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Ypsomed und Dottikon am Wendepunkt
Diametral zum guten Frühlingswetter hat 
sich das Klima an den Börsen merklich 
abgekühlt. Aus der Euro-Zone erreichen 
die Anleger immer neue Hiobsbot-
schaften, während sich das Wachstum in 
den USA überraschend abgeschwächt hat 
und auch die Schwellenländer Asiens an 
Zugkraft verlieren. Die Analysten der 
Zürcher Kantonalbank rechnen deshalb 
damit, dass die «Störanfälligkeit» gerade 
von risikoreichen Anlagen zunehmen 
wird. Die Decke beim Schweizer Leit
index SMI sehen die Analysten auf kurze 
Frist bei 6750 Punkten.

Donnerstag, 26. Mai Die Burgdorfer  
Medizinaltechnikfirma Yposmed veröf-
fentlicht die Zahlen für das Bilanzjahr 
2010/2011. Die Herstellerin von Insulin-
pumpen hat selber ein moderates 

Umsatzwachstum in Aussicht gestellt. 
Die Gesellschaft arbeitet immer noch 
hart daran, den hohen Umsatzbeitrag des 
Pharmariesen Sanofi Aventis und damit 
ihr Klumpenrisiko zu reduzieren. In den 
letzten Monaten wurden zudem neue 

Produkte an den Markt gebracht, auf 
deren Erfolg die Aktionäre nun gespannt 
sind. Die Anlaysten des Brokers Helvea 
veranschlagen den Reingewinn auf 9,4 
Millionen Franken, also auf derselben 
Höhe wie im Vorjahr. Der Aktienkurs von 
Ypsomed hat in den letzten sechs 
Monaten 3 Prozent gewonnen.

Am Donnerstag werden zudem wich-
tige Konjunkturdaten vermeldet. So die 
Schweizer Aussenhandelsstatistik vom 
vergangenen April und gesondert davon 
die Uhrenexporte desselben Monats. 
Letztere Zahlen dürften insbesondere die 
Aktionäre der beiden Uhrenbauer Swatch 
und Richemont interessieren. 

Freitag, 27. Mai Die Konjunkturfor
schungsstelle der ETH Zürich (Kof) 
publiziert ihren Konjunkturbarometer. 

Selbentags laden die Gesellschaften 
Burkhalter und Phoenix Mecano zur 
Generalversammlung. 

Dienstag, 31. Mai Die Uhrenbauerin 
Swatch bittet ihre Aktionäre zur General-
versammlung in der Messe Basel. Vor
geschlagen wird unter anderem eine 
Dividende von 1 Franken pro Namen
aktie und 5 Franken je Inhaberaktie. Die 
Swatch-Namen haben sich im letzten 
Halbjahr mit 4 Prozent Kursgewinn deut-
lich besser geschlagen als der SMI.

Ebenfalls vor seine Aktionäre tritt 
Blocher-Sohn Markus mit seiner Speziali-
tätenchemiefirma Dottikon ES. Er berich-
tet über das vergangene Geschäftsjahr. 
Im 1. Halbjahr 2010 fuhr Dottikon einen 
operativen Verlust von 3 Millionen 
Franken ein. Die Umsätze brachen vor 

allem wegen der 
schwächeren Pharma
sparte um 20 Prozent 
ein. In den letzten 
sechs Monaten hat die 
Aktie nochmals 4 Pro-
zent an Wert verloren; 
die Analysten der Bank 
Vontobel erwarten 
einen Reinverlust von 

rund 2 Millionen Franken für das gesamte 
Bilanzjahr und raten zum Verkauf des 
Titels. 

Zudem werden am Dienstag verschie-
dene Daten zur Konjunktur vermeldet. So 
die Schätzung des Staatssekretariats für 
Wirtschaft (Seco) zum Schweizer BIP im 
1. Quartal 2011 und der Konsumindikator 
der UBS für den vergangenen Monat 
April. (sg)

BÖRSENAUSBLICK

Aktien-tipps

Agrana Beteiligungs AG (AGR): Kaufen
Freitag der 13. muss kein Unglückstag 
sein. Jedenfalls präsentierte am 13. Mai 
die österreichische Agrana Holding 

erstklassige Jahres­
resultate. Mit Zucker, 
Stärke und Frucht­
konzentraten erwirt­
schaftete die Gruppe 
ein deutliches Plus in 
allen drei Sparten. 
Beachtenswert ist 
dabei insbesondere 

die deutliche Margenverbesserung bei 
Zucker und dem Fruchtbereich, wo der 
Konzern weltweit führend ist. Der Kurs 
hat bisher kaum darauf reagiert. Die 
Aktie ist fundamental attraktiv.  
Risiko: Agranas Absatzmarkt ist immer 
noch stark Euro-lastig. 

