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Aktien-tipps

Michelin (ML): Kaufen
Hinter Bridgestone und Continental liegt 
der französische Konzern nach Marktwert 
auf Platz 3 der grössten Reifenhersteller. 

Die Ergebnisse des 
letzten Quartals zei-
gen ein Umsatz-
wachstum von im-
merhin 9 Prozent. Der 
Anstieg kam nicht nur 
aus den asiatischen 
Wachstumsmärkten, 
sondern auch aus 

Europa und den USA. Dabei sind die 
erwarteten Kurs-Gewinn-Verhältnisse der 
Branche immer noch attraktiv.  
Risiko: Ein zyklischer Wert mit grossem 
Beta.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 12
Dividendenrendite (in Prozent)	 3,1
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 25
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2013	 7,7
Performance 2011 (in Prozent)	 5
 

General Motors (GM): Kaufen
Vor drei Jahren konnte General Motors 
nur mittels massiver staatlicher Finanz-
hilfen gerettet werden. Heute steht der 
Konzern bereits wieder auf Platz 8 der 

wertvollsten Auto
mobilhersteller. Dank 
einem Markenporte-
feuille, zu welchem 
auch asiatische Na-
men wie Daewoo und 
Isuzu gehören, ma-
chen die Amerikaner 
in den Schwellen

ländern gute Geschäfte. Geht der Trend 
weiter, ist die Aktie massiv unterbewertet. 
Risiko: GM sitzt noch immer auf einem 
Schuldenberg von über 100 Milliarden 
Dollar und ist deshalb nur für Anleger mit 
starken Nerven geeignet. 

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 39
Dividendenrendite (in Prozent)	 –
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 –
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2013	 5,4
Performance 2011 (in Prozent)	 –25
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Aktien Der Auftausalz- 
Hersteller K+S rückt im Winter 
in den Fokus der Anleger. Denn 
ab November entwickelt sich 
die Aktie überdurchschnittlich.

Thomas Koch

Vielen Gemeinden ist nach dem 
schneereichen letzten Winter das 
Streusalz ausgegangen. Der Tages-

verbrauch der Schweiz lag in gewissen be-
sonders eisigen Perioden bei 6000 bis 7000 
Tonnen Streusalz. Doch die Tagesproduk-
tion der Rheinsalinen in Schweizerhalle 
BL und Riburg AG betrug zwischen 1200 
und 1500 Tonnen. Der Engpass liess die 
Kritik am Salzmonopol in der Schweiz 
wieder aufleben. Denn nur die Rheinsali-
nen dürfen Salz produzieren und impor-
tieren. Wer im Ausland Salz kaufen will, 
braucht eine Bewilligung.

Für die Anleger können solche kalten 
Winter Gold wert sein. Denn in den meis-
ten Ländern dominiert kein Salzmonopo-
list wie in der Schweiz, vielmehr herrscht 
der freie Markt. Davon profitiert der welt-
weit führende Salzhersteller K+S, der wie 
jeden Winter wieder in den Fokus der An-
leger rückt – auch wenn das Geschäft mit 
Auftausalz beim Konzern, der primär 
Standard- und Spezialdüngemittel anbie-
tet, nur rund 20 Prozent zum Gesamtum-
satz beiträgt.

Obwohl sich K+S zuletzt positiv zum 
gegenwärtigen Geschäftsumfeld geäus
sert hat, liegt der Aktienkurs immer noch 
rund 25 Prozent unter dem im Februar 

markierten Jahreshoch. In den vergange-
nen zwei Wochen entwickelte sich immer-
hin schon mal ein kurzfristiger Aufwärts-
trend. Mit Blick auf die Historie könnte 
sich dieser in den kommenden Monaten 
fortsetzen.

Demnach kommt jetzt nämlich auch 
für die Aktie die «gute Jahreszeit». Seit 
1998 hat K+S zwischen Anfang November 
und Ende April im Schnitt um beeindru-
ckende 25 Prozent an Wert zugelegt, da-
von fast 10 Prozent bis Ende Dezember.

Im Rhythmus der Saison
In den Monaten Mai bis Oktober be-

trug der Kursanstieg im Schnitt hingegen 
nur knapp 2 Prozent. In den vergangenen 
fünf Jahren war dieser Performance-Un-
terschied sogar noch grösser. Einem 
durchschnittlichen Kursplus von 35 Pro-
zent in den «Wintermonaten» stand ein 
Minus von 4 Prozent im Sommer gegen-
über.

