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Misstrauen im Markt

AKTIEN Der Zinsschritt der EZB
soll die Euro-Zone zuriick in die
Normalitat fihren. Fir Aktiondre
sind die unsicheren Zeiten aber
noch langst nicht vorbei.

DANIEL ECKERT

ie Spanier sind nicht zu beneiden:
D Die Arbeitslosigkeit im Land liegt

bei 20 Prozent, die Wirtschaft stag-
niert, die Hauserpreise sind am Boden, die
Konsumenten stéhnen unter hohen Schul-
denlasten und siidlich der Landesgrenze
sind Revolutionen ausgebrochen. Trotz-
dem hat die auch fiir Spanien zustidndige
Europédische Zentralbank die Zinsen er-
hoht - von 1 auf 1,25 Prozent.

Kein Wunder, zweifeln einzelne Inves-
toren daran, ob das angeschlagene euro-
pédische Finanzsystem insgesamt stabil ge-
nug ist, um eine derartige Verteuerung zu
verkraften. Sicher istjedoch, dass sich auch
die Schweizer Anleger in europdische Akti-
enwerte auf turbulente Zeiten einstellen
miissen. «Die Anhebung ist eine geldpoli-
tische Fehlentscheidung», schimpft Invest-
mentstratege Robert Senz von der Fonds-

Die Finanzmarkte gehen
davon aus, dass die Zinsen in
Europa bis zum Jahresende
auf 2 Prozent steigen.

gesellschaft Raiffeisen Capital Manage-
ment. Die von EZB-Prisident Jean-Claude
Trichet als Begriindung angefiihrt Inflation
sei vorwiegend vom aktuell hohen Olpreis
getrieben. Vor allem das zuletzt etwas sta-
bilere Spanien werde nun mit schweren
wirtschaftspolitischen Folgen zu kdmpfen
haben. Aus Kapitalmarkt-Sicht sei der
Schritt unverstandlich, so Experte Senz.

Laut Erwin Grandinger hat das Vorge-
hen der Zentralbanker aber System. «Por-
tugal hat natiirlich am Vortag EU-Hilfe
beantragt, damit die Europdische Zentral-
bank nun die Zinsen anheben konnte»,
sagt der Politik-Analyst bei der deutschen
EPM Group. Anders herum wiére dies poli-
tisch kaum moglich gewesen. «Sonst hitte
man der EZB den Vorwurf machen kon-
nen, wegen der Inflation in Deutschland
Portugal zu opfern», zeigt er die Zusam-
menhédnge auf. Und die EZB wird nicht so
rasch wieder ruhen.

Politischer Seiltanz

«Die Finanzmirkte gehen davon aus,
dass das Zinsniveau zum Jahresende um
weitere 75 Basispunkte auf 2 Prozent stei-
gen wird und um weitere 100 Basispunkte
im Verlauf des Jahres 2012», sagt Stewart
Robertson, Europa-Chefokonom bei Aviva
Investors. Die deutsche Wirtschaft mit ih-
ren guten Wachstumsdaten wiirde davon
profitieren. Allerdings erscheine eine re-
striktivere Geldpolitik fiir die Volkswirt-
schaften an der europédischen Peripherie
ungeeignet, insbesondere fiir diejenigen,
die sich unter den EU-Rettungsschirm
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EZB-Prdsident Jean-Claude Trichet: Geldpolitische Fehlentscheidung?

ANLAGEPRODUKTE

Leerverkiufe und
- Industriewerte

Fallende Kurse Wer wegen der Zins-

i wende mit Druck auf die europdischen
¢ Aktienkurse rechnet, kann mit soge-
nannten Short-ETF eine Wette in diese
. Richtung unternehmen. Mit dem DB

i X-Trackers Euro Stoxx 50 Short Daily ETF
der Deutschen Bank wird ein entspre-
i chendes Produkt an der SIX Swiss

i Exchange gehandelt. Die Verwaltungs-
gebiihr fiir das Produkt mit dem Valor
3071334 betrdgt 0,4 Prozent.

