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Aktieninvestoren haben ein enttäuschen­
des Jahr hinter sich. Der Schweizer Leit­
index SMI verlor in diesem Jahr rund 12 
Prozent. Für das bei rund 6400 Punkten 
gestartete Börsenbarometer ging es vor 
allem seit Sommer deutlich bergab. Letz­
ten August notierte der SMI gar unter 
4700 Punkten – dabei waren sich die 
Marktbeobachter im Dezember 2010 
sicher, dass ein gutes Aktienjahr bevor­
stehe. «Bei einem moderaten globalen 
Wachstum und sinkenden Risiken sind 
die Aussichten für Aktien insgesamt posi­
tiv», hiess es etwa in einer Vorschau von 
Julius Bär, die hier stellvertretend für viele 
anderen genannt wird. 

Auch nach dem mühseligen 2011 
macht so mancher Experte wieder auf 
Optimismus. «Wir favorisieren Aktien, 
weil diese Anlagekategorie den schwa­
chen Konjunkturausblick am meisten 
eingepreist hat und deshalb am meisten 
Aufwärtspotenzial aufweist», schreibt 
Henderson. Bei M&G Investments geht 
man eher von einem Übergangsjahr aus. 
«Anleger müssen sich 2012 weiterhin auf 

volatile Finanzmärkte einstellen. Die Un­
sicherheit und Nervosität werden blei­
ben», heisst es. Solange die Krise in Euro­
pa und den USA weiter schwele, sei bei 
den Anlegern Zurückhaltung angesagt.  

Dennoch dürfte es in den nächsten 
Tagen nochmals zu erhöhter Handelsak­
tivität kommen, bevor die Börsen über 
die Feiertage schliessen. So mancher Ver­
mögensverwalter holt sich gegen Ende 
Jahr noch die besten Titel ins Portefeuille. 
Die schwachen Performer werden hinge­

gen abgestossen, um 
sich so gegenüber den 
Kunden in einem bes­
seren Licht präsentie­
ren zu können. Dieses 
«window dressing» ge­
nannte Phänomen 
führt dann zu schwer 
nachvollziehbaren Be­
wegungen in den Kur­

sen. Generell ist aber zu beobachten, dass 
starke Performer gegen Jahresende oft­
mals noch zulegen. Bei den Blue Chips 
zählt die Aktie von Barry Callebaut (plus 
14 Prozent) oder der Bon von Roche (plus 
15 Prozent) zu den Jahresgewinnern.

 Anderseits werden 
die Schlusslichter im 
Index abgestossen und 
geraten daher noch un­
ter zusätzlichen Ab­
wärtsdruck. Zu den 
Titeln am Ende der SPI-
Rangliste zählen 
Charles Vögele (minus 
70 Prozent), Orascom 

Development (minus 75 Prozent) oder 
Logitech (minus 60 Prozent). Zum Jahres­
anfang dreht das Phänomen dann ins Ge­
genteil – dann sind günstige Titel gesucht.

Donnerstag, 22. Dezember Das Bundes­
amt für Statistik informiert über die Er­
gebnisse der Schweizerischen Arbeits­
kräfteerhebung aus dem 3. Quartal.

Montag, 26. Dezember Am Stephanstag 
bleibt die Schweizer Börse SIX geschlos­
sen. Das gilt auch für die Handelsplätze 
in Frankfurt, London und New York. Die 
Börsen in Tokio und Schanghai bleiben 
hingegen geöffnet.

Dienstag, 27. Dezember Nach den Weih­
nachtstagen informiert die UBS über den 
letzten Stand des Konsumindikators für 
November 2011. Am Dienstag findet an 
der Börse in London kein Handel statt. 

Mittwoch, 28. Dezember  Die Konjunk­
turforschungsstelle KOF der ETH Zürich 
informiert über den Konjunkturbarome­

ter Dezember. Gleichentags werden in 
den USA die neusten Daten der Hypothe­
kenanträge veröffentlicht. Daraus lässt 
sich schliessen, wie es um den US-Immo­
bilienmarkt steht. 

