Konsum statt Export in China

Die Lage in China sieht auch
deshalb deutlich rosiger aus, weil
sich die Volksrepublik anschickt,
vom Export- ins Konsumzeitalter
zu wechseln. «Mit der Finanzkrise
haben sich die Gewichte in China
verschoben», sagt Victoria Mio,
China-Fondsmanagerin bei Robe-
co. «Die Wachstumsschwerpunkte
sind von der Kiiste und den Stid-
ten ins Binnenland und vom Ex-
port zum Inlandsverbrauch ge-
wandert.» Verantwortlich dafiir ist
das 4 Billionen Yuan (rund 400
Mrd Euro) umfassende Konjunk-
turpaket, mit dem der Staat seit
einem Jahr die Binnennachfrage
ankurbeln und die Einkommens-
situation der landlichen Bevdlke-
rung verbessern will. Die Landbe-
volkerung soll zu neuen Konsu-
menten fiir kiinftige chinesische
Produkte aufgepdppelt werden.

«Neben China profitiert auch
Indien von der starken Zunahme
des inldndischen Konsums», er-
klart Douglas Cairns, Schwellen-
landerexperte bei Threadneedle.
Indien ist unter den Bric-Staaten
am wenigsten vom Export abhén-
gig. Dazu kommt, dass die Banken
zur Finanzierung des Wachstums
mit Krediten bereitstehen. «Sie
sind dank der Erfahrungen der
Asienkrise von der Finanzkrise
kaum betroffen.»

«Die robuste Entwicklung in
den Bric-Staaten zeigt, dass sich
deren volkswirtschaftliche Ent-
wicklung zum Teil von der der {ib-
rigen Welt entkoppelt hat», sagt
DWS-Manager Gerhardt. Das wer-
de vermutlich so weitergehen. «<An
den Borsen hat es bisher aber kei-
ne Entkoppelung gegeben.» Sie
folgten den Bewegungen in den
USA und Europa. Dennoch hat der
DWS-Manager Gerhardt erstmals
in seiner 16-jahrigen Tatigkeit als
Emerging-Markets-Experte bei
Ausbruch der Krise «keine Panik-
verkdufe der Anleger registriert».

AKTIEN-TIPP

Diese Aktien
profitieren von
starken Marken
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60 in Dollar Coca-Cola:
Kaufen

50 123 Jahre
schon stillt Co-
- ca-Cola den
Durst der Men-
schen und
konnte mit sei-
ner positiven
Markenausstrahlung schon man-
che Dummbheit der Chefs ausbii-
geln. Muhtar Kent, der den Kon-
zern seit 2008 als CEO fiihrt, ver-
brachte den Grossteil seiner Lauf-
bahn in Europa und Asien, am
Markt und weit weg vom Head-Of-
fice in Atlanta. Sein Track Record,
kombiniert mit der ausgezeichne-
ten Ausgangslage des Konzerns,
verspricht tiberdurchschnittliches
Wachstum. Risiko: Ein solider
Renditewert, welcher auch wah-
rungsmassig gut diversifiziert ist.
Kurzfristig kdnnte die Publikation
der 3.-Quartals-Zahlen nachste
Woche die Volatilitdt steigern.

30 54.56
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Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 131
Dividendenrendite (in %) 3
Ausschiittungsquote (in %) 45
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) 2011 14.8
Performance 2009 (in %) 19
40 in Euro Daimler:
Kaufen
30] Kaum ein an-
derer Konzern
20] hat nachhal-
0 20.65 tigeres Miss-
131008 131009 Tanagement
liberstanden
als Daimler.

Der Cashflow der Mercedes-Sparte
wurde wadhrend fast 20 Jahren in
weitgehend wertlosen Akquisitio-
nen von AEG bis Chrysler vernich-
tet. Unter Dieter Zetsche konzen-
triert man sich wieder auf das
Kerngeschdft und die Mercedes-
Marke, deren Potenzial in den auf-
strebenden asiatischen Markten
noch immer unterschatzt wird.
Risiko: Die Finanzkrise hat Daim-
ler stark zugesetzt. Auch die fiir
einen globalen Konzern fehlende
kulturelle Vielfalt im Vorstand
stellt ein signifikantes Risiko dar.
Trotz werthaltigem Markennamen
ein riskanter Wert.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 56
Dividendenrendite (in %) 1.4
Ausschiittungsquote (in %) 21
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 14.6
Performance 2009 (in %) 25
40 in Euro Rémy Coin-
treau: Kaufen
30 VR-Prasidentin
Dubreuil und
20 CEO Laborde
0 27,83 steh_en fiir die
—_— uneinge-
13.10.08 13.10.09 schrinkte Pfle-
ge der Kon-

zernmarken. Geschickt werden die
Brands dem Geschmack der Madrkte
angepasst: Beim Cognac feiert die
ultra-exklusive «1898» Marke Er-
folge in China, derweil man in Rus-
sland auf den «<RAREx»- Brand setzt.
In Europa und den USA bleibt man
beim klassischen Rémy Cointreau.
Der Erfolg zeigt sich nicht zuletzt
auch in einer erhéhten Dividende.
Risiko: Mut bewies man mit dem
Entscheid, sich von machtigen Ver-
triebspartnern zu trennen, um den
Verkauf in Eigenregie abzuwickeln.
Bisher okay, doch die Bewdhrung
steht noch bevor.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 2
Dividendenrendite (in %) 4.4
Ausschiittungsquote (in %) 60
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 13.6
Performance 2009 (in %) -9.1

Andreas Lusser, CEO Researchfirma
www.thescreener.com