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 1,37
Dividendenrendite (in Prozent)	 3,5
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 34
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2013	 9,5
Performance 2011 (in Prozent)	 –1
 

Emmi (EMMN): Kaufen
Nach dem kräftigen Kurssprung Ende 
2010 ist es wieder ruhig um den grössten 
Schweizer Milchverarbeiter geworden. 

Die Aktie lockt mit 
einem stabilen Ak­
tionariat und dem 
hohen Anteil inländi­
scher Wertschöpfung. 
Schweizer Rohmate­
rialien werden in der 
Schweiz verarbeitet 
und grossmehrheit­

lich auch im Heimmarkt verkauft. Nur 
rund ein Viertel des Umsatzes und ein 
vermutlich deutlich geringerer Teil des 
Gewinns werden dagegen im Ausland 
erzielt. Für heimisch orientierte Anleger 
ist Emmi deshalb eine Aktie mit vernünf­
tiger Bewertung.  
Risiko: Ein defensiver Wert mit geringer 
Marktkorrelation. Es bleibt allerdings 
die Abhängigkeit von landwirtschafts­
politischen Entwicklungen.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 1,15
Dividendenrendite (in Prozent)	 1,8
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 20
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2013	 10,8
Performance 2011 (in Prozent)	 2

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 Vermö­
gensverwaltern und institutionellen Anlegern Ver­
wendung. 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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Markus Blocher, Chef von Dottikon ES:  
Droht ein Jahresverlust? 
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 	 Valoren-	 Währung	 Performance	 Rating
Anleihen Welt	 Nummer		  (in %)

			   5 Jahre	 1 Jahr
Templeton Global Total Return A (acc) USD	 1628311	 USD	 5,9	 –4,1
Templeton Global Bond A (Mdis) USD	 482570	 USD	 4,4	 –7,1
Piguet Global Fund International Bond CHF C	 686249	 CHF	 2,4	 –1,0
StarCapital – Argos A – EUR	 1307612	 EUR	 2,4	 –4,5
Amundi Funds Global Bond AU C	 1162158	 USD	 1,3	 –8,4
RVT Ertrag Fund	 1665483	 CHF	 1,3	 –1,0
UBS (Lux) Bond Fund – Global (CHF) P-acc	 529250	 CHF	 1,1	 0,2
Allianz PIMCO Internationaler Rentenfonds -A- EUR	 329742	 EUR	 0,8	 –5,5
LGT Bond Fund Global (EUR) B	 1532776	 EUR	 0,7	 –3,3
Piguet Global Fund International Bond EUR C	 686301	 EUR	 0,6	 –6,8

Anleihen Schweiz
CS ETF (CH) on SBI Domestic Government 7-15	 1699986	 CHF	 3,8	 2,4
ZKB Obligationen CHF passiv V	 2738293	 CHF	 3,1	 1,5
Syz AM Swiss Government Bond Index A2	 1621673	 CHF	 3,0	 1,0
Pictet CH-CHF Bonds-P dy	 1643176	 CHF	 2,9	 1,1
BCGE Synchrony Swiss Government Bonds	 401528	 CHF	 2,9	 1,1
CS ETF (CH) on SBI Domestic Government 3-7	 1699984	 CHF	 2,8	 0,2
CSA – Bonds Plus CHF	 2230852	 CHF	 2,8	 2,0
BSI Institutional Fund – Bonds CHF	 2438233	 CHF	 2,8	 0,8
UBS (CH) Bond Fund – CHF Domestic P	 279184	 CHF	 2,7	 0,9
Raiffeisen Fonds – Swiss Obli B	 161771	 CHF	 2,7	 0,5

Quelle: Feri euroRating services ag (Stand: 31.03.2011)
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Fonds

