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Alles schaut auf Europa und Zurich
Auch nach dem Rettungsschirm für  
Irland schwanken die Märkte noch zwi­
schen Erleichterung und der Furcht vor 
einer Ansteckungsgefahr für Spanien  
und Portugal. Analysten der Bank Sarasin 
sehen daher für den Swiss Market Index 
(SMI) kurzfristig einen Seitwärtstrend; 
mittelfristig erwarten sie aber, dass der 
Schweizer Aktienmarkt doch noch nach 
oben ausbrechen könnte. 

Donnerstag, 2. Dezember Der Versiche­
rer Zurich Financial Services (ZFS) lädt 
zu seinem Investorentag. Letzten Monat 
hatte das Unternehmen die Zahlen für 
die ersten neun Monate vorgelegt und 
dabei einen Reingewinn von 2,4 Milliar­
den Dollar ausgewiesen. Der operative 
Gewinn lag bei 3,5 Milliarden Dollar und 
blieb damit laut Analysten der Bank Von­
tobel leicht unter den Erwartungen. Für 

das abgeschlossene Bi­
lanzjahr 2010 sieht 
Vontobel voraus, dass 
ZFS eine Dividende 
von 16 Franken pro Ak­
tie zahlen könnte. Vom 
Investorentag erwarten 
die Analysten zudem, 
dass die Versicherungs­
gesellschaft aufzeigt, 

wie sie die Rentabilität verbessern will. 
Die Mehrheit der Analysten rät dazu, die 
Aktie zu kaufen. Grosse Beachtung wird 
ferner der Zinsentscheid der Europäi­
schen Zentralbank (EZB) finden. Eine 
Mehrheit der von der Nachrichtenagen­
tur Bloomberg befragten Experten erwar­
tet zwar keine Veränderung des Zins­
satzes bei derzeit 1 Prozent. Von Interesse 
dürfte aber vorab der Kommentar  der 
EZB zur Krise in der Eurozone sein. Am 
Donnerstag berichtet auch das Staats­
sekretariat für Wirtschaft (Seco) über 
die Entwicklung des Bruttoinlandpro­
duktes im 3. Quartal 2010. Im 2. Quartal 
war das BIP gegenüber dem Vorquartal 
um 0,9 Prozent gestiegen. 

Freitag, 3. Dezember Das Technologie­
unternehmen Feintool präsentiert seine 
Jahreszahlen. Im 3. Quartal 2010 hatte 
sich das Unternehmen positiv entwickelt: 
Der Auftragseingang war gegenüber dem 
Vorjahr um 132,8 Prozent auf 116,4 Mil­
lionen Franken gestiegen. Die Analysten 
der ZKB erwarten daher einen «soliden 
Jahresabschluss». Die meisten Analysten 
raten dazu, die Aktie zu halten. Seit Jah­
resanfang hat sich der Wert der Feintool-
Valoren um rund 44 Prozent erhöht. Am 
Freitag wird zudem das Bundesamt für 
Statistik den Landesindex der Konsu­
mentenpreise für November 2010 veröf­
fentlichen. Im Oktober waren die Konsu­
mentenpreise leicht gestiegen. 

Dienstag, 7. Dezember Der Kakao- und 
Schokoladenproduktehersteller Barry 
Callebaut lädt seine Aktionäre zur Gene­
ralversammlung. Letzten November  
hatte das Unternehmen seine Ganzjah­
reszahlen veröffentlicht. Dabei hatte das 
Volumenwachstum die Erwartungen 
leicht verfehlt, der Betriebsgewinn dage­
gen habe positiv überrascht, so die Ana­
lysten der Bank Vontobel. Die Mehrheit 
der Analysten empfiehlt derweil, die 
Aktie entweder zu halten oder zu kaufen. 
Die Bank UBS setzt ein Kursziel von 835 

Franken (aktueller 
Stand: 795 Franken). 
Seit Jahresanfang ist 
der Aktienwert um 
knapp 20 Prozent ge­
stiegen. 
Ebenfalls am Dienstag 
wird der Elektrokom­
ponentenhersteller 
Schaffner seine Jahres­

ergebnisse für das Geschäftsjahr 
2009/2010 publizieren. Erst vor kurzem 
hat das Unternehmen einen millionen­
schweren Mehrjahresauftrag für die neue 
Elektrofahrzeug-Plattform eines europäi­
schen Autokonzerns angekündigt. Da­
raufhin hatten Analysten des Brokers 
Helvea ihr Kursziel auf 300 Franken hoch­
gesetzt (aktueller Stand der Aktie: 243 
Franken) und ihre Kaufempfehlung be­
stätigt. Das Papier hat bereits einen guten 
Lauf hinter sich: Der Aktienkurs von 
Schaffner ist seit vergangenem Januar  
um ganze 50 Prozent gestiegen.  
Das Seco wird ausserdem die Zahlen zum 
Schweizer Arbeitsmarkt im November 
veröffentlichen. Im Oktober verharrte die 
Arbeitslosenquote bei 3,5 Prozent.  
Verglichen mit dem Vorjahr hat sich die 
Zahl der Arbeitslosen gemäss Seco um  
rund 12 Prozent vermindert. (is)
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Aktien-tipp

