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Die Bullen vom Bosporus

EMERGING MARKETS Die Tiirkei
entwickelt sich wirtschaftlich
rasant. Der Boom bietet enorme
Chancen. Doch Investitionen in das
Schwellenland sind nichts fur
Anleger mit schwachen Nerven.

THOMAS SEIBERT, ISTANBUL

ie Stadt ist eine einzige Baustelle.
DKipper und Betonlaster verstop-

fen die Durchgangsstrassen Istan-
buls. Risikofreudige Unternehmer ziehen
gleich mehrere Komplexe aus Wohnsied-
lungen, Einkaufszentren und Hotels hoch.
Selbst tief unter dem Wasser des Bosporus
wird gegraben und gebaut: Das milliar-
denschwere Marmaray-Bahnprojekt soll
den europdischen mit dem asiatischen
Teil der 15 Millionen-Metropole verbin-
den und nach Fertigstellung mehrere
Zehntausend Menschen pro Stunde von
einem Erdteil in den anderen bringen.

Entlastung soll es auch iiber der Erde
geben. Die beiden Flughifen von Istanbul
sind trotz kiirzlich erfolgter Erweiterungen
und Modernisierungen so iiberlastet, dass
die Regierung iiber den Bau eines dritten
Airports in der Stadt nachdenkt.

Der Boom hat auch die Borse ergriffen:
Die Kurse in Istanbul haben seit Jahresbe-
ginn um fast 30 Prozent zugelegt, mehrere
Ratingagenturen haben ihre Noten fiir die
Tiirkei vor Kurzem hochgestuft. Wére das
Land heute schon EU-Mitglied, besisse es
die sechstgrosste Volkswirtschaft der Uni-
on. Mitglied in den G20 ist es bereits. Da-
bei stand das Land erst vor knapp zehn
Jahren vor dem Staatsbankrott, als reihen-
weise Banken pleitegingen und die Wirt-
schaft um fast 10 Prozent schrumpfte.

Fast jedes zweite
Elektrogerait in europaischen
Haushalten kommt heute
aus der Tiirkei.

Die Tiirkei ist heute Lichtjahre von den
damaligen Zustédnden entfernt. Sie ist sta-
biler, wohlhabender und selbstbewusster
- und sie hat erstmals in der Geschichte
des Landes einen wachsenden Mittel-
stand, der nicht nur einen riesigen Nach-
holbedarf an Autos, Wohnungen und
Haushaltsgeriten hat, sondern auch das
Geld, sich zumindest einige Trdume des
biirgerlichen Wohlstands zu erfiillen.

Ein Paradies ist die Tiirkei aber trotz-
dem nicht. Die Aufwértsbewegung ist
nicht zuletzt deshalb so atemberaubend,
weil sie von einem sehr niedrigen Sockel
aus begann. Zudem bleibt sie auf abseh-
bare Zeit ein Schwellenland mit allen da-
mit verbundenen Risiken fiir Investoren.
Anleger brauchen starke Nerven. Doch die
Aussichten sind gut. Zwischen der Krise

BORSENAUSBLICK

Flagge auf einer Bosporus-Briicke: Die Tiirkei gibt sich selbstbewusst. Im laufenden Jahr wird das Land 8 Prozent wachsen.

von 2001 und dem Jahr 2010 liegt ein vom
Internationalen Wéhrungsfonds erzwun-
genes Reformpaket, das dem Land half,
seine hohe Verschuldung abzubauen, alte
Strukturen zu modernisieren und wettbe-
werbsfahiger zu werden. Als vor zwei Jah-
ren im Westen das grosse Bankensterben
begann, geschah in der Tiirkei nichts. Kein
einziges tiirkisches Geldhaus musste auf-
geben.

Auch wenn die stark von Exporten nach
Europa abhéngige Tiirkei die Krise spiirte,
kehrte sie schnell auf den Wachstumspfad
zuriick. Mit einem Wachstum von 11 Pro-
zent im ersten Halbjahr liess das Land die
Européer weit zuriick. Nach Einschitzung
des IWF wird die Wirtschaft 2010 knapp 8
Prozent wachsen. Seit der Krise von 2001
hat sich das Bruttoinlandprodukt mehr als
verdoppelt. Ausldndische Direktinvesti-
tionen von bis zu 20 Milliarden Dollar im
Jahr zeugen von einem gestiegenen Ver-
trauen der Anleger, das nicht zuletzt auf
den stabilen politischen Verhéltnissen in
Ankara beruht.