Saurer Regen und 
Cloud Computing
Nach drei weiteren Vertriebszulassungen 
ist nun die gesamte Ucits-III-Fonds-Palet-
te von GAM in der Schweiz zu kaufen. Bei 
den neuen Produkten handelt es sich um 
irische Fonds mit Basiswährung Dollar für 
die Themen Technologie, Nachhaltigkeit 
und Inflation. Der Fonds GAM Star Tech-
nology will dabei Chancen im IT-Sektor 
nutzen und investiert in die Themen Cloud 
Computing, Mobilfunk, soziale Netzwerke 
und Video-Streams. Anlageziel ist eine 

Überperformance von 
10 Prozent gegenüber 
dem MSCI World Infor-
mation Technology In-
dex. Die grössten Ein-
zelpositionen heissen 
Apple, Cornerstone On-
Demand und IBM. Der 
Fonds GAM Star GEO 
hält derweil Aktien, die 
von der zunehmenden 

Verknappung der natürlichen Ressourcen 
getrieben werden. Als Benchmark dient 
der MSCI World. Grösste Einzeltitel sind 
China Metal Recycling, Iberdrola Renova-
bles und China Longuan Power. Das Pro-
dukt GAM Star Global Equity Inflation Fo-
cus schliesslich investiert in Unterneh-
men, die von einem inflationären Umfeld 
profitieren. Benchmark ist der MSCI 
World, grösste Positionen sind Ritchie 
Bros Auctioneers, Monsanto und Westport 
Innovations. � (jw)

Star Technology/Star GEO/Star Global Inflation
Valor	 12300718/ 12103217/ 1229738
Performance 	 k.A.
Jahresgebühr	1,5 Prozent/1,5 Prozent/1,6 Prozent
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Chinesen stürmen  
die Läden
Laut Raymond Ma, Manager des China 
Consumer Fund von Fidelity, steht die 
Volksrepublik «an der Schwelle zu einer 
neuen Phase der Konsumentwicklung, wie 
sie die Welt noch nicht gesehen hat». Chi-
na werde seine Abhängigkeit von der 
Nachfrage aus dem Westen abschütteln 
und sich zu einer Volkswirtschaft mit 

einem entwickelten, ro-
busten und nachhal-
tigen Konsumenten-
stamm entwickeln. Ma 
verweist dabei auf eine 
konsumentenfreundli
che Politik der Regie-
rung sowie auf die stark 
wachsende Produktivi-
tät und steigende Ein-
kommen. Vor diesem 

Hintergrund investiert sein von Hongkong 
aus geführter Aktienfonds in 80 bis 120 Ti-
tel von Unternehmen mit Sitz in China, 
Taiwan und Hongkong, die allesamt Güter 
oder Dienstleistungen für die Region ent-
wickeln, herstellen oder verkaufen. Bisher 
konnten Privatanleger viele dieser Titel 
nur beschränkt kaufen. In China bedeu-
tende Firmen sind ausserdem hierzulande 
fast gänzlich unbekannt. Als besonders 
vielversprechend gelten die Bereiche Lu-
xus- und  Markenartikel, Versicherung, 
Ausbildung, Gesundheit und Tourismus. 
Benchmark ist der MSCI China Index. (jw)

Fidelity China Consumer Fund
Valor	 12588143 (thes.); 12588262 (aussch.)
Performance 	 k.A.
Jahresgebühr	 1,5 Prozent
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Anleihenfonds  
in schwierigem  
Umfeld
Die Überschuldung in den USA und die 
zu einem neuen Höhepunkt aufgelaufene 
Euro-Krise lassen Anleiheninvestments 
nicht gut aussehen. Steigen zudem die 
Zinsen auch ausserhalb der Schwellen­
länder, verschlechtern sich die Aus­
sichten für Obligationen nochmals. Das 
schlägt auf die Kurse durch – der globale 
Citigroup World Government Bond Index 
fiel in den letzten zwölf Monaten um 7 
Prozent. Genauso viel verloren im Schnitt 
die weltweit auf Anleihen setzenden 
Fonds. Wie eine Insel nimmt sich da der 
Schweizer Anleihenmarkt aus; hier legten 
Staatsanleihen innert Jahresfrist um 1,4 
Prozent zu. Bester Anleihen-Schweiz-
Fonds war in diesem Zeitraum mit 2,4 
Prozent Performance der CS ETF on SBI 
Domestic Government 7-15. 

