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Liebe Anleger

Die Finanzkrise hat auch die Umsitze
an der Schweizer Borse zum Schmelzen
gebracht. Gemiss den provisorischen
Daten der SIX Swiss Exchange wurde
2008 ein Umsatzriickgang von 23,5%
registriert. Die grosste Einbusse musste
das Segment der internationalen Bonds
hinnehmen (-41,9%). Auch die Aktien
(inkl. Fonds und Exchange Traded
Structured Fonds) gingen um 27,4%
zurlick. Die Umsitze der strukturierten
Produkte waren um 19,9% riickléufig.
Einen Umsatzzuwachs von 36,8%
verzeichneten dagegen die Exchange
Traded Funds. Anleihen in Schweizer
Franken stiegen um 24,4%.

Bei der Beurteilung einer Aktie verwen-
det auch John Dow das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV). Die Kennzahl KGV
berechnet sich aus dem Verhiltnis des
Aktienkurses zum Gewinn des Unter-
nehmens pro Aktie. Die Experten von
Clariden Leu zeigen, dass Kennzahlen,
die sich auf den Gewinn beziehen, in
schwierigen Zeiten ungeeignete Hilfs-
mittel fiir Anleger sind. Sollten bei
einem Unternehmen Verluste anfallen,
ist eine KGV-Berechnung gar nicht mog-
lich. Die Analysten von Clariden Leu
kommen zum Schluss, dass die Kenn-
zahl in einem rezessiven Umfeld fiir

zyklische Sektoren unbrauchbar ist.
Trotz der Unsicherheit empfehlen die
Marktbeobachter, im 2. Quartal langsam
in zyklische Werte zu investieren. Bei ei-
ner Besserung des wirtschaftlichen Um-
felds und der relativen Unterbewertung
der sensiblen Sektoren versprechen zyk-
lische Werte in diesem Jahr Gewinne.

Viele Banken haben bereits auf die Zins-
senkung der Schweizer Nationalbank
(SNB) reagiert und die Sparzinsen bei
Anlagesparkonti angepasst. Nun zieht
auch Postfinance nach und senkt die
Zinsen fiir das elektronische E-Deposi-
tokonto von 2 auf 1,75%, fiir das kon-
ventionelle Depositokonto von 1,25 auf
1%. Die neuen Zinsen gelten seit Jahres-
beginn. John Dow ist zwar etwas ent-
tduscht iiber die Zinssenkung, muss
PostFinance aber auch zugestehen, dass
sie noch immer iiber eines der besten
Angebote in diesem Segment verfiigt.

Nicht mehr sehr gefragt ist gegenwiértig
das Angebot der Automobilhersteller.
Nur noch die Regierungen zeigen sich
als eifrige Kdufer: So der US-Staat mit
dem Einstieg bei General Motors und
Co. Noch offen ist, ob der nun reichste
Mann der Welt, der mexikanische Un-
ternehmer und Milliardér Carlos Slim,

dem Beispiel folgen und das Formel-1-
Team des in die Krise geratenen Auto-
konzerns Honda iibernehmen wird.
Laut Medienberichten sei es ihm fiir 1
Dollar angeboten worden. Ein Schnépp-
chen, obwohl das jéhrliche Budget der
Equipe rund 400 Mio Dollar betragt und
der letzte Grand-Prix-Sieg des Honda-
Teams aus dem Jahr 2006 datiert.

Der Chef des Computerkonzerns Apple,
Steve Jobs, teilte vor wenigen Tagen
mit, dass er unter einer Hormonstérung
und nicht unter Krebs leide. Die Ge-
riichte um eine Krebserkrankung hatten
zuletzt verstarkt Auftrieb erhalten, nach-
dem Jobs seine traditionelle Messerede
an der Macworld Expo in San Francisco
abgesagt hatte. Jobs prasentierte jeweils
auf siiffisante Art die neusten Apple-
Produkte. Die Apple-Aktie hat auf die
Veroffentlichung von Jobs Brief positiv
reagiert und konnte um beinahe 10%
zulegen.

Der Schweizer Computerzubehorspezi-
alist Logitech baut, nach den zuletzt
schwachen Verkaufszahlen, weltweit
1400 Stellen ab. Das entspricht 15% des
Personals. Die Aktie des Herstellers von
Computerméusen brach nach der
Gewinnwarnung um beinahe 9% ein.

Der UBS konnte weiteres Ungemach aus
den USA drohen. Dieses Mal macht ei-
nigen Investoren, darunter die Schwei-
zer Grossbank, der méglicherweise bald
bevorstehende Konkurs des Petroche-
miekonzerns LyondellBasell Sorgen.
Die Firma steht vor einem Schulden-
berg in der H6he von 26 Mrd Dollar und
die Glaubiger miissen sich darauf ge-
fasst machen, dass der Konzern schon
bald Glaubigerschutz nach Chapter 11
beantragen konnte. Denn das Unter-
nehmen hatte letzte Woche erklart,
Glédubigerschutz sei neben der Schul-
den-Restrukturierung eine der (weni-
gen) moglichen Optionen. Nach Ansicht
von Experten wire ein Antrag auf Glau-
bigerschutz dienlich fiir die Gldubiger
im ersten Rang. Nachrangige Glaubiger
und Inhaber von Anleihen miissten sich
aber auf grosse Verluste gefasst machen.
Momentan tendieren die Anleihen von
LyondellBasell gegen null.

