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Wenig Risiko, mehr SpaB

» AKTIEN Wer auf solide Aktien setzt, schlaft nicht nur ruhiger, sondern darf auch mehr Rendite erwarten.
Zusammen mit einem Analysehaus stellt BORSE ONLINE zehn Titel fiir sicherheitsorientierte Anleger vor

héhere Renditen anstrebt, muss gro-

Rere Risiken in Kauf nehmen. Das
leuchtet zunichst ein, locken doch Aktien
von jungen Unternehmen zum Beispiel aus
der Biotechnologie oder den Hightechbran-
chen im Erfolgsfall mit traumhaften Kurs-
gewinnen. Dagegen fristen Titel etablierter
Konzerne etwa aus der Konsumgiiter- oder
Pharmabranche ein eher beschauliches
Dasein. Doch was aufkurze Sichtunbestreit-
bar richtig ist, muss langfristig noch lange
nicht gelten.

Investorenlegenden wie Warren Buf-
fett, dessen Firma Berkshire Hathaway einst
im Textilgeschaft zu Hause war, wissen das
seit Langem — und handeln entsprechend.
Buffett baute sein Milliardenvermégen
uber die Jahrzehnte vor allem mit Beteili-
gungen an Unternehmen aus risikoarmen
Branchen auf. Von stark schwankenden

E ine eherne Borsenweisheit lautet: Wer

,Low-Risk-Titel entwickeln
sich nicht nur stabiler, sie
schneiden auf lange Frist
auch wesentlich besser ab“

ANDREAS LUSSER, GESCHAFTSFUHRER
VON THE SCREENER

Technologiefirmen hat er dagegen stets die
Finger gelassen. Das brachte ihm wihrend
der New-Economy-Sause in den spiten
90er-Jahren heftige Kritik von Bérsianern
ein. Doch das Platzen der Technologieblase
in den Folgejahren gab ihm im Nachhinein
mebhr als recht.

Was spricht also dagegen, die Aktien-
auswahl einmal anders zu treffen und dabei
das Risiko in den Vordergrund zu riicken?
Die Firma The Screener Investor Services,
ein unabhingiger Anbieter von Finanz-
analysen, hat getestet, wie Anleger mit
einer derartigen Strategie in der Vergangen-
heit gefahren wiren. Dazu haben die Ana-
lysten aus ihrer umfangreichen Datenbank
mit weltweit mehr als 5000 Titeln eine Aus-
wahl sicherer Aktien fiir verschiedene Re-
gionen und Indizes zusammengestellt und
auf ihre Performance hin untersucht. Die
Experten kommen zu einem Ergebnis, das
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die Strategie von Buffett bestitigt: ,Low-
Risk-Titel entwickeln sich nicht nur stabiler,
sie schneiden auflange Frist auch wesent-
lich besser ab“, fasst Andreas Lusser, Ge-
schiftsfithrer des in Zirich ansidssigen
Unternehmens, die Ergebnisse der Analy-
sen zusammen.

Wie grofd der Unterschied ist, zeigt der
Blick auf den deutschen Markt. Fiir ihn hat
Lusser ein risikoarmes Depot aus 15 Ein-
zelaktien dem Standardwerte-Index DAX
gegeniibergestellt, und zwar fiir die Zeit
von Anfang 2002 bis Ende September 2011.
Die Gesamtperformance ist beeindruckend,
auch wenn das Depot in der jihrlichen Be-
trachtung den Vergleichsindex nicht immer
zu schlagen vermag (siehe Chart). Wihrend
die The-Screener-Titelauswahl bis heute
mit 44 Prozent im Plus liegt, ist der DAX
kaum vom Fleck gekommen. , Noch vor-
teilhafter fiele der Vergleich aus, wenn man
die ausgeschiitteten Dividenden bei der
Wertentwicklung des Depots beriicksichti-
gen wiirde“, hebt Lusser hervor. Denn beim
DAX werden die Ausschiittungen der Un-
ternehmen mit eingerechnet.

Um ein moglichst realitidtsnahes Bild
zu erhalten, berechnet The Screener bei
jeder Depottransaktion ein Prozent fiktive
Spesen. Da kommt einiges zusammen,
wurde die Zusammensetzung des deut-
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Mit deutschen High-Risk-Titeln konnten Anleger 2003 und 2009 iiberdurchschnittliche Gewinne erzie-
len. In der Gesamthilanz zwischen 2002 und September 2011 schneiden aber sichere Aktien besser ab

schen Low-Risk-Musterdepots doch in den
vergangenen knapp zehn Jahren rund 230-
mal verdndert.

