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AKTIEN Ein junges Volk und ein
hoher Bildungsstand - das sind
die Ingredienzen eines Booms.
Indien macht sich auf, China als
Markt der Zukunft abzuldsen.

FRANK STOCKER

s konnte der grosste Wirt-
E schaftsskandal des Landes werden.

Mehrere hochrangige Bankmana-
ger wurden verhaftet. Thnen wird vorge-
worfen, von einer privaten Finanzgesell-
schaft Bestechungsgelder {iber mehrere
Hundert Millionen Dollar entgegenge-
nommen zu haben. Im Gegenzug sollen
sie gilinstige Kredite vergeben haben. Be-
troffen sind auch Grosskonzerne.

Die Neuigkeiten erschiittern das Ver-
trauen der internationalen Investoren in
den Finanzmarkt Indiens. «Es geht so
ziemlich alles schief, was schief gehen
kann», kommentiert Ridham Desai, Ana-
lyst bei Morgan Stanley: «Das wird die
Schwankungsanfilligkeit indischer Aktien
erhohen.» Und das diirfte nur eine vor-
sichtige Umschreibung dafiir sein, dass
Anleger die Flucht ergreifen knnten.

Das wire ein schwerer Schlag fiir die
Borse von Mumbai. Denn sie lebt vor
allem von den ausldndischen Investoren.
«Lokale Investmentfonds haben iiber die
letzten 14 Monate hinweg bestdndig Ak-
tien verkauft», sagt Sanjiv Dugal, Indien-
Experte bei HSBC Global Asset Manage-
ment. Rund 6 bis 7 Milliarden Dollar ha-
ben sie abgestossen, und auch indische
Versicherer haben verkauft. «<Im Gegen-
satz dazu haben die auslédndischen Zufliis-
se im September und Oktober stark zuge-
legt.» Allein bis Ende September waren so
schon 20 Milliarden Dollar nach Mumbai
gestromt - deutlich mehr, als indische In-
vestoren abgezogen haben.

BORSENAUSBLICK

Viele sehen in Indien inzwischen sogar
schon das neue China. Zwar liegt die Wirt-
schaftskraft immer noch weit hinter jener
des grossen Nachbarn im Nordosten zu-
riick. Doch Indien holt auf. So zog die Pro-
duktion nach dem Einbruch im Gefolge
der Finanzkrise ebenfalls wieder sehr
schnell an. Und was wenige wissen: In In-
dien arbeiten heute mit rund 92 Millionen
schon mehr Menschen in der Industrie als
in China mit 80 Millionen. Das Reich der
Mitte gilt zwar immer noch als die Werk-
bank der Welt. Sie kénnte aber bald schon
von Indien abgelost werden.

Beide Linder haben jedoch das Pro-
blem, dass sie sich dafiir Rohstoffe sichern
miissen. Dass China seit Jahren dazu in
Afrika Deals aushandelt, istbekannt. Doch
nun geht auch Indien diesen Schritt und
konnte dabei noch erfolgreicher sein. «Vor
allem entlang der Ostkiiste Afrikas haben
sich sehrviele indische Geschiftsleute an-
gesiedelt», sagt Hartmut Sieper, Fondsbe-
rater des Nestor Afrika Fonds. Ihre Fami-
lien leben dort seit Generationen, sie sind
daher mit Gesellschaft und Kultur vor Ort
vertraut, und sie nutzen diesen Vorteil. So
schloss jiingst Simbabwes Regierung mit
dem indischen Explorationsunternehmen
Surat Rough Diamond einen Vertrag tiber
die Lieferung von Rohdiamanten im Wert
von 1,5 Milliarden Dollar pro Jahr.

Die Familienbande

Aber die Geschifte gehen iiber Roh-
stoffe hinaus. «Die Inder nutzen die alten
traditionellen Handelswege nach Ostafri-
ka gezielt fiir Firmeniibernahmen», sagt
Joachim Spill, Partner bei der Unterneh-
mensberatung Ernst & Young. «Sie wollen
sich so die afrikanischen Markte erschlies-
sen.» Das beste Beispiel dafiir ist Tata, des-
sen Verbindungen nach Afrika bis ins Jahr
1909 zuriickgehen. «In zwolf Landern hat
der Konzern heute bereits {iber 100 Millio-
nen Dollar investiert», sagt Sieper.