Freitag, 30. Dezember Die Schweizer Na­
tionalbank informiert über die Zahlungs­
bilanz der Schweiz im 3. Quartal 2011. 
Zeigen sich schon Spuren des starken 
Frankens? Die Londoner Börse LSE 
schliesst am letzten Handelstag des Jah­
res bereits um 12.30 Uhr ihre Pforten. 

Montag, 2. Januar Der Handel an der SIX 
wird erst am 3. Januar wieder aufgenom­
men. Ausserdem bleiben auch die Han­
delsplätze in New York und Tokio ge­
schlossen. Gehandelt wird an den Bör­
senplätzen in Frankfurt und London. 

Dienstag, 3. Januar Verschiedene Wirt­
schaftsdaten sorgen für den Auftakt im 
neuen Jahr. So werden die neusten Daten 
zum Einkaufsmanager-Index veröffentlicht. 
Die Börse in Tokio bleibt geschlossen. (jb)

Aktien-tipps

Teva Pharmaceuticals (TEVA): Kaufen
Ein militärischer Führungsstil in der Pri-
vatwirtschaft ist Geschmackssache. 
Shlomo Yanai kann aber nicht anders: Er 

wechselte nach einer 
32-jährigen Militär-
karriere in die Privat-
wirtschaft und führt 
seit vier Jahren mit 
Erfolg die israelische 
Teva, den grössten 
Generikahersteller 
der Welt. 2011 kaufte 

er nicht weniger als vier Firman auf, was 
den Aktienkurs belastete. Entsprechend 
attraktiv präsentiert sich heute der Preis 
für einen Einstieg.  
Risiko: Teva ist ein geografisch diversifi-
zierter, defensiver Pharmaklassiker.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 36
Dividendenrendite (in Prozent)	 2,1
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 15
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2015	 6,3
Performance 2011 (in Prozent)	 –18
 

Gilead Sciences (GILD): Kaufen
Chef John Martin führt das kalifornische 
Pharmaunternehmen bereits seit 15 Jah-
ren. Dank grossem Forschungsaufwand 

blieb Gilead stets an 
der Spitze des tech-
nologischen Fort-
schritts. Aber auch 
das Geschäft hält mit. 
Umsatz und Gewinn 
konnten im letzten 
Quartal um 9 und 14 
Prozent gesteigert 

werden. Trotzdem ist die Aktie heute gut 
10 Prozent günstiger zu haben als noch 
letzten Oktober. 
Risiko: Die starke Position und grosse Er-
fahrung im HIV-Bereich sind einmalig, 
stellen aber auch ein Klumpenrisiko dar.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 26
Dividendenrendite (in Prozent)	 -
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 -
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2015	 5,6
Performance 2011 (in Prozent)	 3
 

www.thescreener.com 
 
The Screener ist Spezialist für unabhängige Aktien-
bewertungen und beurteilt Aktien, Branchen und 
Märkte weltweit. Die Analysefirma greift dabei auf 
öffentlich zugängliche Daten zurück und verarbeitet 
diese mit mathematischen Modellen zu Ratings und 
Analysen. Diese finden unter anderem bei 
Vermögensverwaltern und institutionellen Anlegern 
Verwendung. Die Unternehmensleitung von The 
Screener ist selber nicht in die oben vorgestellten 
Werte investiert. Das Unternehmen unterhält Büros 
in Nyon und Zürich.

Andreas M.E. Lusser
The Screener Investor Services, Zürich
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Börsenausblick

Mysteriöse Kursbewegungen zum Jahresende

Roche-Chef Severin Schwan: Er konnte 
dem Genussschein Impulse geben.

Klassische 
Werte
Aktien Es muss nicht immer Gold sein: Papiere von 
Firmen mit starker Marktposition, gesunden Finanzen 
und stabilem Geschäftsmodell sind krisenresistent.

KLAUS SCHACHINGER

Den Schock, den Standard & Poor’s 
auslöste, haben die Börsen gut 
weggesteckt. Der grosse Kurs­

rutsch blieb aus. In einem beispiellosen 
Schritt hatte die amerikanische Rating­
agentur Anfang Dezember allen Euro-Mit­
gliedsstaaten einen negativen Ausblick 
verpasst. Innerhalb der nächsten drei Mo­
nate könnte es damit Abstufungen in Serie 
hageln. Selbst Deutschland droht der Ver­
lust der Bestnote AAA. Europäische Ban­
ken müssen ebenfalls mit empfindlichen 
Bonitätsherabstufungen rechnen. Als Be­
gründung für den radikalen Schritt nennt 
Europa-Chefanalyst Moritz Krämer das 
Ausufern der Schuldenkrise. 