Fonds – TOP 10
 	 Valoren-	 Währung	 Performance	 Rating

Anleihen Welt	 Nummer		  (in %)
			   5 Jahre	 1 Jahr

FT Accuzins	 332202	 EUR	 –1,9	 –5,7
BGF World Income Fund A2 USD	 2328295	 USD	 –1,9	 –12,6
Julius Baer Strategy Global Fixed Income-EUR B	 601452	 EUR	 –2,2	 –8,3
Acatis Fair Value Bonds UI Anteilklasse A	 727360	 EUR	 –2,3	 –9,8
Dexia Sustainable World Bonds C Cap	 2344048	 EUR	 –2,4	 –9,9
Schroder ISF Strategic Bond A Acc	 1954859	 USD	 –2,5	 –7,7
DWS Inter-Renta	 328857	 EUR	 –2,6	 –11,1
BGF World Bond Fund A2 USD	 1793708	 USD	 –2,6	 –11,3
HSBC GIF Global Bond AD USD	 787751	 USD	 –2,6	 –8,3
BNP Paribas L1 Bond Europe Plus C C	 21038	 EUR	 –2,9	 –7,7

Anleihen Schweiz
LGT Strategy 2 Years (CHF) B	 823196	 CHF	 1,3	 –2,3
Credit Suisse Bond (Lux) Sfr B	 348879	 CHF	 1,3	 1,0
ARVEST Solid Fund CHF	 1600093	 CHF	 1,2	 0,0
Sarasin Sustainable Bond CHF A	 1160633	 CHF	 1,2	 0,6
BSI-Multinvest Short Term Bonds CHF A	 1425918	 CHF	 1,2	 –0,3
Baloise F Invest (Lux) – BFI Swissfranc Bd (CHF) R	 1730907	 CHF	 1,1	 0,8
Pictet-CHF Bonds-P	 1297658	 CHF	 1,0	 0,4
Swisscanto (LU) Portf Fd Income A	 1092976	 CHF	 0,9	 –1,9
Adagio (Lux) – Festverzinslich B	 908842	 CHF	 0,9	 –1,1
Finter Fund CHF Bonds	 1161169	 CHF	 0,7	 –0,9

Quelle: Feri euroRating services ag (Stand: 31.03.2011)

Fonds – Flop 10
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Klaus Schachinger

W ild Warren» und «Charmin 
Charlie» zusammen auf einem 
Steckbrief. «Wanted» – gesucht. 

Gesucht wie die Aktie der Beteiligungsge-
sellschaft Berkshire Hathaway. Damals 
vor zwei Jahren waren die Chefs Warren 
Buffett und Charlie Munger noch zu 
Scherzen aufgelegt. Der unkonventionelle 
Führungsstil und der Anlageerfolg der bei-
den Herren aus Omaha im Bundestaat Ne-
braska, die Berkshire Hathaway seit 1965 
leiten, haben die Provinzstadt berühmt 
gemacht. Der volksnah und patriotisch 
auftretende Buffett preist sein Aktionärs-
treffen jeweils selbst als «Woodstock des 
Kapitalismus». Die Generalversammlung 
ist in Amerika Kult. In diesem Jahr jedoch 
drohte die Revolte in Omaha.

Waterloo statt Woodstock. Nach dem 
Skandal um Buffetts designierten Nachfol-
ger lag das Unheil förmlich in der Luft. Der 
langjährige Vertraute David Sokol hatte, 
ohne seinen Mentor über den Interessen-
konflikt zu informieren, für 10 Millionen 
Dollar Aktien des amerikanischen Che-
miekonzerns Lubrizol geordert – bevor er 
Buffett den Kauf des Unternehmens vor-
schlug. Der Insiderdeal stellt auch den 
guten Ruf des Gurus infrage. Dennoch 
verzichtete er bei Sokols Rauswurf Ende 
März aufs Nachtreten und lobte sogar des-
sen frühere Verdienste.

Völlig ungewohnter Druck
Die Altersmilde des Mannes, der stets 

predigt, bei Schaden für Berkshires Repu-
tation müsse ohne Gnade gehandelt wer-
den, ärgert auch seine treuesten Fans. Ein 
Aktionär hat Buffett auf Schadenersatz 
verklagt. Westernmotto und Steckbrief 
hätten dieses Jahr besser zur Aktionärs-
versammlung in der amerikanischen 
Kleinstadt gepasst. Die Medien haben sich 
auf Buffett eingeschossen.