Junge Frau im Sari: Das
Durchschnittsalter der
indischen Bevdlkerung ist
mit 28 Jahren viel tiefer
als in China. Das ist fiir die
Wirtschaft ein Vorteil.
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dischen Konzernen riesige Wachstums-
chancen. Denn der Subkontinent ist heute
da, wo China vor zehn Jahren war. «Die
Basis fiir den langfristigen Aufschwung
bildet die giinstige demografische Ent-
wicklung», sagt Parameswara Krishnan,
Manager des Carlson India Fonds. Das

Durchschnittsalter der Bevolkerung wer- :

de in den nichsten zehn Jahren auf 28 Jah-

re steigen. In China wird es dann schon

bei 37 Jahren liegen - mit einem deut-
lichen Uberhang bei den Rentnern. Die
Zahl der Menschen im arbeitsfdhigen Al-
ter wird in China daher bald zuriickgehen,
wihrend sie in Indien weiter steigt. Insbe-
sondere die Zahl der Arbeitnehmer mit

Hochschulabschluss wird sich bis 2020 :

von heute 3,7 Millionen verdoppeln.

Problemfeld Inflation

In einem Punkt liegt Indien weit hinter
China zuriick: Wihrend es in China zu-
letzt zu Unmut in der Bevoélkerung kam,
als die Preise um vier Prozent anstiegen,
miissen die Inder mit zehn Prozent Teue-

rung leben. Derartige Preissteigerungsra- :
ten driicken auf die Marge von Unterneh-
men, da sie nicht nachkommen mit dem
Anheben ihrer Preise. So ist es auch kein !

Wunder, dass indische Aktien im weltwei-
ten Vergleich eine der geringsten Dividen-
denrenditen haben. Zudem sind indische
Papiere derzeit im Vergleich zu den Aktien
anderer Schwellenlander recht hoch be-
wertet. Das Verhiltnis des Aktienkurses

zum Buchwert der Firmen liegt in Indien

derzeit etwa bei 3,6, in China bei 2,6.
Daher ist Indien fiir Anleger zwar inte-
ressant. Vielleicht ist es sogar das neue
China. Doch die Regierung muss dazu
zum einen die Inflation in den Griff be-
kommen. Und sie muss mit der Korrup-
tion aufriumen. Skandale wie den neus-
ten darf es nicht mehr geben - sonst blei-
ben die ausldndischen Investoren weg.

Konjunkturprognosen im Rampenlicht

An den kommenden Tage stehen die
Vereinigten Staaten, vor allem mit der
enttduschenden Arbeitslosenquote, im
Fokus. Am 14. Dezember wird das Fede-
ral Reserve (Fed) seinen Zinsentscheid
verkiinden. Eine Stellungnahme zur Lage
am amerikanischen Arbeitsmarkt kann
erwartet werden. Die Analysten der Bank
Sarasin sehen kurzfristig fiir den Swiss
Market Index einen Abwartstrend, den-
noch erwarten sie mittelfristig, dass der
SMI wieder aufwirtstendieren wird.

Mittwoch, 8. Dezember Der Verpa-
ckungsmaschinenhersteller Bobst ladt zu
seinem Medien- und Analystentag nach
Ziirich ein. Im September hatte das Un-
ternehmen fiir das erste Halbjahr des Ge-
schiftsjahres 2010 einen Reinverlust von
23,5 Millionen Franken ausgewiesen und
lag damit laut der Bank Vontobel {iber
den Erwartungen. Wie

Bobst N prognostiziert fiel da-
infr.  gegender Umsatz der
50— BobstGroup fiir die ers-
45 ten sechs Monats im
10 Jahr 2010 aus. Er belief
sich auf 560 Millionen
35 Franken, eine Steige-
30 46.55 rungvonrund 20 Pro-
71209 71210  zentim Vorjahresver-

KEYSTONE

Der Flughafen Ziirich wird seine Ver-
kehrsstatistik fiir November publizieren.

gleich. Seit Jahresanfang ist der Borsen-
wert des Maschinenbauers um rund 27
Prozent gestiegen. Der Broker Helvea
empfiehlt, die Aktie zu kaufen, und setzt
ein Kursziel von 60 Franken (aktueller
Wert: 47 Franken). Am Analystentag kann
vom Management eine Stellungnahme
zum Ausblick fiir das Geschiftsjahr 2010
erwartet werden.