Angela Merkel und Nicolas Sarkozy & 
Co. tun alles, um ein Auseinanderbrechen 
der Euro-Zone zu verhindern. Die Mass­
nahmen sind so rigoros, dass in Brüssel 
schon das Wort Euro-Diktatur die Runde 
macht. Anlegern haben die Beschlüsse der 
Politiker bei Krisengipfeln indes wenig 
gebracht. Nach jedem der fünf Gipfel seit 
Februar 2010 verloren die europäischen 
Börsen an Terrain. Meistens mehr, als sie 
im Vorfeld der Treffen zugelegt hatten.

Entsprechend stark sind die Börsianer 
verunsichert, viele bleiben seit Monaten 
dem Aktienmarkt fern. Auf lange Sicht 
könnte das ein Fehler sein. Denn Anteil­
scheine an Unternehmen sind Sachwerte 
– ähnlich wie Gold oder Immobilien. Für 
Thomas Grüner von der deutschen Ver­
mögensverwaltung Grüner Fisher Invest­
ments wäre es deshalb ein logischer 
Schritt, das Geld in Aktien von Unterneh­
men zu investieren, deren Produkte im­
mer gebraucht werden – auch in Krisen­
zeiten. Die Preissetzungsmacht solcher 
Firmen biete Inflationsschutz und selbst 
für den Fall, dass der Euro kollabiert, noch 
ein gewisses Mass an Stabilität.

Auch die amerikanischen Banken Citi­
group und Morgan Stanley beschäftigten 
sich ausführlich mit diesem Thema – und 
filterten vielversprechende, oft weltweit 
bekannte Werte heraus. Der Fokus wurde 
dabei auf Aktien gelegt, die quasi immer 
gekauft werden können, weil die Unter­
nehmen in Krisenzeiten stabil bleiben 

und in Boomphasen vom Aufschwung 
profitieren. Wichtigste Kriterien waren 
neben akzeptabler Bewertung eine starke 
Marktstellung, ein stabiles Geschäftsmo­
dell (am besten unverzichtbare Produkte, 
die immer gekauft werden) und eine ge­
sunde Bilanz, vorzugsweise ohne Bank­
schulden. Einige der Unternehmen haben 
sogar Milliarden an Cash in der Kasse.

Industrie
Unternehmen aus der Industrie müssen 
besonders gut gewappnet sein, um Stür­
me zu überstehen – schliesslich ist die 
Branche konjunkturanfällig. Weniger zyk­
lisch sind indes Firmen, die sich auf den 
Bereich Infrastruktur spezialisiert haben. 
Beispiel Siemens: Weltweit rund ein Drit­
tel aller Kraftwerke und rund ein Fünftel 
aller Krankenhäuser werden von den 
Deutschen ausgestattet. Der Konzern ist 
mit seinen Hochgeschwindigkeitszügen 
und Verkehrslösungen, Gebäude- und 
Logistiktechnologien zudem auf die Be­
dürfnisse stark wachsender Metropolre­
gionen ausgerichtet. In den vergangenen 
fünf Jahren hat Siemens wichtige finan­
zielle Kennziffern wie die operative Ge­
winnmarge oder die Rendite auf das ein­
gesetzte Kapital stark gesteigert. Die Aktie 
ist günstig. Rivale ABB ist in vielen Feldern 
Konkurrent. Die meisten Analysten emp­
fehlen die Aktie derzeit zum Kauf.

Die Globalisierung treibt trotz Euro-
Krise den weltweiten Bedarf an Transport­
kapazitäten für Fracht und Passagiere. 
2012 soll die Zahl der Passagiere weltweit 
um knapp 5 Prozent steigen. Davon profi­
tieren Triebwerkhersteller wie die briti­
sche Rolls-Royce. Sie liefert an die führen­
den Flugzeugbauer Airbus und Boeing. 
Die Briten haben darüber hinaus eine 
starke Marktstellung bei Schiffsantrieben. 
Mehr als die Hälfte des Umsatzes kommt 
aus dem Militärbereich – hier erwarten 
Analysten deutliche Margenzuwächse.