Die Palastrevolution aber blieb aus. 
«Was einige stört, ist, dass es keinen gros-
sen Aufruhr gab. Dafür bekenne ich mich 
schuldig», scherzte Buffett am Ende, sicht-
lich erleichtert, so wenig Prügel von den 
Aktionären bezogen zu haben. Offenbar 
hat er zu viele der Versammelten über die 
Jahre reich gemacht, als dass sich eine 
ernst zu nehmende Opposition hätte her
ausbilden können. Seit 1965 war Berk-
shires Rendite mit durchschnittlich 20 
Prozent pro Jahr um Längen besser als der 
breit gefasste S & P-500-Index. Die Perfor-
mance dürfte für einige Zeit der Massstab 
für Investments am Kapitalmarkt bleiben.

Doch die Wall-Street-Legende steht 
unter Druck. Die Traumrenditen sind 
Relikte aus vergangenen Tagen – wie Wes
ternhelden, Kopfgeldjäger und Geächtete. 
Seit 1999 seien die Renditen im Vergleich 

zur Entwicklung des S & P 500 «nur mode-
rat besser», räumt Buffett in seinem Aktio-
närsbrief ein. Der Aktienkurs steckt trotz 
einer Gewinnsteigerung um gut 60 Pro-
zent im vergangenen Jahr seit Anfang 2010 
in einem Seitwärtstrend fest.

Für höhere Jahresrenditen brauche 
man «mehr grosse Investitionen», kündigt 
Buffett an. Solche wie den 36 Milliarden 
Dollar schweren Kauf der Eisenbahnlinie 
Burlington Northern Santa Fe. Vor kurzem 
hat die Bahngesellschaft eine Milliarde 
Dollar Dividende an Buffetts Konzern 
überwiesen. Dass der Guru sich auf der 
Pirsch auch künftig nicht mit Kleinvieh zu-
friedengeben will, macht er mit markigen 
Worten deutlich: «Wir sind vorbereitet. 
Unsere Elefantenbüchse ist durchgela-
den.» «Think big» lautet die Devise.

Geld dank Swiss Re und Goldman Sachs
Die Barreserven, Ende März 41,2 Milli-

arden Dollar, sind so hoch wie zuletzt 
2007. Dazu beigetragen haben auch Rück-
zahlungen der Finanzriesen Goldman 
Sachs (5,5 Milliarden Dollar) und Swiss Re 
(3,9 Milliarden), die Buffett mit Mitteln 
aus der Firmenkasse auf dem Tiefpunkt 
der Wirtschaftskrise vor Ungemach be-
wahrte. Dieser Akt der Nächstenliebe war 
für Berkshire äusserst lukrativ.

Buffett und Munger lästern gern über 
die Wall Street, von der sie zuletzt so profi-
tierten. Das kommt in der Provinz immer 
gut an: Banken beschäftigten Armeen von 
Wohlverhaltensspezialisten und hätten 
trotzdem mehr Skandale als Berkshire, 
wettert Munger. Doch auch wenn Buffett 
mit dem Gedanken spielt, künftig mehr in 
Brasilien, China und Indien zu investie-
ren, bleibt er im Kern Patriot und der Wall 
Street treu, über die er sich so verächtlich 

äussert: «Geld wird immer in Richtung 
Chancen fliessen, und die gibt es in den 
USA im Überfluss.» «Buy American» bleibt 
auch nach einer der schwersten Wirt-
schaftskrisen für Buffett oberstes Prinzip.

Die Wirtschaft der USA erhole sich zwar 
nicht schnell, dafür aber sehr stabil. Die 
besten Gelegenheiten sieht der als langfris
tig orientierter Investor bekannte Milliar-

där jetzt bei Firmen, deren Geschäfte erst 
während der späten Phase im Zyklus deut-
lich zulegen – zum Beispiel Maschinen-
und Anlagenbauer. Ihre Produkte sind 
immer dann gefragt, wenn sich der Auf-
schwung stabilisiert hat.