Noch eindrucksvoller verlduft der Per-
formancevergleich, wenn man dem Depot
mit den sicherheitsorientierten Aktien ein
entsprechendes Portfolio mit High-Risk-
Titeln gegentiberstellt. Wer auf diese ver-
meintlichen Renditebringer gesetzt hitte,
miisste eine herbe Enttiuschung hinneh-
men. Er hitte von 2002 bis heute mehr als
60 Prozent seines Kapitals eingebtif3t, auch
wenn in einzelnen Jahren deutliche Zu-
wichse moglich waren.

Ein Grund dafiir liegt in den Tiicken
der Prozentrechnung. So muss ein Depot,

das 50 Prozent an Wert verloren hat, 100
Prozent zulegen, um wieder auf das Aus-
gangsniveau zu kommen. Bei einem Ver-
lust von 30 Prozent sind fast 43 Prozent
noétig, bei einem zehnprozentigen Riick-
gang reicht dagegen schon ein Zuwachs
von elf Prozent, um wieder ein ausgegli-
chenes Ergebnis zu erreichen. Das Geheim-
nis der sicheren Aktien lautet somit: Wer
dem Kapitalerhalt eine hohere Prioritit
einrdumt, der fihrt auflange Sicht besser,
auch wenn er in einzelnen Jahren mit sei-
ner Performance hinterherhinkt.
Entscheidend fir Erfolg oder Miss-
erfolg ist also die Einteilung in die Katego-
rien geringes oder hohes Risiko. Sie >
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ist bei den Analysen von The Screener ab-
hingig davon, wie sich eine Aktie in den
vergangenen zwolf Monaten unter be-
stimmten Stressszenarien verhalten hat.
,Diese Risikoeinschitzung kann sich mit
jeder Aktualisierung unserer Datenbank,
die zweimal wochentlich erfolgt, verin-
dern®, erklirt Lusser das Vorgehen. Daher
ist die Bestiickung der Depots nicht sta-
tisch. Anders als bei Buffett, der vornehm-
lich die Strategie , kaufen und liegen lassen*
verfolgt, fillt eine Aktie aus dem Low-Risk-
Depot, wenn sich ihre Risikokategorie dn-
dert. Sie wird durch einen passenderen
Titel ersetzt.

Doch wie genau wird die Risikoklasse
ermittelt? In vielen Fillen greift man dazu
auf die Schwankungsbreite einer Aktie zu-
riick. Je stirker das Aufund Abim Vergleich
zum Gesamtmarkt, als desto riskanter gilt
das Papier. Diese Kennzahl ist Bérsianern
unter dem Begriff ,Beta“ geldufig. Doch
die Schweizer sind griindlicher, um genau-
ere Ergebnisse zu erhalten. ,Mafstab fur
uns ist der mdgliche Wertverlustim
Depot®, sagt Lusser. Dazu wer-

den zwei Stressszenarien unter-
sucht. Der so genannte Bear-
Market-Faktor gibt an, ob die
Aktie bei fallenden Mirkten
mehr oder weniger als der Ge-
samtmarkt verliert. Der Bad-

[T zEHN SICHERE LANGFRIST-INVESTMENTS

. Borsenwert Ergebnis je Aktie! KGV2 Kurs am
Aktie WKN in Mio. € 2010 b 20;1e 2012e 2012e 10.10.2011
Autozone (USA) 881531 9687 19,47 22,52 25,83 12,5 242,22 €
Beiersdorf (GER) 520000 10168 1,40 1,40 1,70 23,7 40,35 €
Consolid. Edison (USA) 911563 12313 3,45 3,56 3,69 15,2 41,95€
FMC ST (GER) 578580 14656 2,42 2,45 2,70 18,0 48,66 €
General Mills (USA) 853862 18418 2,48 2,61 2,83 13,7 28,97 €
McDonald’s (USA) 856 958 67 276 4,61 5,19 5,71 15,3 65,19 €
National Grid (GBR) AOETYW 26430 51,40 50,06 53,30 12,2 7,58 €
Nestlé (SUI) A0Q 4DC 140 401 3,32 3,06 3,26 15,5 40,88 €
Novo Nordisk B (DEN) AOM 9QL 40915 24,60 28,94 32,69 16,5 71,77 €
Shire (IRL) AOM MAG 13158 1,36 1,73 2,00 15,6 23,00 €

1) in Landesw&hrung; 2) Kurs-Gewinn-Verhiltnis; e = erwartet

News-Faktor ermittelt die Anfilligkeit fiir
unternehmensspezifische schlechte Nach-
richten bei steigender Grundtendenz des
Marktes (siehe Grafik).