Bis zur ndchsten Woche, Ihr

John Dow

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

Mit Gold und Ol ins neue Jahr

ROHSTOFFE Borsen- und Investorlegende Jim Rogers sagte schon in den 90er Jahren den CommodityBoom voraus.
Mitten in der Baisse empfiehlt er — mehr denn je — zuzuschlagen. Vor allem bei Ol, Gold und Agrarrohstoffen.

ROHSTOFF-TIPPS 2009

PATRICK OECHSLIN UND
ROBERTO STEFANO

Der Borsenguru aus
Demopolis im US-
Bundesstaat Alaba-
ma tourt gerne um
die Welt - sei es mit
dem Motorrad auf
Weltrekordfahrt, sei es im Flug-
zeug, wo er sich bequem auf seine
Rollen als TV-Moderator, Kolum-
nist und Kommentator vorberei-
ten kann.

Doch nicht nur distanzmaéssig
hat es der 66-jdhrige James Bee-
land Rogers weit gebracht, seit er
als Flinfjahriger in seinem ersten
Job noch Flaschen

auch nicht, dass sich Rogers nach.
den schweren Verlusten 2008 kein
bisschen pessimistisch gibt. «Ich
habe alle Rohstoffe gekauft, Metal-
le, Agrarrohstoffe, einfach alle»,
sagt Rogers im Gesprédch mit der
«Handelszeitung».

Rohstoffe fundamental attraktiv
Seine Investmentstrategie ist
einfach: «Eine Mdglichkeit, um in
solchen Perioden Geld zu verdie-
nen, ist, dass man diejenigen Din-
ge findet, deren fundamentale
Kennzahlen nicht erschiittert oder
gar gestarkt wurden.» Und bleibt
das Beispiel nicht schuldig: «Die
Bauern kénnen nicht ernten, ohne
dass sie Diinger kau-

vom Baseballplatz «Wenn die fe.n. Mine}lre kénnen
sammelte. Schon . . nicht schiirfen, ohne
1970 wurde er zur Le- Verkdufe einen in die Minen zu in-
gende, als er mit H6hepunkt vestieren.»
George Soros den . Zudem hitten sich
Quantum  Hedge erreicht habenv die Fundamental-
Eonds griindete und dann kaufe ich ga‘[er}l1 f(ijir Rohstoffe
essen Vermogen in- urc ie jlingsten
nert zehn Jahren um Rohstoffe.» Ereignisse noch ver-
4200% steigerte. JimR bessert, so Rogers.
Hinter dem enor- I:‘r:ve:tgoerrs Denn Minen etwa
men Gewinn stehtdie produzieren bei den
Entwicklung der Roh- jetzigen Rohstoff-
stoffpreise, damals wie heute kosten mit Verlust. Daher wer-

Rogers’ Spezialgebiet: Er ist einer
der Anhénger des «Superzyklus»:
DerIdee, dass wir unsin einerlang-
jahrigen Rohstoffhausse befinden,
die das Auf und Ab der Konjunktur
iiberdauert. Deshalb erstaunt es

BRUNO ARNOLD

den gemdss Rogers sicher
keine neuen Minen in Be-
trieb genommen. Mit der
Folge, dass beim néchs-
ten Aufschwung die
Kapazititen schnell

wieder knapp wiirden. Die Reser-
ven und das Angebot an Roh-
stoffen wiirden damit durchs Band
sinken und der Preis fiir Rohstoffe
folglich als erster wieder steigen.
Doch wann ist dieser Zeitpunkt
der Erholung gekommen? «Viel-
leichtin fiinf Jahren. Wenn die Ver-
kdufe aber einen Hohepunkt er-
reicht haben, dann kaufe ich Roh-
stoffe, inklusive Ol, fiir mehrere
Jahre.» Fest steht in jedem Fall,
dass der fundamentale Druck stei-
ge und die Fundamentaldaten
beim Ol positiv seien. «Auch wenn
die Nachfrage nach Ol um 3% sinkt,
werden die Reserven jahrlich um
6,7% noch schneller schwinden»,
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rechnet Rogers vor. Die Nachfrage
anderer Rohstoffe sind jedoch von
einzelnen Industrien abhingig. So
hélt Rogers Platinanteile in seinem
Indexvergleichsweise tief, weil die-
se in zu engem Zusammenhang
mit dem zurzeit sehr volatilen Au-
tomobilsektor (Katalysatoren) ste-

Jim Rogers: Der
Borsenguru und
Rekordhalter
glaubt 2009 an
Chinaund an
Rohstoffe.

QUELLE: BANKEN £

hen. In Agrikulturrohstoffe und
Gold investiert er jedoch sowohl
bei fallender als auch steigender
Tendenz an den Mirkten.