Exporteure im Aufwind Fiir die euro-
pdische Ausfuhrindustrie bedeutet ein
starkerer Euro eine zusdtzliche Belas-
tung. Fiir Schweizer Exportwerte gilt
jedoch das Gegenteil: Die Firmen profi-
tieren vom relativ zum Euro schwa-
cheren Frankenkurs. Besonders deutlich
sollte der Effekt bei Industrietiteln zu
spiiren sein, deren Exportquote bei 80
Prozent liegt. Zulegen kénnten demnach
Werte wie Bobst, GF, Schlatter, Rieter
und Zehnder. Allerdings wiirden deren
Kurse auch eine Abschwdchung der Wirt-
schaft im Euro-Raum hart treffen.

BLOOMBERG

fliichten mussten. «Angesichts der weit-

reichenden Haushaltskonsolidierungen,
die in diesen Léndern eingeleitet worden
sind - oder unmittelbar anstehen -, ist :

eine Zinserh6hung wohl das Letzte, was
diese Volkswirtschaften nun gebrauchen
kénnen», sagt Robertson.

In Erwartung einer Stabilisierung der :
i The Screener Investor Services, Zlrich
sen der Peripherie etwas erholt. Seit Ende

Lage in der Euro-Zone hatten sich die Bor-

November hat sich der spanische Aktien-
markt um fast einen Fiinftel verbessert, Ir-
land und Griechenland um mehr als 10
Prozent. Auch die Anleihenmaérkte schie-

und italienische Obligationen beendeten
ihre Hollenfahrt, die Madrid und Rom fi-
nanziellin gefdhrliche Ndhe zu Athen, Dub-
lin und Lissabon hitte bringen kénnen.

Instabiler als Dubai

Wie anfillig die europdischen Finanz-

mérkte aber nach wie vor sind, zeigt der
Fall Portugal: Als drittes Land der Wah-
rungsunion hat es Finanzhilfen beantragt.
Von einem Paket iiber 75 Milliarden Euro

war die Rede. Portugals Regierung hat
zwar nochmals bekriftigt, man kénne :

ohne die Notlgsung auskommen.

Aber nach Griechenland und Irland
sind die Investoren misstrauisch gewor-
den: Der Goldpreis schoss auf ein Rekord-

hoch von {iiber 1460 Dollar je Feinunze. :

Auch Silber, das ebenfalls immer mehr zu
einem sicheren Hafen avanciert, war ge-
fragt: Mit fast 40 Dollar je Unze verzeich-
nete das weisse Metall die hGchsten Notie-
rungen seit dem Krisenjahr 1980 (siehe
Seite 38). Die Edelmetallpreise signalisie-
ren: Die Krise ist nicht vorbei.

Die Peripherieldnder der Euro-Zone
gehoren inzwischen zu den am wenigsten
soliden Schuldnern weltweit. Darauf deu-
tet zumindest die Hohe der Versiche-

rungspramien (CDS) hin, mit denen sich
Investoren gegen mogliche Zahlungsaus- :

félle absichern. An den CDS-Mirkten gilt
Griechenland als nicht mal so sicher wie
Argentinien. Portugal und Irland sind we-
niger solide als Dubai.

Erleichterung beim Franken

Zum Problem kénnte in den kommen-
den Monaten auch die neue Bliite des
Euro werden. Mit ihrem Zinsschritt hat
Europas Zentralbank die Zinsdifferenz

zum Dollar-Raum und zu anderen Wih- |

rungsrdumen ausgeweitet. Daraus folgt,
dass Geld von aussen in die europdischen
Bondmairkte stromt. Die Nachfrage nach
der Gemeinschaftswihrung nimmt zu, der
Euro-Kurs wertet auf. Ende des Jahres,

prognostizieren die Experten der Bank So- :
ciété Générale, wird der Euro 1.50 Dollar
wert sein. Fiir den Franken wenigstens

wiirde ein stirkerer Euro eine willkom-
mene Erleichterung bedeuten.

Ein hoher Euro-Kurs macht jedoch
kiinftige Transferzahlungen in der Euro-
Zone wahrscheinlicher. Da diese Geld-
fliissse jedoch immer dem politischen Ri-
siko unterliegen, dass sich das Wahlvolk
querstellt, istdie Wahrscheinlichkeit gross,
dass der Wahrungsunion und ihren Kapi-
talmérkten neues Chaos bevorsteht.