Anhand dieser Daten ldsst sich fiir jede
Aktie ein individuelles Risikoprofil ermit-
teln. Die Grafik mit den DAX-Werten zeigt
beispielsweise, dass die Volkswagen-Aktie
in den vergangenen zw6lf Monaten beson-
ders heftig auf negative Unternehmens-
nachrichten reagiert hat. Den Ruhepol
unter den GrofRkonzernen nimmt Siemens
ein. An Tagen, in denen der DAX in den
Keller ging (Bear-Market-Faktor), rutschte
Commerzbhank besonders stark ab, wihrend

EIN WEIT VERTEILTES FELD

Risikoeinstufung der DAX-Konzerne
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kleiner <—— Bad-News-Faktor — gréBer

In die Risikobeurteilung von The Screener flieBen zwei Komponenten ein: Zum einen wird bei fallender
Gesamttendenz des Marktes gemessen, ob eine Aktie mehr oder weniger als der Durchschnitt verliert.
Je nachdem ist ein Malus beziehungsweise ein Bonus fallig, der auf einer sogenannten Bear-Market-
Skala abgetragen wird. Als zweite Komponente wird der Bad-News-Faktor herangezogen und auf die
horizontale Skala libertragen. Dieser Faktor wird immer dann ermittelt, wenn eine Aktie fallt, obwohl
der Gesamtmarkt eine positive Tendenz aufweist. Ob der Grund dafiir in einer Gewinnwarnung, in
branchenspezifischen Problemen oder Geriichten liegt, ist dabei vollig unerheblich. Bear-Market- und
Bad-News-Faktor, gemessen iiber die vergangenen zwdlf Monate, ergeben fiir jede Aktie ein individu-
elles Profil, das sich im Zeitablauf verdndert. Aus der Grafik geht beispielsweise hervor, dass Siemens
und K+S im vergangenen Jahr nur sehr verhalten auf negative unternehmensinterne Meldungen re-
agiert haben und damit sicherer sind als Volkswagen und Adidas, die umso heftiger geschwankt
haben. An Tagen mit schwacher Grundtendenz hielten sich Fresenius, Fresenius Medical Care (FMC)
und Beiersdorf am besten, wahrend die Commerzbank iiberdurchschnittlich verlor. In ein risikoarmes
Depot kommen solche Werte, die moglichst weit links unten angesiedelt sind.
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Fresenius Medical Care (FMC) und Beiers-
dorf sich als Hort der Stabilitit erwiesen.
Fiir ein risikoarmes Depot gilt es also, Titel
zu wihlen, die mdoglichst weit links bezie-
hungsweise unten im Diagramm angesie-
delt sind.

Zehn Aktien aus Europa und den Ver-
einigten Staaten, die dieser Klassifizierung
entsprechen, stellt BORSE ONLINE vor
(ab Seite 19). Dabei haben wir aufgrund der
Borsenturbulenzen Titel mit einem beson-
ders giinstigen Bear-Market-Faktor favori-
siert. ,Dadurch lisst sich gut ablesen, wie
ein Unternehmen in der Vergangenheit
Borsenkrisen tiberstanden hat“, erliutert
Lusser. Das kann sich zwar beim nichsten
Abschwung dndern. , Statistisch gesehen
ist der Bear-Market-Faktor aber recht stabil,
und ein diversifiziertes Portfolio mit diesen
Unternehmen wird mit sehr hoher Wahr-
scheinlichkeit auch bei der nichsten Krise
deutlich weniger leiden als der Gesamt-
markt“, gibt sich Lusser zuversichtlich fur
seine Auswahl.

Die Wahrscheinlichkeit dafiir ist tat-
sichlich groR, wenn man sich die Branchen
ansieht, aus denen die zehn Werte unseres
Sicherheitsdepots stammen. Konsum, Nah-
rungsmittel, Pharma und Versorger stehen
traditionell fiir Aktien, die Stabilitit verlei-
hen. Freilich kommt auch das ausgefeilteste
Modell an einer Borsenweisheit nicht vor-
Dbei: Ganz ohne Risiko lisst sich heutzutage
nirgends mehr Geld verdienen.