Freitag, 10. Dezember Die Konjunkturfor-
schungsstelle der ETH Ziirich wird einen
Konsensausblick publizieren. Im Septem-
ber hatten die von der KOF befragten Wirt-
schaftsexperten sich zuversichtlich gezeigt
und erwarteten fiir 2010 ein Wachstum fiir
die Schweiz von 2,3 Prozent. Fiir 2011 gin-

gen sie von einer leichten Abschwéchung,
sprich einem Wachstum des Bruttoinland-
produktes von 1,7 Prozent, aus.

Montag, 13. Dezember Der Flughafen zii-
rich wird seine Verkehrsstatistik fiir No-
vember veréffentlichen. Im Oktober 2010
hat man im Vorjahresvergleich 8,2 Prozent
mehr Passagiere zdhlen konnen. Insge-
samt gab es rund 2,3 Millionen Passagiere,
die den Flughafen Ziirich benutzt haben.
Auch die Flugbewegungen waren im Ok-
tober im Vergleich zu 2009 gestiegen, und
zwar um 4,9 Prozent. Das Frachtvolumen,
das am Flughafen Ziirich abgewickelt wur-
de, nahm derweil um 16,7 Prozent zu. Die
Investmentbank Macquarie hatte die Flug-
hafen-Ziirich-Aktie auf «Outperform»
hochgestuft und ein Kursziel von 430
Franken gesetzt (aktueller Stand: 370
Franken). Ebenfalls am Montag wird das
Bundesamt fiir Statistik den Produzenten-
und Importpreisindex fiir November ver-
offentlichen. Verglichen mit vorigem Jahr
istim Oktober der Preisindex des Gesamt-
angebots um 0,3 Prozent gestiegen.

Dienstag, 14. Dezember Das Automa-
tionsunternehmen Infranor wird die
Zahlen des ersten Halbjahrs fiir das Jahr
2010/2011 vorlegen. Die Firma gab im

Infranorl August bekannt, dass
infr. €S fiir das laufende Ge-
% " schiftsjahr mit einem
30 Umsatzwachstum von
% etwa 15 Prozent rech-

net. Mittelfristig wird
20 eine Ebit-Marge von 10
55 23.55 Prozent angestrebt. Im
71209 71210  vergangenen Ge-
schéftsjahr, das am 30.
April endete, hatte der Konzern einen
Umsatz von 39 Millionen Franken ausge-
wiesen. Im Vergleich zum Vorjahr ent-
spricht dies einem Riickgang um rund 28
Prozent. Infranor erwirtschaftete einen

Ebit von 2 Millionen Franken - nach einer

Reorganisation. Seit Jahresanfang sind
die Aktien um rund 5 Prozent gestiegen.

Das Staatssekretariat fiir Wirtschaft
(Seco) wird ebenfalls am Dienstag seine
Konjunkturprognose bekannt geben.
Letzten September hatte das Seco schon
eine Prognose fiir den Herbst 2010 abge-
geben. Die Expertengruppe des Bundes
hatte die Wachstumsprognose fiir 2010
auf 2,7 Prozent deutlich erhoht. Fir 2011
waren Sie vorsichtiger gewesen, vor allem
wegen des hohen Frankens und der
Perspektiven auf dem Weltmarkt. Sie pro-
gnostizierte ein BIP-Wachstum von
lediglich 1,2 Prozent. (is)

KEYSTONE/AP

. Andreas M.E. Lusser

AKTIEN-TIPP

The Screener Investor Services, Zirich

Microsoft (MSFT): Kaufen
Die Zeiten unbegrenzter Macht sind fiir
Microsoft vorbei. Die Konkurrenz, von