45 Favoriten für Buffetts Liste hat US-
Börsendienstleister Bloomberg aus dem 
S & P-500-Index gefiltert. Grundlage dafür 

Wunschzettel 
des Orakels
Warren Buffett Die Börsenlegende muss mehr grosse 
Deals wagen, um die Aktie seiner Berkshire Hathaway auf 
Trab zu bringen. Seine potenziellen Favoriten. 

kaufkandidaten 

Aktien, die zum Guru passen würden
Mattel Der weltgrösste Spielwarenkon­
zern (Barbie, Fisher-Price, Hot Wheels) 
kann die hohen Rohstoffkosten weiter­
geben. So verbesserte sich die Brutto­
marge im 1. Quartal auf 49,7 Prozent. 
Knapp die Hälfte des Umsatzes fährt 
Mattel ausserhalb Amerikas ein. In 
Schwellenländern ist der Konzern spe­
ziell erfolgreich. Für 2011 und 2012 wer­
den je 10 Prozent Gewinnplus erwartet.

Ball Corporation Allem Jammern der 
Konkurrenz zum Trotz erwirtschaftet 
der Spezialist für Metall- und Kunst­
stoffverpackungen für Lebensmittel 
hohe operative Margen. Und das seit 
2003, wie Citigroup-Analyst Timothy 

Thein erklärt, der für 2011 ein Gewinn­
plus von knapp 20 Prozent erwartet.

TRW Automotive Die Autokonjunktur 
beschert dem Spezialisten für Brems­
systeme und Airbagsensoren stärkeres 
Wachstum. Der Gewinnsprung fiel mit 
38 Prozent im 1. Quartal stärker aus 
als erwartet. Die Analysten trauen dem 
Konzern im Schnitt jetzt 6 bis 9 Prozent 
Umsatzwachstum pro Jahr zu. Dank 
starker Margen dürfte der Gewinn jähr­
lich um 15 Prozent steigen.

Cummins Der Hersteller von Generato­
ren ist ein Börsenliebling. Bei Motoren 
für schwere LKW kontrolliert er 50 Pro­

zent des US-Markts. Dort geht Markt­
forscher ACT von 60 Prozent Wachs­
tum durch Neubestellungen aus. China 
und Brasilien bringen dem Konzern ein 
Fünftel des Umsatzes, das übrige Aus­
land 60 Prozent. Bis 2014 soll sich der 
Umsatz auf 20 Milliarden verdoppeln.

Konsum, Handel, Rohstoffe Auf Buffetts 
Kategorien würden noch viele andere 
Aktien passen: Etwa der Discounter 
Dollar Tree, der Rüstungsriese Lockheed 
Martin, der Elektrozubehörspezialist 
Cooper Industries, der Traktorenbauer 
John Deere, der Agrarriese Archer 
Daniels Midland oder der Kokspellet-
Hersteller Cliffs Natural Resources.

Investorenlegende 
Buffett: «Buy 

American» ist sein 
oberstes Prinzip. Keystone
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sind sechs Kriterien, die Buffett in seinem 
Aktionärsbrief erwähnte. Unternehmen 
mit wenig Schulden und einem Börsen-
wert zwischen 4 und 40 Milliarden Dollar, 
die mehr als 10 Prozent Kapitalrendite er-
zielen und eine niedrigere Bewertung (auf 
KGV-Basis) als der Fünfjahresdurchschnitt 
des S & P-500-Index aufweisen.

Dazu sollten die Übernahmeziele zu 
den 50 Prozent im Index gehören, welche 
ihre Gewinne im Fünfjahresvergleich am 
stärksten gesteigert haben und überdurch-
schnittlich stark ins Tagesgeschäft inves
tieren. Generell bevorzugt Buffett «ein-
fache» Geschäftsmodelle und eine «be-
ständige» Gewinnentwicklung, die zum 
Beispiel Kontinuität bei Dividenden ga-
rantiert. Technologie und Biotech schliesst 
er deshalb aus. Branchen wie Grundstoffe 
und Konsum, aber auch Schlüsselindus
trien wie Energieversorger und Rüstung 
würden dagegen gut ins Portfolio der Inves
torenlegende passen.

Kursschub auch ohne Kauf
Neben bekannten Namen wie dem 

Rüstungskonzern Lockheed Martin, Bar-
bie-Hersteller Mattel oder Uhren- und 
Schmuckproduzent Fossil stehen auch 
Unternehmen auf der Liste, die allenfalls 
in den USA populär sind. Sicher wird sich 
Buffett nur an wenigen der Favoriten tat-
sächlich beteiligen. Die meisten dürften 
aber auf Listen von Value-Fonds-Mana-
gern auftauchen, die nach Buffetts Ansatz 

investieren. Auch deren Käufe dürften die 
Kurse beflügeln. Sie kaufen die Papiere 
von Firmen mit bewährter Führung, um 
sie über mehrere Jahre zu halten. Denn 
einen wesentlichen Teil der Rendite lie-
fern die Value-Aktien durch regelmässige 
Dividendenzahlungen.