ANDREAS SCHUCK

analysiert seit mehr als zehn
Jahren internationale Aktien.
leserbriefe@boerse-online.de

Deutsche Aktien kdnnen Sie nach diversen
Bewertungskennziffern vergleichen unter:
www.boerse-online.de/aktienanalyser
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Autozone fahrt
dicke Gewinne ein

chlechte Zeiten sind gut fiir die US-
S Firma Autozone. Denn wenn Ebbe im

Geldbeutel herrscht und ein neues Auto
unerschwinglich scheint, muss im Land der
grenzenlosen Mobilitdt der alte fahrbare
Untersatz ldnger halten. Das ldsst beim groR-
ten amerikanischen Anbieter von Ersatzteilen
die Kassen klingeln. Wie im Ende August
abgelaufenen vierten Quartal des Geschafts-
jahres 2010/11, in dem der Gewinn um zwaolf
Prozent zugelegt und die Analysten {iberrascht
hat. Dass das Management zuversichtlich
gestimmt ist, was die Zukunft angeht, zeigt
das Riickkaufprogramm fiir eigene Aktien, das
jlingst um 750 Mio. Dollar aufgestockt wurde.
Das entspricht immerhin fast sechs Prozent
der Marktkapitalisierung. Vorstandschef Bill
Rhodes will den rasanten Expansionskurs der
vergangenen Jahre fortsetzen. So hat er die
Zahl der groBen Verteilzentren erhéht, um
kleinere Filialen noch rascher beliefern zu
kénnen. AuBerdem will er das Firmenkunden-
geschaft mit Werkstatten ausbauen und das
Internetangebot verbessern. Fiir anhaltende
Nachfrage ist gesorgt, schlieBlich ist das
Durchschnittsalter der US-Autos seit 1990 um

Beiersdorf gewinnt
neuen Schwung

um Feiern hat Beiersdorfin diesem Jahr
Z herzlich wenig Grund, obwohl die Para-
demarke Nivea 100 Jahre alt wird. Das
Unternehmen steckt mitten im Umbau, der
das Ergebnis bis 2012 in dreistelliger Millio-
nenhohe belasten wird. Vorgesehen ist, die
Produktpalette zu straffen und regional anzu-
passen. Davon ist vor allem der Consumer-
Bereich betroffen. Die Neuorganisation kostet
ersteinmal Umsatz und Gewinn, und wie lange
die Durststrecke anhalt, ist offen. Doch im-
merhin gelang es, die zuletzt niedrigen Erwar-
tungen zu iibertreffen. Das operative Ergebnis
vor Zinsen und Steuern sank im zweiten Quar-
tal weniger stark als befiirchtet, die Umsatz-
prognose fiir 2011 wurde leicht angehoben
Neuen Schwung in die Aktie brachte die
Nachricht vom Wechsel an der Firmenspitze,
wo im kommenden Jahr der Markenspezialist
Stefan Heidenreich das Ruder iibernehmen
wird. Er soll den begonnenen Umbau weiter
umsetzen. Manch ein Borsianer hofft auch,
dass neue Spekulationen um eine (Ibernahme
von Beiersdorf aufflammen. Angesichts der
guten Bilanzqualitdt ist die Aktie aber selbst
dann kaufenswert, wenn die (Ibernahmefan-
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Consolidated Edison
ist nicht zu bremsen

=1

eim Blick auf den Kurschart von Conso-
B lidated Edison erkennt man nicht, dass

die Wall Street seit August auf Tauch-
station gegangen ist. Die Aktie des Versorgers,
der Strom und Gas fiir die Stadt New York und
die benachbarte Gemeinde Westchester be-
reitstellt, markierte vor Kurzem sogar einen
neuen Hochststand. Der Sommer an der Ost-
kiiste war driickend heiB, was den Stromver-
brauch angesichts voll aufgedrehter Klimaan-
lagen in die Hohe gejagt hat.