Apple liber alternative Internet-Browser

bis hin zu kleinen und

35 —USDollar o ccen Software-An-
bietern, ist stark und
30 hinterlasst Wirkung:
Die Microsoft-Aktie
25 kostet heute nicht mal
26.84 mehr das Zehnfache
20 71209 71210 des auf zwei Jahre

vorausschauenden Ge-

¢ winns. Pro Dollar Profit bezahlt man 50
Aber auch im Inland bieten sich in- :
i gisst: Der relevante Geratemarkt wachst

Prozent weniger als noch 2007 und ver-

nicht nur aufgrund immer neuer Katego-
rien, sondern auch dank neuer Kaufer-
schichten in den Wachstumsmarkten und
kompensiert damit Marktanteilsverluste.
Risiko: Der Kurs des Titels ist volatil, der
Cashflow robust.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken) 230
i Dividendenrendite (in Prozent) 2.3
¢ Ausschiittungsquote (in Prozent) 23
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2012 9.7
Performance 2010 (in Prozent) -11

CA: Kaufen

Software, Dienstleistungen und Lésungen

sind die Ertragspfeiler der Technologie-
gruppe mit Hauptsitz

26 __inUSDollar in Islandia, New York,

24 an der fiir Software
» untypischen Ostkiiste.
Konzernchef Bill
fs McCracken fiihrt den
e Konzern .mlt viel Cash
1200 71210 und wenig Fremdkapi-

tal und nutzt den Er-

trag fiir regelmassige
kleinere Zukdufe. Die Resultate waren in
letzter Zeit gepragt von solidem Wachs-
tum. Die Bewertung der Aktie liegt unter
dem Branchendurchschnitt und deutet auf
einen guten Einstieg hin.
Risiko: Ein auch von der Ertragsstruktur
her klares US-Engagement. Die Aktie
korreliert stark mit dem amerikanischen
Aktienmarkt.

: Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken) 12

Dividendenrendite (in Prozent) 0.7
Ausschiittungsquote (in Prozent) 7
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) 2013 10
Performance 2010 (in Prozent) 7

Open Text (OTC): Kaufen

Enterprise Content Management oder kurz
i ECM: Ein weiterer Allerweltsbegriff? Wer
i schon einmal versucht hat, konzernweit

Ordnung in Doku-

5, inUS-Dollar mente, Ablagen, Auf-

50 bewahrungsvor-
schriften und Web-

45 I A'!I Auftritte zu bringen,

20 erahnt die Dimension
von ECM-Projekten.

3 4.66 OpenText. d Bsst

11209 71210 pentext, das grosste

kanadische Software-

unternehmen, erfreut
sich an den komplexen Aufgabenstellun-
gen und verdient gutes Geld mit seinen
weltweit angebotenen Losungspaketen.
Der aktuelle Kurs reflektiert die Markt-
stellung der Kanadier nur unvollstandig.

. Risiko: Trotz der geringen Marktkapitali-
© sierung von OTC reagierte der Kurs bisher
. defensiv und weitgehend unabhdngig von
i den Bewegungen der Gesamthdrse.

‘ Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken) 2.5
i Dividendenrendite (in Prozent) 0
¢ Ausschiittungsquote (in Prozent) 0
: Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2014 10

i Performance 2010 (in Prozent) 3

¢ www.thescreener.com.

The Screener ist Spezialist fiir unabhdngige Aktien-
i bewertungen und beurteilt Aktien, Branchen und
i Markte weltweit. Die Analysefirma greift dabei auf

i bffentlich zugéngliche Daten zuriick und verarbeitet
diese mit mathematischen Modellen zu Ratings und
Analysen. Diese finden unter anderem bei Vermogens-
verwaltern und institutionellen Anlegern Verwendung.
Die Unternehmensleitung von The Screener ist selber
nicht in die oben vorgestellten Werte investiert. Das
Unternehmen unterhdlt Biiros in Nyon und Ziirich.



