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Aktien-tipps

QR National (QRN): Kaufen
Die grösste Eisenbahngesellschaft Aus­
traliens transportiert Kohle und Erz zu 
den Häfen und Kraftwerken des Landes. 

Mit 16000 Waggons 
werden jährlich rund 
240 Millionen Tonnen 
an Roshtoffen trans­
portiert und rund 3,3 
Milliarden australi­
sche Dollar umge­
setzt. Das Schienen­
netz wird laufend 

weiter ausgebaut, meist auf Basis von 
Transportverträgen mit Bergwerken. 
Risiko: Dank langfristigen Transportver­
trägen und nur rund 7 Prozent Fremd­
kapital ein eher defensives Investment 
mit weitem Horizont.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 7,9
Dividendenrendite (in Prozent)	 2,3
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 27
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2015	 11,6
Performance 2011 (in Prozent)	 25
 

Norfolk Southern (NSC): Kaufen
Zweistellige Ertragssteigerungen gibt es 
nicht nur in aufstrebenden Märkten und 
Hightech-Branchen. Der US-Eisenbahn­

betreiber konnte im 
letzten Jahr den Ge­
winn pro Aktie um 34 
Prozent erhöhen. Mit 
einem Schienennetz 
von über 20000 Kilo­
metern primär im Os­
ten der USA konnte 
Norfolk Southern 

deutlich höhere Transportpreise und 
auch mehr Volumen erzielen. Neue Um­
weltauflagen dürften sich zukünftig 
96zugunsten der Bahn niederschlagen.  
Risiko: Der Kurs von Norfolk ist volatil 
und hängt an der US-Konjunktur.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 22,5
Dividendenrendite (in Prozent)	 2,3
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 25
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2013	 10,6
Performance 2011 (in Prozent)	 16
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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 
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Aktien Trotz Krise ist Spanien 
kein weiteres Griechenland. Das 
wirtschaftliche Fundament ist 
stark. Das macht das Land für 
Anleger interessant.

andreas höss

E r gilt als Bürokrat und Phlegmatiker. 
Und er klammert sich bei Reden   
fast zwanghaft an seine Spickzettel. 

Trotzdem wird Mariano Rajoy von der 
konservativen Volkspartei neuer spani-
scher Ministerpräsident. Es ist ein Sieg mit 
Nebengeschmack. Der 56-Jährige erbt von 
Amtsinhaber José Luis Rodríguez Zapa
tero einen Spar- und Reformzwang, der 
den Sozialisten das Amt kostete. Ein Pos-
ten also, bei dem Erfolg nicht 
mit Beliebtheit einhergeht. 

Um Spanien aus der Krise 
zu ziehen, sind schmerzhafte 
Massnahmen nötig. Zapate-
ro hat diese begonnen und 
musste Neuwahlen ausru-
fen, als der Rückhalt in der 
Bevölkerung für seinen Kurs 
schwand. Rajoy wird nicht umhinkönnen, 
Zapateros Linie zu folgen. So mahnte zu-
letzt Euro-Gruppen-Chef Jean-Claude 
Juncker, dass die Haushaltskonsolidie-
rung so oder so weitergehen müsse. Eine 
deutliche Warnung war auch, als Madrid 
Mitte November 5 Prozent Zinsen bieten 
musste, um sich für ein Jahr Geld zu lei-
hen. Trotzdem war die Nachfrage geringer 
als erhofft. «Die Refinanzierung läuft für 

Spanien nicht mehr so leicht und locker», 
sagt Frank Laufenburg, Leiter der Obliga-
tionensparte bei der deutschen SEB Asset 
Management. Spanien deshalb als nächs-
tes Italien zu sehen, hält er jedoch für 
übertrieben. Mit am Bruttoinlandprodukt 
gemessenen 61 Prozent liegt die Staats
verschuldung nur knapp über der Maas
tricht-Grenze. In Italien türmen sich die 
Schulden seit Jahren fast doppelt so hoch, 
Griechenland steuert auf das Dreifache zu. 

«Immer noch solide»
«Die Zahlungsfähigkeit Spaniens ist 

immer noch solide», sagt auch Axel Anger-
mann von Feri Eurorating. Das Unterneh-
men bewertet die Bonität Spaniens seit 
Herbst 2010 dennoch deutlich schwächer, 
als es die Platzhirsche Moody’s und Stan-
dard & Poor’s bisher tun. Der Grund: Die 

schlechten wirtschaftlichen 
Aussichten und die hohe 
Neuverschuldung, die 2009 
und 2010 um die Marke von 
10 Prozent gependelt war.