Aber es ist vor allem die Gewinn- und Di-
videndenkontinuitét, die den Titel so attraktiv
macht. Seit 37 Jahren steigt die Dividende
regelmaBig, zuletzt wurde im Januar die vier-
teljahrliche Ausschiittung auf 0,60 Dollar je
Anteilangehoben. Die Dividendenrendite von
4,3 Prozent kann sich sehen lassen. Consoli-
dated Edison ist damit ein Paradebeispiel fiir
eine sichere Aktie, die den Anteilseignern viel
Freude bereitet. Selbst Investoren mit einem
griinen Gewissen miissen um das Papier kei-
nen Bogen machen. Der Titel ist seit drei Jah-
ren im Dow Jones Sustainability Index fiir
nachhaltige Unternehmen gelistet, weil die
Emissionen von Treibhausgasen seit 2005 um

fast drei Jahre auf 9,4 Jahre gestiegen.  AS tasie wieder verfliegt. AS gut ein Drittel gesenkt wurden. AS
KRAFTVOLL VORAN ZULETZT SCHWACHER SOMMER HEIZT AN
Autozone in € 200 Tage Beiersdorf in € 200 Tage Consolidated Edison in € 200 Tage
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Die Autozone-Aktie befindet sich im Aufwarts-
trend. Zuletzt konsolidierte der Kurs ein wenig
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Bei Beiersdorf hat die Unterstiitzung bei 40 Euro
gehalten. Sie sollte nicht unterschritten werden

Gegen den Borsentrend hat Consolidated Edison
im August und September deutlich zugelegt
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FMC setzt weiter
auf Wachstum

ei dem fiihrenden Anbieter von Produk-
Bten und Dienstleistungen rund um die
Blutwdsche stehen die Zeichen weiterhin
auf Expansion. Zum einen kaufte Fresenius
Medical Care (FMC) jiingst auf dem US-Markt
zwei Wettbewerber hinzu und festigte dort die
Marktfiihrerschaft. Zum anderen steigt die
Zahl der Patienten in den Schwellenlédndern
stetig, weil die medizinische Versorgung dort
Fortschritte macht und die Bevolkerung stark
zunimmt. 2011 diirfte das in US-W&hrung bi-
lanzierende Unternehmen daher nach rund
12 Mrd. Dollar im Vorjahr erstmals einen Um-
satz von gut 13 Mrd. Dollar erwirtschaften.
Doch das schonste Wachstum ist wenig
wert, wenn die Gewinnentwicklung nicht
stimmt. Hier kann FMC mit einer soliden Bi-
lanz auftrumpfen: Seit Jahren weist die Er-
tragskurve nach oben, und auch fiir 2011 und
2012 ist mit hoheren Ergebnissen zu rechnen.
Langerfristig peilt das Management an, bis
2020 den Umsatz um jahrlich 6,5 Prozent zu
steigern. Wenn es einen Makel gibt, dann die
akquisitionsbhedingt wachsende Verschul-
dung. Doch angesichts der hohen und stabilen
Mittelzufliisse kann FMC die Ausgaben fiir

General Mills macht
Appetit auf mehr

ahrungsmittelaktien wie General Mills
N gehdren in defensiv ausgerichteten

Depots zu den Basisinvestments. Hier-
zulande ist das US-Unternehmen wenig
bekannt. Dabei ist es weltweit Nummer sechs
der Branche. General Mills ist besonders im
Geschéft mit Friihstiicksgetreideflocken stark.
Hohe Rohstoffpreise und ein aufgestocktes
Marketingbudget haben zwar das Ergebnis im
ersten Geschaftsquartal per Ende August um
14 Prozent sinken lassen. Doch Vorstandschef
Ken Powell sieht Anzeichen fiir eine Trend-
wende und will in den kommenden Quartalen
mit besseren Ergebnissen punkten. Mit Riicken-
wind von den zuletzt wieder sinkenden Roh-
stoffkosten diirfte ihm dies nicht allzu schwer-
fallen. Vor allem im Ausland laufen die
Geschédfte prachtig. Das Umsatzplus von
30 Prozent im Quartal ist neben dem schwa-
chen Dollarauch dem Erwerb des franzdsischen
Joghurtherstellers Yoplait SAS geschuldet.
Dariiber hinaus kommt General Mills in den
Emerging Markets gut voran, weil dort immer
ofter Markenprodukte auf den Tellern der Ver-
braucher landen. Als Schmankerl serviert das
Unternehmen seinen Aktiondren immerhin eine