Koninklijke KPN (KPN): Kaufen
Misstrauen herrscht. Und doch kann nicht 
alles renditelos in Gold, Land, Kunst und 
Cash gehalten werden. Defensive Aktien 

mit hohen Dividenden 
locken heute mit dis-
kretem Charme. Die 
holländische KPN er-
zielt im Telekommuni-
kationsgeschäft einen 
beneidenswert ro-
busten, auch 2010 
wieder leicht stei-

genden Cashflow und lässt die Aktionäre 
in Form einer Dividendenrendite von rund 
7 Prozent grosszügig daran teilhaben.
Risiko: Technisch betrachtet ein sehr de-
fensiver Wert mit tiefer Volatilität und 
kleinem Beta. Währungsmässig fehlt hin-
gegen die Diversifikation, der Ertrag wird 
fast vollständig in Euro erzielt.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 23.7
Dividendenrendite (in Prozent)	 7.1
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 60
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2013	 8.4
Performance 2010 (in Prozent)	 -5

Sparebank 1  (ROGG): Kaufen
Jenseits des Euro-Raumes und abseits des 
öffentlichen Scheinwerferlichtes, das den 
Grossbanken mehr Leid als Freude be-

schert, führt Konzern-
chefin Kirsten Idebøen 
die führende norwe-
gische Sparbanken-
gruppe ohne Hektik 
und mit viel Eigenkapi-
tal durch gute und 
schlechte Jahre. Das  
3. Quartal zeigte an-
sprechende Resultate 

und Wachstum in den meisten Sparten.  
Mit einem vorausschauenden KGV um 8 
und einer Dividendenrendite von 5 Prozent 
stellt ROGG eine sinnvolle Alternative zu 
den bekannteren Finanzkonzernen dar. 
Risiko: Sparebank ist eine sehr defensive Fi-
nanzaktie, aber mit vergleichsweise geringem 
Marktwert und geringer Handelsliquidität.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 1.09
Dividendenrendite (in Prozent)	 5
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 40
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2012	 8.2
Performance 2010 (in Prozent)	 11

Astrazeneca (AZN): Kaufen
Pharmaaktien haben viel von ihrem Glanz 
verloren. Bezahlte man vor fünf Jahren 
noch über 15-mal den prognostizierten Ge-
winn, liegen die Werte heute meist unter 

10. Die britisch-schwe-
dische Astrazeneca 
publizierte für das  
3. Quartal enttäu-
schende Zahlen. Der 
Umsatz in den USA 
ging um 13 Prozent zu-
rück, der Betriebsge-
winn gar um 25 Pro-
zent, und der Kurs der 

Aktie gab nach. Die Zukunft liegt aber in 
den Wachstumsmärkten, wo der Umsatz 
um satte 14 Prozent zulegte. Mit einer Di-
videndenrendite von über 5 Prozent stellt 
AZN einen vernünftigen Einstieg dar.  
Risiko: Astrazeneca ist traditionell defen-
siv, benötigt im 4. Quartal aber akzeptable 
Zahlen, um das Anlegervertrauen nicht zu 
verlieren. 

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 67.86
Dividendenrendite (in Prozent)	 5.3
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 42
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2014	 8
Performance 2010 (in Prozent)	 7
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The Screener ist Spezialist für unabhängige Aktien- 

bewertungen und beurteilt Aktien, Branchen und  
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Andreas M.E. Lusser
The Screener Investor Services, Zürich

in Euro

11.22
30.11.1030.11.09

9

10

11

12

13

KpN

in norw. Kr.

55
30.11.1030.11.09

40

45

50

55

60

Sparebank 1

in Pence

3034
30.11.1030.11.09

2500

2750

3000

3250

3500

Astrazeneca

aktien Weil an Land kaum noch 
Öl und Gas zu finden sind, führt an 
Tiefseebohrungen kein Weg 
vorbei – trotz der Katastrophe im 
Golf von Mexiko. Das bietet vor 
allem Öl-Dienstleistern Chancen.

christian euler

Als wäre nichts gewesen: Knapp sie­
ben Monate nach Beginn der 
grössten Umweltkatastrophe in der 

Geschichte der USA können die Fischer 
im Golf von Mexiko wieder ihre Netze aus­
legen. Vor Kurzem öffnete die amerika­
nische Behörde für Ozeanografie weitere 
rund 22 000 Quadratkilometer für die 
kommerzielle und private Fischerei. Da­
mit ist nur noch knapp ein Prozent des Fi­
schereigebietes in der Region gesperrt, in 
die sich nach der Explosion der Bohrinsel 
«Deepwater Horizon» 660 000 Tonnen Öl 
ins Meer ergossen hatten.