Pharma-Schwergewichte mit Ergebnissen

Nach dem Zinsschritt der Europdischen
Zentralbank interessiert die Anleger kurz-
fristig vor allem die Lage bei den Firmen.
Hier werden einmal mehr gute Zahlen
erwartet: Die Analysten der Ziircher Kan-
tonalbank rechnen deshalb mit einer
weiteren Erholung des Aktienmarktes.

Im Hintergrund lauern derweil die
bekannten Risiken - Staatsverschuldung,
Inflation und Konflikte in Nahost.

Donnerstag, 14. April Auch an der SIX
Swiss Exchange lduft der Reigen der Erst-
quartals-Ergebnisse an. Fiir Aufsehen sor-
gen werden insbesondere Schwerge-
wichte wie der Pharmakonzern Roche,
der seine Umsitze fiir

Roche GS das erste Jahresviertel

200 infr.  publiziert. Roche selber
erwartet 2011 fiir seine

175 Pharmasparte ein Um-

150 satzwachstum im tiefen
einstelligen Bereich.

125 Der Gewinn soll hinge-

100 133.80  genim hohen einstelli-

130410130411 gen Bereich zunehmen.

Joe Jimenez: Der Novartis-Chef berichtet
liber das 1. Quartal 2011.

Die Analysten der Bank Vontobel erwar-
ten diesbeziiglich keine Uberraschungen.
Sie raten daher auch davon ab, sich vor
dem Ergebnis spekulativ mit Roche-
Genussscheinen einzudecken. Die Titel
verloren dieses Jahr 2 Prozent an Wert.
Zureden geben wird auch die Gene-
ralversammlung des Waschmaschinen-
bauers Schulthess am gleichen Tag. Die
schwedische Nibe will das Unternehmen
fiir 60 Franken je Schulthess-Aktie kau-
fen. Die Kernaktiondre mit einem Anteil

KEYSTONE

von 31 Prozent an Schulthess haben der
Ubernahme bereits zugestimmt. Die
Angebotsfrist wird voraussichtlich vom
9.Mai bis zum 6. Juni dauern.

Freitag, 15. April Der Nahrungsmittelgi-
gant Nestlé berichtet {iber seinen Umsatz
im 1. Quartal 2011. Die Konzernfiihrung
unter Chef Paul Bulcke strebt dieses Jahr
ein organisches Umsatzwachstum von 6
Prozent an. Allerdings sorgen die hohen
Rohstoff- und Produktionskosten fiir Unsi-
cherheit dariiber, wie Nestlé dieses Wachs-
tum auf die Ertrdge ummiinzen kann. Der
Aktienkurs verlor seit Jahresbeginn 3 Pro-
zent. Die Analysten von Credit Suisse emp-
fehlen den Titel aber weiterhin zum Kauf.
Ebenfalls Erstquartals-Umsétze pra-
sentiert der Basler Agrochemiekonzern
Syngenta. Die Analysten von Vontobel
erwarten ein starkes Umsatzwachstum
von 9 Prozent in Lokalwihrung. Dies vor
dem Hintergrund starker Produktions-
zahlen in der US-Landwirtschaft. Die
Aktie gewann seit Jahresbeginn knapp
12 Prozent an Wert.

Montag, 18. April Der Logistikkonzern
Kiihne + Nagel aus Schindellegi SZ be-
richtet {iber sein Ergebnis im 1. Quartal

s 2011. Das Management
Kiihne N unter Patron Klaus-Mi-
140 chael Kiithne erwartet,
130 dass das wichtigste

Standbein, der Bereich

120
110

in Fr,

Seefracht, 16 Prozent
zulegen wird. Ganze 25
Prozent soll die ehe-
mals darbende Luft-
fracht wachsen. Ein
Grossteil dieses Potenzials gilt aber bei
aktuell 130 Franken je Aktie als einge-
preist.