McDonald’s serviert
viele Happy Meals

erim Ranking der globalen Marken
W stets ganz weit vorn liegt, muss
schon einiges richtig machen. Ein
breites und immer wieder verbessertes
Produktsortiment, ein pfiffiges Marketing und
ein hoher Qualitdtsanspruch sind nur einige
Faktoren, die McDonald’s zu einer der weltweit
groBten Restaurantketten gemacht haben.
Rund 60 Millionen Kunden pro Tag kénnen
nicht irren. Selbst bei schwacher Konjunktur
scheint der Hunger auf Hamburger ungebro-
chen, was der Aktie sogarim Krisenjahr 2008
bescheidene Kursgewinne bescherte.
Getrieben wird das Wachstum vor allem
durch die Expansion in Schwellenldndern wie
China. Dort ist McDonald’s seit Anfang der
90er-Jahre prasent und hat bislang rund 1100
Schnellrestaurants erdffnet. Um das Ziel von
2000 Lokalen bis 2013 zu erreichen, wurde
das Investitionsbudget zuletzt aufgestockt.
Gut aufgenommen haben Kunden die McCafé-
Linie, mit der McDonald’s in Konkurrenz zu
Starbucks, Backereien oder Kaffeehdusern
tritt. Auch wenn die jiingsten Umsatzzahlen
nicht ganz nach dem Geschmack der Investo-
ren ausgefallen sind, bleibt der Titel fiir sub-

Zinsen und Tilgung locker stemmen. AS Dividendenrendite von 3,2 Prozent. AS stanzorientierte Anleger erste Wahl. AS
NACH OBEN STREBEND FLOCKEN SCHMECKEN ZUM REINBEISSEN
Fresenius Medical Care in € 200 Tage General Mills in € 200 Tage McDonald’s in € 200 Tage
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Der Bereich knapp unter der 200-Tage-Linie
erweist sich als solide Unterstiitzung fiir FMC
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Die Aussicht auf wieder steigende Gewinne gab
dem Kurs von General Mills zuletzt Auftrieb

Der Kurs von McDonald’s befindet sich sowohl
kurz- als auch langfristig im Aufwértstrend
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Welill man mit festen Zinggjnv
einfach lockerer bleibt. /
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Gerade in turbulenten Zeiten wiunscht man sich eine hohe Rendite, die nicht auf Kosten von Stabilitat
und Sicherheit geht. Deshalb bieten wir Ihnen die Topzins-Anlage mit attraktiven 2,1 % Garantie-
zins fur ein Jahr fest. So kann sich Ihr Geld in Ruhe vermehren — und Sie kdnnen sich entspannt
auf andere Dinge konzentrieren. Erfahren Sie jetzt mehr: in Ihrer Commerzbank Filiale oder unter
www.commerzbanking.de/topzinsanlage
* Die Topzins-Anlage ist eine Termineinlage bei der Commerzbank AG mit einem Jahr Laufzeit. Das Angebot gilt nur fir Guthaben, die noch

nicht auf Konten oder Depots bei der Commerzbank AG unterhalten werden. Mindestanlage 5.000 Euro. Zinssatz gilt fir die gesamte
Laufzeit und Anlagesumme. Angebot freibleibend.

Gemeinsam mehr erreichen
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National Grid steht
unter Strom

Nestlé zieht es
in die Ferne

Novo Nordisk ist
giinstig zu haben

ENERGIE GETANKT

National Grid in € 200 Tage
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Novo Nordisk in € 200 Tage
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Nach Uberwindung des Widerstands bei 7,20
Euro ist fiir National Grid der Weg nach oben frei
P Strom- und Gasversorger, der auch in
den USA tdtigist, hat es kiirzlichin den
Auswahlindex Stoxx 50 der gréRten Konzerne
Europas geschafft. Dadurch riickt er verstarkt
in den Fokus der Investoren. Und das Unter-
nehmen muss angesichts der positiven Ge-
schéftslage keinen Vergleich scheuen. Die
Aussichten bleiben vielversprechend: Weil ein
klimafreundlicherer Umbau des Energie-
markts ansteht, ist in GroBbritannien eine
Versorgungsliicke zu befiirchten. Um sie zu
schlieBen, sind Milliardeninvestitionen nétig.
Stimmt die Aufsichtsbehdrde den Planen des
Energieversorgers zu, diirften die Strompreise
in GroBbritannien anziehen und National Grid
einen Umsatzschub bescheren. Auch in dem
als Schwachpunkt geltenden US-Geschift sind
Lichtblicke zu erkennen, nachdem dort ein
Restrukturierungsprogramm auf den Weg
gebracht wurde. An der Borse kommt die

