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Aktien-tipps

Qantas Airways (QAN): Kaufen
Was die Swissair vor zehn Jahren trotz 
aller Anstrengungen nicht verhindern 
konnte, ordnete Qantas-Chef Alan Joyce 

im Oktober explizit 
an: Das Grounding al-
ler Flugzeuge. Grund 
für die Massnahme 
waren dabei nicht 
etwa leere Kassen, 
sondern im Gegenteil 
Verteilkämpfe mit 
den Gewerkschaften 

um die sprudelnden Gewinne. Denn die 
australische Airline profitierte massiv 
vom schnell wachsenden Flugverkehr 
zwischen Australien und Asien. 
Risiko: Ein Investment in eine volatile 
Branche zu einem günstigen Kurs. 

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 3,3
Dividendenrendite (in Prozent)	 1,9
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 10
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2015	 4,9
Performance 2011 (in Prozent)	 –35
 

Bank of Queensland (BOQ): Kaufen
Wer Banken mit stark zentralisierter Füh-
rung nicht mag, dem könnte die Aktie 
der australischen Bank gefallen. Seit 

2002 können Bank
filialen im Franchise-
system erworben 
werden. Die Nieder-
lassungsleiter sind so 
nicht nur Angestellte, 
sondern Eigentümer 
mit entsprechender 
Motivation zum 

Erfolg und einem Sensorium für Risiken. 
Nach dem Ex-Dividende-Tag ist nun auch 
steuerlich betrachtet ein guter Zeitpunkt 
zum Einstieg in die Bankaktie.  
Risiko: Das Langfrist-Rating von Stan-
dard & Poor’s ist mit BBB+ bescheiden.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 1,8
Dividendenrendite (in Prozent)	 7,8
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 50
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2015	 6,3
Performance 2011 (in Prozent)	 –17
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Aktien Während der Absatz 
von Bier immer weiter sinkt, 
sind Whiskey, Wodka und 
Tequila gefragt. Das macht die 
Aktien der Hersteller attraktiv.

klaus schachinger

Engländer und Franzosen – die Riva­
lität zwischen beiden Nationen ist 
intakt. Vor allem in der Genusswelt 

edler Tropfen, wo Zunge und Gaumen in 
der Geschmeidigkeit von Cognac Spuren 
feinster Aromen entdecken oder im Whis­
key den Torf von Hochmooren heraus­
schmecken. 

Der Franzose Patrick Ri­
card jedenfalls will den bri­
tischen Diageo-Konzern als 
Nummer eins in der Welt    
von Weinbrand, Whiskey 
und Wodka ablösen. Früher 
war das Familienunterneh­
men vor allem für den Anis­
trank Pastis bekannt. Verwal­
tungsratspräsident Ricard schuf in den 
letzten Jahren die Nummer zwei der Bran­
che. Zwei grosse Rivalen schaltete er durch 
Allianzen geschickt aus. Beim Kauf des 
kanadischen Spirituosenriesen Seagram 
im Jahr 2000 verbündete sich der Konzern 
mit dem Rivalen Diageo. Fünf Jahre später, 
bei der Übernahme der britischen Allied 
Domeq, fungierte die amerikanische  For­
tune Brands als Partner.

Heute steht Pernod Ricard bestens da. 
Die Auswirkungen der Schuldenkrise in 
Europa und die schwache Konjunktur in 

den Industrieländern spürt der Konzern 
nicht, genauso wenig wie die anderen 
Hersteller von Cognac, Wodka, Whiskey 
oder Tequila. Während bei Braukonzernen 
wie Carlsberg oder Heineken die Gewinne 
schon seit Sommer in sich zusammenfal­
len wie der Schaum auf einem Pils, blei­
ben Pernod, Diageo & Co. optimistisch.

Anleger haben diese Entwicklung er­
wartet. «Die Aktien der Spirituosenher­
steller laufen seit längerem besser als die 
Papiere von Braukonzernen», sagt Jamie 
Isenwater, Analyst der Deutschen Bank. 
Mit erfolgreicher Werbung und neuen 
Produkten gelingt es den Herstellern von 
Hochprozentigem, den Absatz kontinuier­
lich zu steigern. Zum Beispiel via Face­

book: Im September unter­
schrieb der Diageo-Konzen 
einen millionenschweren 
Werbevertrag mit dem sozi­
alen Netzwerk. Mit Werbe­
kampagnen auf Facebook 
konnten die Briten den Ver­
kauf von Smirnoff-Wodka 
und Baileys in Amerika um 
je einen Fünftel erhöhen. 