Konsequente Regierung

Bis zum Jahr 2002 gaben sich in der
Tiirkei kurzlebige Koalitionsregierungen
die Klinke in die Hand, deren Lebensspan-
ne meist nicht fiir planvolles wirtschaft-
liches Handeln ausreichte. Die Regie-
rungsiibernahme der islamisch geprégten
AKP von Ministerprasident Recep Tayyip
Erdogan vor fast genau acht Jahren an-
derte das. Die stabile Einparteienregie-

Borse Tiirkei: ISE-100-Index
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rung hielt sich strikt an die Vorgaben des
IWF und konnte es sich leisten, auch iiber
den Tag hinaus zu planen. Sie reformierte
die frither stark inflationsgeplagte Wah-
rung, leitete das grosste Privatisierungs-
programm in der Geschichte des Landes
ein und schlug einen liberalen Kurs ein,
der von politischen Reformen im Rahmen
der EU-Bewerbung flankiert wurde.

Der Erfolg ruht auf drei Sdulen: Dem
Export, dem Standortvorteil der Tiirkei als
regionaler Basis fiir internationale Unter-
nehmen und der wachsenden Inlandnach-
frage. Bei den Ausfuhren hat sich besonders
die Automobilindustrie zu einem wichtigen
Motor des Aufschwungs entwickelt. Welt-
unternehmen wie Fiat oder Toyota lassen in
der Tiirkei jahrlich rund 800000 Wagen fiir
den internationalen und den tiirkischen
Markt bauen, Renault fertigt ab dem kom-
menden Jahr im nordwesttiirkischen Bursa
die Elektroversion des Fluence.

Tiirkei als Fertigungsstandort fiir Europa
eine grosse Rolle. Etwa jedes zweite Elek-
trogerdt in europdischen Haushalten -
vom Kiihlschrank bis zum Flachbildfern-
seher - stammt heute aus der Tiirkei. Die
Textilbranche als angestammte tiirkische
Exportbranche rundet das Bild ab.

Grosse interne Unterschiede

Neben der Rolle als Produktionsstand- :

ort hat sich die zwischen Ost und West
strategisch giinstig gelegene Tiirkei als re-
gionaler Stiitzpunkt fiir international agie-
rende Unternehmen einen Namen ge-
macht. Der deutsche Siisswarenhersteller

Haribo ist eine der Firmen, die von der
: um 15 Prozent. Nach getaner Arbeit kann
i er sich nun beim Konsum eines Konzern-

Tiirkei aus die ganze Nahostregion betreu-
en. Weltfirmen wie Microsoft und Coca-

Cola halten es dhnlich. Inzwischen gibt es :

mehr als 23 000 Unternehmen mit ausldn-
discher Beteiligung im Land.

Sorgen bereiten die hohe Arbeitslosig-
keit von rund 10 Prozent, das Aussenhan-
delsdefizit, die Korruption sowie die be-
trachtlichenUngleichgewichteinderregio-

nalen Entwicklung. Wéhrend westliche
¢ Pliinderungsrisiko.
sich genommen problemlos EU-fahig wi- |

Landesteile wie die Region Istanbul fiir

ren, hinkt der verarmte Osten des Landes
weit hinterher. Der immer wieder aufflam-
mende Kurdenkonflikt schreckt weiterhin
viele Investoren ab: Erst kiirzlich veriibte
ein Selbstmordattentéter einen Anschlag
auf eine Polizeieinheit im Zentrum Istan-
buls.

Yermogensverwalter im Rampenlicht

Der Schweizer Aktienmarkt diirfte weiter
von der Rally profitieren, welche durch
die expansive Geldpolitik in den USA
ausgelost wurde. Die Analysten der Bank
Sarasin sehen den Swiss Market Index
auch auf mittlere Frist steigen.