Beides ist vor allem eine 
Folge des Investitionsbooms, 
der Spanien vor der Finanz
krise hohe Wachstumsraten 

und zwischenzeitlich einen Haushalts-
überschuss beschert hatte. Die Halbinsel 
zog Kapital an wie ein Magnet. Die niedri-
gen Zinsen machten Baukredite er-
schwinglich, die Banken vergaben diese 
bereitwillig. Immer mehr Betonklötze 
säumten die Küsten. 2008 platzte die Blase. 
Seit der Bauboom vorüber ist, schrumpft 
die spanische Wirtschaft. Auch in diesem 
und im kommenden Jahr wird sie besten-

falls stagnieren. Die Immobilienpreise 
fielen, und es wird Jahre dauern, bis sie 
sich erholt haben. Aus den Zukunftsträu-
men und Spekulationsobjekten wurden 
Geisterstädte. Rund 700000 Immobilien 
warten auf Käufer – und das wohl noch 
länger. 

Mit dem Beginn der globalen Rezession 
verloren Millionen Spanier ihre Jobs. Arbei-
ter aus der Bau- und Immobilienbranche 
traf es besonders hart. Doch der Abbau 
ging quer durch die Branchen. Jeder fünf-
te Spanier ist heute arbeitslos. Bei den Ju-
gendlichen ist es fast jeder zweite, ein 
trauriger Europa-Rekord. Auch Zapateros 

teure Arbeitsbeschaffungsmassnahmen 
konnten daran nichts ändern. Der Inter-
nationale Währungsfonds spricht wegen 
der Jugendarbeitslosigkeit bereits von ei-
ner «verlorenen Generation». 

Für Empörung hatte Spaniens Ex-Mi-
nisterpräsident Zapatero zuletzt genug 
gesorgt. Nachdem er die Krise am Anfang 
noch unterschätzt hatte, schwenkte er auf 
einen harten Spar-und Reformkurs um. Er 
strich reihenweise öffentliche Stellen und 
Förderprogramme, lockerte den Kündi-
gungsschutz und kürzte Sozialleistungen. 
Eine bittere Medizin, die aber erste Wirkung 
zeigt. «Man kann in Spanien klar erken-
nen, dass die Haushaltskonsolidierung 
greift», so Feri-Experte Angermann. Das 
liege mitunter daran, dass Regierung und 
Opposition gut zusammenarbeiten wür-
den.

Noch viel Arbeit
«Die grosse Bürde der wirklich harten 

Massnahmen liegt auf den Schultern der 
künftigen Regierung», glaubt Laufenburg. 
Und das scheint auch Rajoy zu wissen. Im 
Wahlkampf wiederholte er gebetsmühlen-
haft, er wolle Arbeitsplätze schaffen und 
sparen. Auf welche Weise genau, dazu 
blieb er vage. Nun ist aber die Zeit der Tat 
gekommen. «Die Konservativen müssen 
den Arbeitsmarkt weiter flexibilisieren», 
sagt Laufenburg. Das bedeutet: Das Tarif-
system schleifen, Teilzeit- und Temporär-
arbeit erleichtern, Arbeitskosten senken. 
Dann werde Spanien davon profitieren, 
dass es eine solide wirtschaftliche Grund-
lage mit breitem Mittelstand und export-
starken Grosskonzernen habe.

Solide Südländer

Wahllokal in Spanien: Auch die neue Regierung muss sparen.
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Angst vor dem Dominoeffekt
Die europäische Schuldenkrise spitzt sich 
zu: Die Anleger befürchten, dass es bei 
den hoch verschuldeten Staaten der Euro-
Zone zu einem weiteren Dominoeffekt 
kommen könnte. Besonders beunruhi-
gend sei, dass die Krise auf die Kern
länder in Europa überzuspringen drohe, 
warnen etwa die Analysten der Zürcher 
Kantonalbank. Deshalb wird der Ruf nach 
Interventionen immer lauter. Die EU-
Kommission stellt nun die Einführung 
von Eurobonds zur Diskussion. Zudem 
steigt der Druck auf die Europäische 
Zentralbank (EZB), die Schuldenkrise mit 
massiven Mitteln zu bekämpfen.  

Donnerstag, 24. November Das Bundes-
amt für Statistik publiziert das Beschäfti-
gungsbarometer für das 3. Quartal 2011. 
Die Konjunkturforschungsstelle Kof hat 
ihr Beschäftigungsbarometer bereits ver-
öffentlicht: Die befragten Unternehmen 
beurteilten die Entwicklung in ihren 
Branchen sehr negativ. Insgesamt lassen 
die zuletzt veröffentlichten Konjunktur
indikatoren in den nächsten Monaten eine 

deutliche Abschwächung der Schweizer 
Wirtschaft erwarten.
 