Entwicklung gut an: Die Aktie steht seit August
zunehmend unter Strom. AS

remiere fiir National Grid: Der britische

Shire wachst

it Medikamenten gegen Hyperaktivitat

in der Nische
und seltene, erblich bedingte Erkran-

I I kungen wie Morbus Fabry ist der

Pharmaspezialist Shire Pharmaceuticals gro
geworden. Zukdufe haben das Produktportfolio
tiber die Jahre geschickt erweitert, etwa um
Wirkstoffe gegen Magen-Darm-Erkrankungen.
Nachdem im zweiten Quartal 2011 die Erwar-
tungen libertroffen wurden, hob das Manage-
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Seit Monaten verharrt die Nestlé-Aktie in einer
Range zwischen knapp 40 und gut 45 Euro
G in seinem Halbjahresbericht. Die Kom-

bination aus Marktmacht, dem Beset-
zen lukrativer Nischen wie das Kaffeekapsel-
system Nespresso sowie Wachstum durch
Akquisitionen lassen den Konzern vor Kraft
strotzen. Auch kiinftig wollen die Schweizer
darauf setzen, mit Zukdufen wie zuletzt dem
des chinesischen SiiBwarenherstellers Hsu Fu
Chi das Produktangebot auszubauen.

Trotz schwieriger Rahmenbedingungen
sieht der Nahrungsmittelriese den Geschafts-
verlauf optimistisch. Der Vorstand rechnet
damit, bereinigt um Zukdufe und Wechsel-
kurseffekte beim 2011er-Umsatzwachstum,
das obere Ende der Spanne von fiinf bis sechs
Prozent zu erreichen und stellt eine Anhebung
der Dividende in Aussicht. Und nach-
dem die Schweizer Notenbank die
Franken-Aufwertung gestoppt
hat, wiirde es nicht verwundern,
wenn Nestlé die eine oder andere
Uberraschung parat hielte.  AsS

ewohnt solide prasentiert sich Nestlé

TREND INTAKT

Shire Pharmaceuticals in € 200 Tage

2010 2011~
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Die Shire-Titel présentierten sich zuletzt recht
volatil, wobei der Aufwértstrend intakt ist

Quelle: Bloomberg

Der Kurs des dénischen Indexschwergewichts

Novo Nordisk leidet unter den Marktturbulenzen
D inden Industrie- und zunehmend auch
in den Schwellenldndern immer mehr
Menschen leiden. Alternde Gesellschaften und
die Aushreitung des westlichen Lebensstils
rund um die Welt tragen dazu bei. So ist es
wenig verwunderlich, dass beim weltgréBten
Insulinhersteller Novo Nordisk seit Jahren das
Geschdft brummt. Im Durchschnitt stieg der
Gewinn in den vergangenen zehn Jahren um
rund 15 Prozent, und auch 2011 diirfte das

Ergebnis im zweistelligen Bereich zulegen.
Der Kursriickgang der Aktie seit dem Som-
mer bietet jetzt eine hervorragende Einstiegs-
moglichkeit. Denn am Ausblick hat sich nichts
gedndert, die Schwéche ist allein den Bérsen-
turbulenzen geschuldet. Dadurch ist die Be-
wertung auf das 16-Fache des erwarte-
ten Gewinns fiir 2012 geschrumpft.
Novo Nordisk gehdrt zu der selte-
nen Spezies von Aktien, die defen-

sive Qualitdten mit dynamischem
Wachstum vereint. AS

iabetes ist eine Volkskrankheit, an der

ment die Umsatzprognose fiir das Gesamtjahr
an. Die Erlose diirften nun um gut ein Fiinftel
zulegen, nachdem im Vorjahr ein Plus von
16 Prozent erreicht worden war. Dabei profi-
tiert Shire auch von Produktionsproblemen
beim Konkurrenten Genzyme. Dass die Aktie
seit Monaten nicht vom Fleck kommt, mag mit
den hoheren Aufwendungen fiir Forschung,
Entwicklung und Verwaltung zusammenhén-
gen. Doch zumindest die Forschungsausgaben
diirften gut investiert sein. Sie sorgen fiir eine
attraktive Produktpipeline, die das Unter-
nehmen immer wieder zum Gegenstand von
Ubernahmespekulationen machen. AS
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