Mittwoch, 10. November Der Schweizer
Zementriese Holcim legt am Mittwoch
die Zahlen fiir die ersten neun Monate
vor. Erst diese Woche stuften die Analys-
ten der Ziircher Kantonalbank die Aktie
auf «Ubergewichten» hoch - dies, weil sie
zunehmend Chancen fiir Kursverbesse-
rungen sehen. Nach den verhaltenen 3.-
Quartals-Ergebnissen der indischen
Tochtergesellschaft ACC konne Holcim
néamlich jetzt eher positiv iiberraschen,
so die ZKB. Seit Jahresanfang ist der Akti-
enkurs allerdings um 18 Prozent gesun-
ken.

Ebenfalls am Mitt-
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KEYSTONE

Richemont-CEO Johann Rupert wird die
1.-Halbjahres-Zahlen vorlegen.

Halbjahres-Zahlen des Jahres 2010. Hel-
vea gibt trotzdem eine positive Empfeh-
lung und rétzum Kauf der Swiss-Life-Titel.
Das Kursziel setzt Helvea bei 160 Franken
-rund ein Viertel mehr als heute.

Donnerstag, 11. November Die Banque
Cantonale Vaudoise stellt ihre 3.-Quar-
tals-Zahlen vor. Helvea gibt eine neutrale
Empfehlung zur Aktie und schitzt, dass
der Bruttogewinn in den ersten neun Mo-
naten bei 352,9 Millionen Franken zu lie-
gen kommt. Das wéren 1,4 Prozent weni-
ger als im Jahr zuvor. Seit Jahresanfang
stieg die Aktie 18 Prozent.

Freitag, 12. November Der Luxusgiiter-
konzern Richemont legt seine 1.-Halb-

Richemont I jahres-Zahlen vor. Die
) Herstellerin von Car-
55 — M er Schmuck und
50 Montblanc-Fiillern
15 profitiert weiter von
40 der hohen Nachfrage in
3 Asien. Entsprechend ist
53.10 die Aktie seit Jahresan-
o109 910 fangumknapp 50 Pro-

zent gestiegen. Die
Analysten der Neuen Ziircher Bank raten,
dieTitel zu kaufen, und setzen das Kurs-
ziel bei 60 Franken (aktuell: 51 Franken).

Das Management der Schweizer Pri-
vatbank Julius Bér wird am Freitag einen
Zwischenbericht abgeben. Die Bank Von-
tobel bestétigte ihre Empfehlung «Halten»
fiir die Aktie, erh6hte aber das Kursziel
von 36 Franken auf 40 Franken. Wegen des
Steuerabkommens zwischen Deutschland
und der Schweiz sehen die Analysten ge-
ringere Unsicherheiten fiir die Aktie. Den
Vontobel-Analysten zufolge ist Julius Bar
eine der Banken, die am meisten vom Ab-
kommen betroffen ist.

Gleichentags plant auch der Entwickler
von luxuriésem Wohneigentum Peach
Property Group den Borsengang an der
SIX Swiss Exchange (siehe Artikel auf Seite
32). Und die Schweizerische Nationalbank
wird einen Zwischenbericht zu den letzten

neun Monaten veroffentlichen. Im Brenn-

punkt des Interesses stehen mdogliche wei-

tere Verluste auf den Wahrungsreserven.

Montag, 15. November Die Vermégens-
verwaltungsgesellschaft GAM wird am
Montag einen Zwischenbericht der Ge-
schiftsleitung vorlegen. Seit Jahresanfang
ist die Aktie der Gesellschaft, die sich letz-
ten Herbst von der Bank Julius Bér abge-
spalten hat, um 21 Prozent gestiegen.
Analysten der amerikanischen Bank Citi
geben fiir die GAM-Aktie die Empfehlung
«Halten» mit einem Kursziel von 15 Fran-
ken. Dies stimmt mit dem aktuellen Ak-
tienwert tiberein.