James Paulson, Chef-Investmentstra
tege der Wells Capital Bank, sieht ähnlich 
wie Buffett eine «Renaissance» des produ-
zierenden Gewerbes in Amerika. Kon-
zerne wie Deere, Cooper Industries und 
Timken glänzen mit starkem Gewinn-
wachstum. Die Industrie werde das Tem-
po des künftigen Wirtschaftswachstums 
bestimmen, «ähnlich wie der Technologie
sektor während der 90er-Jahre». Gut 
geführte Unternehmen, meist aus unspek-
takulären Branchen, erhöhen ihre Di
videnden kontinuierlich, oft unabhängig 
von konjunkturellen Schwankungen.

Trotz hoher Barreserven geht Buffett 
vorsichtig auf Elefantensafari. «Cash ist 
immer eine wichtige Reserve, um investie-
ren zu können, wenn andere verkaufen 
müssen», sagt der alte Herr aus Nebraska. 
Klar, dass der drittreichste Mann der Erde 
gern an die Chancen während der Finanz-
krise erinnert: «Unsere Fähigkeit zu han-
deln, wenn der Rest der Welt versteinert, 
hat uns einige Deals be-
schert.» Die Wall Street rät-
selt, welches der nächste 
sein wird – und Buffett ist 
zurück im Rampenlicht.

Die Kultur seiner fast 200 
Milliarden Dollar schweren 
Beteiligungsfirma, die stark 
auf Vertrauen und weniger 
auf Kontrolle setzt, hat durch den Skandal 
offenbar nur kleinere Kratzer abbekom-
men. Compliance, neudeutsch für «stren-
ge konzerninterne Aufsicht» und Syno-
nym für grosse, teure Rechtsabteilungen, 
bleibt in Omaha ein Fremdwort. «Sokol ist 
eine gute Story für die Presse, aber irrele-
vant für die Zukunft von Berkshire Hatha-
way», sagt Grossaktionär Mario Gabelli, 
einer der erfolgreichsten amerikanischen 
Fondsmanager. Das denkt wohl auch die 
Mehrheit der 35 000 freien Aktionäre.

Solange Buffett und sein Kompagnon 
Munger bei Berkshire noch das Sagen ha-
ben, wird der Beteiligungskonzern weiter 
mit nur 21 Vertrauten aus kleinen Büros   
in Omaha gesteuert werden. Trotz der 

257 000 Angestellten in mehr als 40 Unter-
nehmen in so unterschiedlichen Bran-
chen wie Versicherung, Medien, Baustoffe  
oder auch Gastronomie mit einem Ge-
samtumsatz über alle Investments von 
mehr als 136 Milliarden Dollar.

Die wachsende Skepsis grosser Inves
toren gegenüber amerikanischen Staats
titeln teilt Buffett nicht. Auch hier gilt sein 

Wahlspruch «Buy Ameri-
can». Die Investorenlegende 
aus dem Landwirtschafts-
staat Nebraska sagt: «Die 
Vereinigten Staaten können 
ihre Schulden bezahlen, in-
dem sie mehr Geld drucken. 
Das ist ein grosser Vorteil 
zum Beispiel gegenüber Eu

ropa, wo die Staaten an eine Währung 
gebunden sind, die sie nicht selbst kon-
trollieren können.»

Die grösste Gefahr der lockeren Geld-
politik sei die steigende Inflation, sagt Buf-
fett. Diese würden die Vereinigten Staaten 
zu spüren bekommen, aber das sei nicht 
das Ende der Welt. Die amerikanische 
Gesellschaft setze in den Menschen unge-
ahnte Potenziale frei: «Jetzt, genau wie 
1776,1861, 1932 und 1941, hat Amerika die 
besten Tage noch vor sich.»

Das klingt nach Durchhalteparolen. 
Offenbar erwartet auch «das Orakel von 
Omaha» schwierige Zeiten für Amerika. 
Aber das sind für Buffett und Munger ja 
immer beste Kaufgelegenheiten.
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