129.80
13.04.1013.04.11

Dienstag, 19. April Vier Tage nach der
Konkurrentin Roche publiziert Novartis
das Quartalsergebnis. Die Bank Sarasin
empfiehlt die Aktie des Pharmakonzerns
zum Kauf und verweist dabei auf die nach
Meinung der Analysten gut gefiillte Medi-
kamenten-Pipeline. Diese gewinnt in den
kommenden Jahren immer mehr an Be-
deutung, da Novartis bis 2013 auf eine
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Andreas M.E. Lusser

Heineken (HEIA): Kaufen
Der Bierkonsum im Westen ist wider Er-
warten kein Wachstumsgeschaft. Die in-

: ternationalen Brauereien profitieren den-
nen sich etwas zu beruhigen: Spanische :

noch: Die grossen

{40 in Euro . .
Marken gewinnen wei-
38 ter an Bekanntheit,
36 gerade auch in auf-
34 strebenen Mdrkten.
P32 Die zunehmend inter-
{ 39.12 nationale Logistik er-

0 13.04.1013.04.11 schwert zudem das
Geschaft lokaler Kon-
kurrenten. Heineken konnte den Gewinn
2010 um knapp 20 Prozent steigern und
scheint auch dieses Jahr gut unterwegs zu
sein. Die Bewertung ist beim derzeit ro-
busten Cashflow attraktiv.

Risiko: Ein defensiver Klassiker.

Marktkapitalisierung (in Mrd. Franken) 30
Dividendenrendite (in Prozent) 2,4
¢ Ausschiittungsquote (in Prozent) 23
i Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) 2013 9,6
i performance 2011 (in Prozent) 8

Carisherg (CARLB): Kaufen
Analog zu Heineken profitiert auch Carls-

. bergvon seinen internationalen Marken
i und den daraus resultierenden Effizienz-

gewinnen. 2010 sank

soo—IdanKL o die verkaufte
550 Biermenge im Kon-
500 zern. Der Reingewinn
stieg dennoch deut-
450 lich. Dies ist bemer-
569.50 kenswert, da Carls-

00— 29232 o
13.04.1013.04.11 bergs starke Position
etwa in Russland unter

den dort eingefiihrten Bier-Abgaben mar-

¢ kant litt. Fiir 2011 wird ein weiteres Plus
: vonrund 20 Prozent erwartet. Die Bewer-

tung entspricht etwa der von Heineken.
Risiko: Nicht zuletzt wegen des aggres-
siveren Akquisitionskurses war die Carls-
berg bisher volatiler als Heineken.

i Marktkapitalisierung (in Mrd. Franken) 16
. Dividendenrendite (in Prozent) 1,1
Ausschiittungsquote (in Prozent) 10,5
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) 2013 9,4
Performance 2011 (in Prozent) 4

www.thescreener.com.

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

: offentlich zugdngliche Daten zuriick und verarbeitet
i 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 unterhalt Biiros in Nyon und Ziirich.

«Patentklippe» zusteuert. Schon 2011 fallt
der Patentschutz fiir Novartis’ besten
Umsatztreiber, den Blutdrucksenker Dio-
van. Die Novartis-Papiere haben 2011 8
Prozent an Wert eingebiisst.

Im Rampenlicht steht einmal mehr
Actelion. Doch diesmal nicht aufgrund
der Kritik des Hedgefonds Elliott an der
Geschiftsfithrung, sondern wegen der
Erstquartals-Zahlen der Biotechnologie-
firma. Ein gutes Ergebnis konnte aber
dazu beitragen, Druck vom Management
zu nehmen. Die Stunde der Wahrheit
schlégt fiir die Actelion-Fiihrung am
5.Mai: Dann treffen sich die Kontrahen-
ten an der Generalversammlung zum
grossen Showdown.

Mittwoch, 20 April Mit Swissmetal und
Von Roll berichten gleich zwei schweize-
rische Industrieunternehmen tiber ihren
Geschiftsgang. Der Traditionskonzern
Von Roll gibt dabei das Ergebnis im

1. Quartal 2011 bekannt, wihrend Swiss-
metal das Jahresresultat fiir 2010 publi-
ziert. (sg)