Für Anleger, die in den kommenden 
Monaten mit einer Wiederholung dieser 
Saisonalität rechnen, bieten sich neben 
dem Kauf der K+S-Aktie auch zahlreiche 

weitere Möglichkeiten. Sehr risikofreudi-
ge Anleger können die Kursbewegungen 
der Aktie zum Beispiel mit Knock-out-
Scheinen noch einmal hebeln, wobei ne-
ben überdurchschnittlichen Gewinnen 
dann aber auch immer beträchtliche Ver-
luste möglich sind, falls die Idee nicht auf-
geht.

Dann werden die Minuszeichen beim 
Aktienkurs ebenfalls mit dem Hebeleffekt 
versehen, was bei einem Rutsch unter die 
jeweilige Knock-out-Marke zudem zum 
vorzeitigen Verfall der Scheine führen 
kann. Um dieses Risiko zu minimieren, 
sollten möglichst Produkte gewählt wer-
den, die dem Kurs noch ausreichend Luft 
bis zur Knock-out-Marke lassen. Daneben 
empfiehlt sich immer ein individueller 
Stopp-Kurs, der mögliche Verluste auto-
matisch begrenzt, weil der Schein bei Er-
reichen dieser Marke umgehend auf der 
Verkaufsliste landet.

Angst vor üppigem Kurseinbruch
Ein wichtiger und gerade im aktuellen 

Umfeld nur sehr schwer zu prognostizie-
render Einflussfaktor ist natürlich die Ent-
wicklung der Aktienmärkte generell. Sollte 
es noch einmal zu einem kräftigen Kurs-
einbruch kommen, wird es der K+S-Aktie 
selbst bei einem harten Winter schwerfal-
len, üppige Kursgewinne zu erzielen. Für 
Gesamtmarkt-Skeptiker bieten sich daher 
Alpha Turbos an.

In der Vergangenheit hätte sich auch 
diese Strategie regelmässig gelohnt. Im 
langjährigen Durchschnitt gelang K+S in 
den sechs «Wintermonaten» eine nen-
nenswerte Outperformance von 17 Pro-
zent, in den letzten fünf Jahren waren es 
sogar knapp 30 Prozent. Das würde den 
ebenfalls mit Hebel und Knock-out-Marke 
versehenen Alpha Long Turbos bei einer 
Wiederholung wiederum hohe Gewinne 
bescheren.

In den vergangenen Jahren hat die 
K+S-Aktie zwischen November und April 
eine überdurchschnittlich gute Perfor-
mance erzielt. Darauf können mutige An-
leger auch jetzt wieder spekulieren. Das 
Risiko, dass diesmal alles anders läuft, 
muss dabei aber einkalkuliert werden. 
Denn auch an der Börse werden sichere 
«Regeln» irgendwann gebrochen.

Wette auf den Winter

Saline in Hattorf-Wintershall, Deutschland: Harte Winter sind gut fürs Geschäft.
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Seit 1998 hat K+S zwischen 
November und April im 

Schnitt jeweils um 25 Prozent 
an Wert zugelegt.

börsenausblick

Angst an den Aktienmärkten
Wie gewonnen, so zerronnen. Wähnten 
die Anleger die Lösung der Euro-Krise 
eben noch in Griffweite, lässt die jüngste 
Entwicklung in Griechenland die Kurse 
wieder purzeln. Das hoch verschuldete 
Euro-Mitglied will das schon beschlosse-
ne Rettungspaket einem Referendum un-
terziehen. Die Investoren werten die 
Volksbefragung als Grundsatzentscheid 
über den Verbleib Griechenlands in der 
Euro-Zone. Die Unsicherheit hat damit 
einen neuen Höhepunkt erreicht.

Donnerstag, 3. November Griechenlands 
Pokerspiel beschäftigt auch den G20-Gip-
fel, der am Donnerstag und Freitag in 
Cannes stattfindet. Wichtigstes Thema 
der Konferenz ist aber die Diskussion um 
neue Regeln für die Banken, insbesonde-
re was die Too-big-to-fail-Problematik 
betrifft. Die Entscheide werden daher 
auch die Kurse von UBS und Credit 
Suisse bewegen. Ebenfalls am Donners-
tag vermeldet der Rückversicherer Swiss 
Re sein 3.-Quartalsergebnis. Die Analys-
ten des Brokers Helvea rechnen mit ei-

nem Reingewinn von 776 Millionen Dol-
lar, rund ein Drittel mehr als im Vorjahr.  
Zudem legt das Sanitärtechnikunterneh-
men Geberit das Quartalsresultat vor. Die 
Titel haben im letzten Monat rund 10 
Prozent zugelegt. Da die Aktien schon 
hoch bewertet sind, haben rund die Hälf-
te der Analysten die Titel auf «Halten» 
eingestuft. Beim Logistikkonzern 
Panalpina dürften sich die Umsätze im  
3. Quartal deutlich abgeschwächt haben. 
Die Resultate von Konkurrentin Kühne & 