Freitag, 25. November Zum Wochenaus-
klang sind keine Termine von Schweizer 
Unternehmen angekündigt. 

Montag, 28. November Der Backwarenher-
steller Aryzta legt das Quartalsresultat vor. 
Die Vontobel-Analysten halten die Bewer-
tung der Aktien für attraktiv. Sie haben die 
Kaufempfehlung und das Kursziel von 47 

Franken bestätigt, nachdem die Resultate 
für das Geschäftsjahr 2010/11 (per Ende 
Juli) publiziert worden waren. Im letzten 
Quartal hat Aryzta den Umsatz kräftig ge-
steigert, was vor allem den getätigten Über-
nahmen zu verdanken ist. Die mittelfristi-
gen Finanzziele wurden bestätigt. Die 
Aryzta-Titel notieren heute etwa auf dem 
gleichen Kursniveau wie vor einem Jahr, 
während der breite Markt im gleichen Zeit-
raum rund 13 Prozent verloren hat. Die  
Aktien stehen bei rund drei Vierteln der  
Finanzanalysten auf der Kaufliste. 

Dienstag, 29. Novem-
ber Das Halbjahres
resultat von Dottikon 
steht auf der Börsen
agenda. Im Sommer 
hat das Spezialitäten-
Chemieunternehmen 
die Prognosen für das 
Geschäftsjahr 2011/12 
bestätigt. Demnach 

wird in diesem Geschäftsjahr nochmals 
mit einem Reinverlust gerechnet. Es 

handle sich um ein «Übergangsjahr mit 
einer Zunahme an Neuprojekten», suchte 
Dottikon seine Aktionäre zu beruhigen.   
Am gleichen Tag findet die Medienkon
ferenz von Datacolor 
statt. Das amerika-
nisch-schweizerische 
Farbmetrikunterneh-
men hat bereits kom-
muniziert, dass der 
Umsatz rückläufig und 
das Ergebnis im Ge-
schäftsjahr 2010/11 
(per 30. September) 
um 13,6 Prozent gesun-
ken ist. Ferner lädt das Industrieunter-
nehmen Comet zum Investorentag. Im 
letzten Halbjahr haben die Titel knapp 40 
Prozent an Wert eingebüsst. Die in der 
Herstellung von Röntgenmodulen und 
Vakuumkondensatoren aktive Gruppe 
hat kürzlich einen Auftrag für digitale Ra-
diologie aus der Luftfahrtindustrie erhal-
ten. 

Derweil könnte das Quartalsergebnis 
des schwedischen Bekleidungsherstellers  

H&M den Aktien von Charles Vögele Im-
pulse geben. Die Titel haben im letzten 
Halbjahr an der Börse über 60 Prozent an 
Wert verloren. 

Die Anleger warten jedoch vor allem 
auf Neuigkeiten zur Schuldenkrise in Eu-
ropa. Entsprechend ist das Treffen der 
EuroGuppe in Brüssel von Interesse. Ver-
unsichert sind die Investoren auch über 
den weiteren Verlauf der amerikanischen 
Wirtschaft. Hinweise geben hier die 
US-Konjunkturdaten zur Konsumenten-
zuversicht im November.
  
Mittwoch, 30. November Die Industrie-
gruppe Feintool veröffentlicht das 
Resultat für das Geschäftsjahr 2010/11. 
Im vergangenen Jahr haben sich die 
Feintool-Aktien mit minus 2 Prozent ver-
gleichsweise gut gehalten.  

In Brüssel tagt der Rat der EU-Finanz-
minister (Ecofin). Zudem werden Kon-
junkturdaten aus der EU veröffentlicht 
und Daten zur Arbeitslosigkeit im Euro-
Raum sowie die Vorabschätzung Inflation 
Euro-Raum publiziert. (ng)

Dottikon-Chef Markus Blocher: Präsentiert 
die Halbjahreszahlen.

anlageprodukte

Investitionen in 
spanische Werte
Anlagefonds Es steht eine ganze 
Palette von Fonds zur Auswahl, die 
in spanische Titel anlegen. In diesem 
Jahr haben zum Beispiel der Fidelity 
Funds – Iberia Fund A-EUR und der 
SSgA Spain Index Equity Fund P 
(EUR) von State Street je rund 6 Pro­
zent verloren. 

Aktien Der Infrastruktur- und Ener­
gieversorger Abengoa hat sich 2011 
an der Börse mit einem Minus von 
5 Prozent gut gehalten. Bei der Banco 
Santander sehen Analysten trotz 
schwachem Marktumfeld Potenzial.

Ein breiter 
Mittelstand und 
starke Konzerne 
machen Spanien 

interessant.
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