Anleger und Analysten wenden sich 
längst wieder der in Ungnade gefallenen 
Ölbranche zu – zumal kaum ein Sektor si­
cherere Kapitalströme erwirtschaftet. Der 
hohe Ölpreis, dem viele Experten weiteres 
Aufwärtspotenzial bescheinigen, sorgt für 
klingelnde Kassen. Das Ölkartell Opec hat 
erst kürzlich seine Prognose für die welt­
weite Nachfrage nach dem Schmierstoff 
der Weltwirtschaft bis 2014 zuletzt um 
800 000 Fass  à 159 Liter pro Tag nach oben 

revidiert. «Als Folge der nochmaligen Lo­
ckerung der US-Geldpolitik dürfte es zu 
weiteren Investmentzuflüssen in die Roh­
stoffe kommen. Das spricht für einen hö­
heren Ölpreis», sagt Carsten Fritsch, Roh­
stoffexperte der Commerzbank.

Höhere Margen
Die grössten Margen liegen in der För­

derung und der geologischen Erschlies­
sung von Rohölvorkommen, im Fachjar­
gon als Upstream-Geschäft bezeichnet. 
Achim Wittmann, Analyst bei der Landes­
bank Baden-Württemberg, taxiert die ope­
rative Gewinnspanne in diesem Segment 
auf 35 bis 40 Prozent. Downstream, also in 
der Produktion und dem Vertrieb, liegen 
die operativen Margen hingegen im nur 
knapp einstelligen Bereich. Damit ver­
wundert es kaum, dass Grosskonzerne wie 
Total, BP oder Exxon Mobil ihre Investi­
tionen im Upstream-Bereich deutlich er­
höhen – zulasten der Verarbeitung.

Christoph Eibl, Gründer und Chef des 
auf Rohstoffe spezialisierten Schweizer 
Vermögensverwalters Tiberius Asset Ma­
nagement, hält denn auch Ausrüster und 
Explorer für besonders interessant: «Seit 
den 70er-Jahren wurden keine grossen 
Erdöllagerstätten mehr entdeckt – und die 
Lebensdauer der Reserven der Ölprodu­
zenten betragen selten mehr als 15 Jahre.» 
Die Musik spiele im Tiefseegeschäft, 
glaubt der Experte: «Das Angebot an aus­
gereiften Anlagen ist dort knapp, das wird 
sich so schnell nicht ändern.»

Chris Skrebowski hat im Fachblatt «Pe­
troleum Review» die Daten der Internatio­
nalen Energieagentur ausgewertet und 
kommt zu dem Schluss, dass die Brutto­
kapazität des Tiefwasseröls zwischen 2009 
und 2015 um neun bis zehn Millionen Fass 
pro Tag zunehmen könnte. Für eine si­
chere Ölversorgung müssen die grossen 
Konzerne daher die Förderung in der Tief­
see forcieren.

Sie verschaffen den spezialisierten 
Dienstleistern so lukrative Aufträge. Schät­
zungen von Barclays Capital zufolge wird 
die Ölindustrie 2010 fast 450 Milliarden 
Dollar in die Erschliessung und Gewin­
nung von Öl- und Gasvorkommen inves­
tieren – zwölf Prozent mehr als 2009. Es 
warten Grossprojekte in der Tiefsee in Li­
beria, Ghana, Gabun, Nigeria, im Schwar­
zen Meer und in Brasilien auf ihre Umset­
zung. Zudem rechnen Experten in den 
kommenden zwei Jahren mit einer Erhö­
hung der durchschnittlichen Tagessätze 
von 400 000 auf 500 000 Dollar – während 
der Tagessatz für Bohrungen in mittleren 
Tiefen bei 270 000 Dollar bleiben dürfte.

Norweger mit Potenzial
Das macht Titel wie den Ölbohrer 

Transocean interessant. Der Betreiber der 
havarierten Bohrinsel hat die Erwartungen 
der Analysten übertroffen – trotz vorüber­
gehendem Bohrmoratorium. Für aus­
sichtsreich halten Experten auch die 
schottische Cairn Energy, die sich auf 
Grönland und seine Küstengewässer kon­
zentriert. Abseits potenzieller Übernah­
mescharmützel hält Marktkenner Daniel 
Bernecker vom «Aktionärsbrief» Seadrill 
für die zukünftigen Anforderungen des Öl­
bohrgeschäfts insgesamt am besten gerüs­
tet. Zusätzliches Plus: Die Norweger er­
wirtschaften rund die Hälfte ihres Um­
satzes im Ultra-Tiefseebereich ab rund 
2300 Metern, während nur fünf Prozent im 
Golf von Mexiko verdient werden.
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Martin Senn: Der Chef von Zurich 
Financial Services tritt vor die Investoren. 
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Das Geld, das aus der Tiefe kam

Bohrungen im Golf von Mexiko: 
Die Konzerne investieren 
Milliarden in Offshore-Felder.
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