Nagel bestätigen jedenfalls, dass sich das 
Umsatzwachstum vor allem im für Pa-
nalpina wichtigen Bereich Luftfracht ver-
langsamt hat. Am gleichen Tag tritt auch 
die in der Herstellung von Injektionssyste-
men aktive Ypsomed mit den Halbjahres-
zahlen 2011/2012 an die Öffentlichkeit.  

Freitag, 4. November In den 3.-Quartals-
resultaten der Online-Bank Swissquote 
dürfte das flaue Börsenumfeld tiefe 
Spuren hinterlassen haben. Schon im  
2. Quartal waren die Transaktionen der 
Kunden auf neue Tiefstwerte gefallen. 
Daran dürfte sich laut Analysten auch im 
3. Quartal nicht viel geändert haben. Das 
widrige Umfeld nährt wiederum Spekula-
tionen über eine Übernahme der Bank. 
Ebenfalls am Freitag legt der Energiekon-
zern Alpiq sein 3.-Quartalsergebnis vor, 
und der Technologiekonzern ABB infor-
miert am «Capital Markets Day» die In-
vestoren. 

Montag, 7. November Der Start in die 
Börsenwoche dürfte ruhig verlaufen. Ein-

zig die Quartalsergebnisse des Industrie-
unternehmens Looser stehen auf dem 
Programm. Von Konjunkturseite sind in 
der Schweiz die Arbeitsmarktdaten und 
der Landesindex der Konsumentenpreise 
angekündigt. Jüngst publizierte Daten so-
wie von den Unternehmen angekündigte 
Massnahmen deuten auf eine höhere 
Arbeitslosigkeit hin.

Dienstag, 8. November 
Im Zentrum des Inter-
esses steht der Ergeb-
nisausweis von Adec-
co. Der weltgrösste 
Personalvermittler 
kündigte letzten August 
an, dass auch das 3. 
Quartal solid ausfallen 
werde. Die Analysten 

der Bank Vontobel führen die Adecco-Ak-
tien auf ihrer Kaufliste und setzen das 
Kursziel bei 60 Franken (aktuell 40 Fran-
ken). Zudem publiziert der Dentalim-
plantatehersteller Nobel Biocare die 
3.-Quartalszahlen.  

Der Elektrokomponentenhersteller Lem, 
das Industrieunternehmen Huber & 
Suhner  sowie der Kolbenkompressoren-
Hersteller Burckhardt Compression war-
ten ebenfalls mit Resultaten auf. Im  
Finanzbereich veröffentlicht die Luzerner 
Kantonalbank ihren Bericht für das  
3. Jahresviertel. 

Mittwoch, 9. November 
Bei den Quartalsresul-
taten des Zementkon-
zerns Holcim interes-
siert der Vergleich mit 
den Konkurrenten 
Lafarge und Cemex. 
Der Quartalsausweis 
der mexikanischen 
Cemex zeigt, dass die 

Preise in fast allen Regionen gestiegen 
sind. Auch der Telekomkonzern Swiss-
com wartet mit dem Quartalsergebnis 
auf. Zudem hält die Beteiligungsgesell-
schaft Absolute Invest eine ausserordent-
liche GV zur Kapitalherabsetzung und 
zum Aktienrückkaufprogramm ab. (ng)

Patrick De Maeseneire: Der Adecco-Chef 
berichtet über das 3. Quartal.
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Streusalz

Die grössten 
Produzenten
Winter Das Auftausalz besteht min-
destens zu 94 Prozent (idealerweise 
zu 98 Prozent) aus herkömmlichem 
Kochsalz und wird als Winterstreu 
zum Schmelzen von Schnee und Eis 
auf Verkehrswegen verwendet. Die 
weltweit grössten Hersteller sind 
K+S (Deutschland), China National 
Salt, Compass Minerals (USA), Car-
gill (USA), Dampier Salt (Australien), 
Artyomsol (Ukraine) und Exporta
dora de Sal (Mexiko).
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