Während die Hersteller von Spirituo­
sen ihren globalen Umsatz jährlich 3 bis 4 
Prozent erhöhen, verlieren Braukonzerne 
kontinuierlich 3 Prozent. «So gross war der 
Unterschied zwischen den Branchen noch 
nie», sagt Isenwater. 

Der Abstand wächst
Sollte es in der Branche wegen der 

schwachen Konjunktur doch noch zu 
einem Absatzeinbruch kommen, sind die 
Konzerne besser vorbereitet als 2008. Die 
Lagerbestände sind niedrig. «Wir haben 

die Lager während der Erholungsphase 
nicht wesentlich erhöht», sagt Diageo-
Chef Paul Walsh. Als Lehre aus der jüngs­
ten Rezession achte der Konzern vor der 
Belieferung auf eine ausreichende Finanz­
stärke der Vertriebspartner.

Auch ihre Schulden haben die Spiri­
tuosenkonzerne stark abgebaut. Bis auf 
Pernod Ricard werden alle bei der Ver­
schuldung 2012 unter dem 2,6-Fachen des 
operativen Gewinns (Ebitda) liegen. 2008 
war es noch das 3,7-Fache. Die Franzosen 

sind die Ausnahme, weil sich Patriarch Pa­
trick Ricard im April 2008, obwohl der Ab­
schwung bereits erkennbar war, den 5,6- 
Milliarden-Euro-Kauf des schwedischen 
Absolut-Vodka-Herstellers Vine & Spirit 
gegönnt hatte. Damit hatte er die Ver­
schuldung auf das Sechsfache des operati­
ven Gewinns getrieben. 

Im lukrativsten Markt, in den USA, ist 
der Konzern mit der Übernahme von Platz 
4 auf Rang 2 vorgerückt. Mit Absolut Vodka 
hatten die Schweden den weltweit erfolg­
reichsten und in Amerika meistverkauften 
Wodka im Portfolio. Allerdings könnte der 
britische Rivale Diageo seine führende 
Position in diesem wichtigen Markt schon 
bald mit der Übernahme des Jim-Beam-
Whiskey-Herstellers weiter ausbauen.

Übernahmeschlacht ante portas
Analysten gehen aber davon aus, dass 

Beams starke Marken bald im Portfolio 
eines oder mehrerer Konkurrenten landen 
werden. Gemeinsam jagen und dann die 
Beute aufteilen, das ist in der Branche eine 
verbreitete Strategie. Für Deutsche-Bank-
Experte Isenwater ist Diageo bei dem Deal 
eindeutig Favorit. Denn für Widersacher 
Pernod Ricard sind grosse Übernahmen 
wegen der hohen Verschuldung vorerst 
tabu, wie der Konzern unablässig betont.

Das spielt den Briten in die Karten. 
«Die Top-Marken Jim Beam, Maker’s Mark 
und Knob Creek würden das Bourbon-
Whiskey-Portfolio stärken und einige der 
wenigen Schwächen von Diageo in die­
sem Markt beseitigen», so Isenwater. Kon­
kurrenten wie Campari oder Rémy Coin­
treau könnten sich als Jagdkameraden bei 
den anderen Beam-Marken bedienen.

Geschüttelte Rendite

Kunden in einer Bar: 
Spirituosen ersetzen 
zunehmend Bier.
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UBS wählt die Flucht nach vorne
Angesichts der Schuldenkrise sind die 
Anleger verunsicherter denn je. Wie dra­
matisch die Lage an den Märkten einge­
schätzt wird, zeigt sich am Zinsanstieg 
der betroffenen Euro-Länder. Nicht nur 
für Italien ist die Refinanzierung deutlich 
teurer geworden – auch die Zinsdifferenz 
zwischen Deutschland und Frankreich 
ist in den letzten Tagen auf Rekordwerte 
gesprungen. In einer Phase, wo die Spar­
programme der Länder negativ zu Buche 
schlagen, sei die Gefahr von selbsterfül­
lenden Prophezeihungen sehr gross, 
heisst es bei der Zürcher Kantonalbank 
(ZKB): Je mehr die Zinsen eines ange­
schlagenen Landes steigen, desto grösser 
wird die Gefahr eines Staatsbankrotts, 
was die Zinsen noch höher treibt. 