Die Zukunft gehort China

Neben Rohstoffen verfolgt Ro-

gers auch noch ein anderes Anla-
gethema: Asien. Und das auch
ganz personlich.

Im Dezember 2007 tauschte er
New York Citys Hochhéduser gegen
die Insellandschaft Singapurs. Als
erklidrter Feind von Staatseingrif-

fen und hartnéckiger Kdmpfer fiir :
die Privatwirtschaft fiihlt er sich in
der «Lowenstadt» wohl, deren :

Volkswirtschaft im weltweiten Ver-
gleich stark dereguliert ist. Dane-
ben hat es Rogers China angetan;
er ist iiberzeugt, dass Chinas Wirt-
schaft in den nichsten Jahren den
Rest der Welt iiberholen werde.

So sehr er von der wirtschaft- :
lichen Triebkraft Asiens begeistert
ist, so sehr drgert Rogers sich iiber

seine alte Heimat, die USA. Die
Vereinigten Staaten seien ausser
Kontrolle, liess er sich schon ge-
geniiber der Presse vernehmen -
alleine die Staatsverschuldung
steige alle 15 Monate um eine Tril-

lion Dollar. Kein gutes Haar ldsster
auch an BenBernanke, Alan Green-
i scheiden die Gesellschaft von

span, der Federal Reserve und den
Zentralbanken allgemein.

Fiir viele der Probleme gibt er
Staatsinterventionen Schuld, die
schon dem Hedge-Fonds LTCM
geholfen haben. Rogers hat des-
halb auch als Familienvater bereits
dieentsprechendenKonsequenzen

und erhilt von einem Privatlehrer
Chinesisch-Lektionen.

- . i Performance 2009 (in %)
gezogen: Seine kleine Tochter be- :

sitzt ein Bankkonto in der Schweiz !
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Performance bei
Commodities
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50 Kaufen

Mit der welt-

weiten Forde-

30] rung von 29

20 34.60 Mineralien aus

6.01.09 120 Bergwer-
ken ist das

franzosische Traditionsunterneh-

men nicht nur breit diversifiziert.

Da sie die geférderten Rohstoffe

auch selber verarbeitet, ist Imerys

6.01.08

: auch vertikal integriert. Die Gesell-
i schaft ist wahrend der letzten 15
¢ Jahre dank der Akquisition von

rund 80 Unternehmen {iberdurch-
schnittlich gewachsen und kdnnte
2009 von der Erfahrung von CEO

Gérard Buffiere profitieren und zu
giinstigen Preisen weiter zukau-

fen. Risiko: Aufgrund der komple-
xen Geschaftsstruktur ist NK trotz

© der seit Sommer 2008 erfolgten
¢ starken Kurskorrektur ein Invest-

ment mit hohem Risiko.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 3.2
Dividendenrendite (in %) 5.5
Ausschiittungsquote (in %) 44
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2010 8
Performance 2009 (in %) +6.8

Holcim

(HOLN):

100 Kaufen

Die Bauwirt-

N schaft hat die

30 Talsohle noch

25 63.05 nicht erreicht,

60108 6009 und Holcim
wird nicht nur

125 in Fr.

75

6.01.08

die angekiindigten Werke in Spani-

en und in den USA schliessen miis-
sen, um die Produktionskapazitat
wieder mit der Realitdt in Einklang
zu bringen. Finanziell sind die
Schweizer jedoch wesentlich star-
ker als das Gros der Mitbewerber
und werden in der Krise glinstig

i Marktanteile gewinnen. Langfristig

betrachtet stellt der Aktienkurs
nach wie vor eine interessante Ein-
stiegsgelegenheit dar. Risiko:
Trotz strenger interner Verhaltens-
regeln ist Holcim ins Visier euro-
pdischer Wettbewerbsbehérden
geraten - Sachlage und Ausgang
sind unklar.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 16.2
: Dividendenrendite (in %) 4
Ausschiittungsquote (in %) 34.5

Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2010 8.7
Performance 2009 (in %) +4.1

Sunpower
Corp.(SPWR):
Kaufen

1985, zum

50 Zeitpunkt der
Griindung von
Sunpower, war
vom Solar-
Hype noch
nichts in Sicht. Dank der langjdh-
rigen internationalen Erfahrung
mit Klein- und Grossanlagen sowie
etablierten Kontakten zu den Be-
hérden ist das Unternehmen heute
hervorragend positioniert, um von
der ndachsten Welle an Sonnen-
energieanwendungen zu profitie-
ren. Die politischen Ziele der neu-
en US-Administration geben der
Aktie zusatzliches Potenzial. Risi-
ko: Realer Umsatz, Wachstum und
finanzielle Unabhangigkeit unter-

150 in Us-Dollar

100

0] 43.86
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Mitbewerbern, die Volatilitat der
Aktie bleibt dennoch hoch.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 3.5
Dividendenrendite (in %) -
Ausschiittungsquote (in %) -
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2010 12.4
+25.4

Andreas Lusser, CEO Researchfirma
www.thescreener.com