Chemieunternehmen gehören zwar zu 
den typischen Zyklikern, doch ein Kon­
zern mit globaler Präsenz wie BASF ist 
durch regionale Diversifizierung sowie 
den Fokus auf Schwellenländer langfristig 

attraktiv. Der globale Marktführer will den 
Umsatzanteil dort bis 2020 von einem 
Drittel auf 45 Prozent steigern.

Konsum
Vor allem Unternehmen, die Markenpro­
dukte für den täglichen Bedarf herstellen, 
haben in wirtschaftlich schwierigen Zei­
ten Vorteile: Konsumenten bleiben ihren 
täglich benutzten Lieblingsmarken meist 
treu – und die Rohstoffkosten sinken in 
der Regel. Der amerikanische Hersteller 
Colgate-Palmolive hat viele bekannte 
Konsummarken aus den Bereichen Kör­
perpflege und Haushalt im Portfolio. Wei­
terer Vorteil: Das Unternehmen ist im Ver­
gleich zu den grossen Konkurrenten wie 
Procter & Gamble mit einem Umsatzanteil 
von knapp 50 Prozent weitaus stärker in 
den Emerging Markets engagiert.

Der grösste Brauereikonzern der Welt, 
AB Inbev, dürfte in Krisen gleichfalls einer 
robusten Nachfrage entgegensehen – ge­
trunken wird immer. Der belgisch-brasili­
anisch-amerikanische Konzern ist Markt­
führer in den grössten globalen Biermärkten, 
den Vereinigten Staaten und Lateiname­
rika. Das Unternehmen mit Marken wie 
Brahma, Budweiser, Beck’s, Hoegaarden®, 
Leffe, Quilmes oder Stella Artois profitiert 
von hohen Skaleneffekten. So war das Ge­
winnwachstum in den vergangenen zwei 
Jahren überdurchschnittlich hoch – ge­
mäss Analysten setzt sich der Trend fort.

Von einer weitgehend krisenfesten 
Nachfrage profitiert auch der amerikani­
sche Tabakkonzern Philip Morris. Er er­
zielt etwa die Hälfte des Umsatzes in rasch 
wachsenden Märkten wie China. Die Vor­
züge des starken Cashflows gibt der Kon­
zern in Form von regelmässigen Dividen­
denerhöhungen an die Investoren weiter. 
Laut Statuten werden rund zwei Drittel 
des Gewinns ausgeschüttet.

Der weltgrösste Online-Händler, Ama­
zon, kann sich auf das Wachstum des In­
ternethandels verlassen – immer grössere 
Anteile des Detailhandelsumsatzes wan­
dern ins Web. Konzernchef Jeff Bezos setzt 
kompromisslos auf Marktanteilsgewinne, 
etwa durch den Ausbau des Premium­
dienstes. Das kostet zwar operative Marge, 
dafür dürfte Amazon Wachstum auch im 
Abschwung sicher sein.

Eine vielversprechende Marktstellung 
hat sich Inditex erarbeitet. Der spanische 
Textilkonzern um die Modekette Zara be­
treibt 5200 Filialen in 78 Ländern. Heraus­
ragend ist auch hier die Fähigkeit, Cash zu 
generieren. 4 Milliarden Euro liegen der­
zeit als Reserve in der Kasse.

Technologie
Mehr als 300 Milliarden Dollar haben die 
zehn reichsten amerikanischen Konzerne 
auf der hohen Kante – doppelt so viel wie 
noch vor sechs Jahren. Krösus ist Apple 
mit Cash-Reserven von etwa 80 Milliarden 
Dollar. Und auch fünf weitere Techno­
logieriesen strotzen nur so vor Barvermö­
gen: Microsoft, lange Zeit die Nummer 
eins unter den Geldhortern, ist trotz teurer 
Zukäufe und regelmässiger Dividenden­
ausschüttungen rund 50 Milliarden Dollar 

Triebwerk von Rolls-Royce: 
Trotz Krise steigen die 
Kapazitäten in der Luftfahrt. 
Davon profitieren die Briten.