Donnerstag, 17. November Die Finanzge­
meinde ist gespannt auf den Investoren­
tag der Grossbank UBS. Kurz davor wurde 
Interimschef Sergio Ermotti zum definiti­
ven UBS-Chef ernannt und Axel Weber 
soll Kaspar Villiger bereits auf die nächste 
Generalversammlung hin als Verwal­

tungsratspräsident ablösen. Die Anleger 
erwarten nun, dass bei der UBS die Sparte 
«festverzinsliche Anlagen» deutlich 
zurückgeschraubt wird. Die Grossbank 
müsse diesen Bereich um 110 bis 130 Mil­
liarden Franken schrumpfen, schreiben 
die Analysten von Morgan Stanley. Sie 
sind aber für die UBS-Aktien optimis­
tischer eingestellt als für die Titel der 
Credit Suisse. Die Helvea-Analysten 
haben dagegen kürzlich ihre Einstufung 
für die UBS-Aktien auf «Neutral» von 

«Accumulate» gesenkt. In den letzten drei 
Monaten hätten sich die UBS-Aktien 15 
Prozent besser entwickelt als die Titel 
anderer europäischer Finanzinstitute und 
hätten damit an Potenzial eingebüsst, so 
die Experten. 

Ferner publiziert die Immobilienfirma 
Züblin Immobilien das vollständige Re­
sultat für das 1. Semester 2011. Gemäss 
den veröffentlichten vorläufigen Zahlen 
rechnet die Immobiliengesellschaft mit 
einem Reingewinn im Rahmen des Vor­
jahres. Es seien zwar Bilanzverbesserun­
gen erzielt worden, doch ein positiver 
Schweizer Immobilienmarkt könne den 
anhaltenden Gegenwind auf dem nieder­

ländischen und dem   
in Restrukturierung 
befindlichen französi­
schen Markt nicht aus­
gleichen, kommentie­
ren die Analysten der 
Bank Vontobel. Am 
gleichen Tag veröffent­
licht die Credit Suisse 
den ZEW-Indikator. 

Freitag, 18. November Das Bahn- und 
Touristikunternehmen BVZ Holding hält 
die Herbst-Medienkonferenz ab. Im 
1. Halbjahr musste die BVZ einen deutli­
chen Gewinnrückgang hinnehmen, vor 
allem wegen Sondereffekten aus der Vor­
jahresperiode. Zudem führte der starke 
Franken dazu, dass die Gästezahlen zu­
rückgingen. Gleichentags legt die Schwei­
zerische Nationalbank (SNB) die Zahlen 
zur Finanzierungsrechnung der Schweiz 
2009 und der Vermögen der privaten 
Haushalte 2010 vor. In den USA wird das 
Konjunkturbarometer für den Monat 
Oktober veröffentlicht.  

Montag, 21. November Zum Start in die 
Börsenwoche sind keine börsenrelevan­
ten Termine von Schweizer Unterneh­
men angekündigt. International interes­
sieren die Quartalszahlen des Computer­
herstellers Hewlett-Packard. Zudem muss 
sich UBS-Trader Kweku Adoboli vor 
einem Gericht in London verantworten. 
Auch Konjunkturdaten stehen an. In Bern 
publiziert die Eidgenössische Zollverwal­

tung die Aussenhandelsstatistik für Okto­
ber. Zudem werden die Daten zum 
US-Wirtschaftswachstum im 3. Quartal 
veröffentlicht. Investoren, die derzeit die 
USA dem krisengeschüttelten Europa 
vorziehen, werden ganz genau hinsehen.

Dienstag, 22. November 
Der Elektrokomponen­
ten-Anbieter Carlo Ga-
vazzi veröffentlicht das 
Ergebnis für das 1. Halb­
jahr 2011. Zudem sind in 
der Schweiz die Zahlen 
für den Monat Oktober 
zum Aussenhandel und 
zu den Uhrenexporten 

angekündigt. Diese könnten allenfalls für 
Bewegung in den Kursen der Uhrenprodu­
zenten Swatch und Richemont führen.

Mittwoch, 23. November Am Mittwoch 
richten sich alle Augen auf Amerika: Dort 
berät eine Sonderkommission darüber, 
wie den ausufernden Staatsschulden bei­
zukommen ist. (ng)

Sergio Ermotti, neuer Chef der UBS:  
Steht den Investoren Red und Antwort.
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Mit Kampagnen 
auf Facebook 

wurde der 
Umsatz stark 

vermehrt.
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