Dienstag, 16. November Die UBS lidt
zum Investor Day. Dort erwarten die An-
leger, mehr zum neuesten Stand der Ge-
schifte zu erfahren. Die Analysten der
ZKB bezeichneten den Ergebnisausweis
der Grossbank im 3. Quartal als «insge-
samt enttduschend». Die Analyseabtei-
lung der Ziircher Kantonalbank erwartet
nun, dass die UBS am Investorentag diese
Scharte wieder auswetzen und eine posi-
tive Stimmung verbreiten méchte. Die
Konsensschétzung der Analystengemein-
de kdnnte dann womdglich steigen, so
die ZKB. (is)

. Andreas M.E. Lusser

KEYSTONE

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)
Auch im Elektronikbereich spielt die :

AKTIEN-TIPP
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The Screener Investor Services, Zirich

Philip Morris (PM): Kaufen
Mag sein, dass man den Dollar und andere
Geldscheine bald rauchen kann. In der

Zwischenzeit verdient man mit dem Rau-

chen aber noch so

61 in Dollar .
58 mqr!chen Ggldscheln.
J Philip Morris Interna-
5 tional kontrolliert
52—H rund 15 Prozent des
22 Welt-Tabak-Volumens
= ausserhalb der USA,
43 bo.82 zahlt eine attraktive,

9.1.09 9.1L10 -
soeben wieder er-

. hohte Dividende, welche vielen Obliga-
i tionencoupons vorzuziehen ist, und weist
i eine attraktive Bewertung auf.

Risiko: Philip Morris ist ein defensiver, ge-
ografisch breit diversifizierter Wert, der
praktisch einem Welt-Wdhrungsmix ohne
Dollar entspricht. Dank einem extremen
Cashflow bei gleichzeitig tiefen Zinsen ein
Fels in der Brandung.

105

i Dividendenrendite (in Prozent) 4.3
i Ausschiittungsquote (in Prozent) 50
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2012 11.6
Performance 2010 (in Prozent) 24

Imperial Tobacco (IMT): Kaufen
Die Nummer vier der Tabak-Weltrangliste

¢ besticht durch ihr tiefes Kurs-Gewinn-Ver-

haltnis und eine at-

in Pence
2200 traktive Dividende.
2000 Konzernchef Alison
Cooper kann sich freu-
en: Am 2. November
1800 . R
verkiindete er einen
1600 2051 saftigen Gewinnan-
9110 91110  stieg und die Erho-

hung der Dividende

produktes entspannen.

Risiko: Auch die britische Imperial Tobac-
co ist geografisch breit prasent und ver-
fligt Giber ein diversifiziertes Markenport-
folio. Die leeren Staatskassen in Grossbri-
tannien und den USA, kombiniert mit der
moralischen Angreifbarkeit von Tabakkon-
zernen, bergen mittelfristig ein gewisses

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken) 34

Dividendenrendite (in Prozent) 4.8
Ausschiittungsquote (in Prozent) 41.5
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2013 8.6
Performance 2010 (in Prozent) 7

. KT & G (A033780): Kaufen
i Auch im Osten kann man sich dem Zeit-
i geist nicht ganz entziehen. Aus dem Kiirzel

der ehemals staatli-
chen Korea Tabak und

75000 in kor . Won , .
68800 Ginseng Corporation
70000 wurde mit der Privati-
65000 sierung schlicht der
Firmennamen ge-
: 60000 macht und zu «Korea
i 55000 Tomorrow and Global»
‘ 910 91110

uminterpretiert.
Gliicklicherweise
konnte sich Konzernchef Young-jin Min
auch wichtigeren Aufgaben widmen und
das Geschaftsvolumen konsistent aus-
bauen. Bewertung und Dividendenrendite
sind interessant.

. Risiko: Der Fokus auf Korea, Russland und
© China macht die Aktie trotz tiefem Beta

¢ deutlich riskanter als die Vergleichswerte

i der grossen westlichen Konkurrenten.

‘ Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken) 8.2
i Dividendenrendite (in Prozent) 4.5
¢ Ausschiittungsquote (in Prozent) 47
i Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) 2012 10.4
i Performance 2010 (in Prozent) 8
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

i nicht in die oben vorgestellten Werte investiert. Das
Unternehmen unterhdlt Biiros in Nyon und Ziirich.



