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Aktien-tipps

Fleury SA (FLRY3): Kaufen
Nicht nur die brasilianische Mittelschicht 
wächst unaufhörlich, sondern auch die 
Zahl der älteren Menschen im Land. Das ist 

ein interessantes Um-
feld für Fleury, den 
grössten medizini-
schen Diagnostiker 
des Landes. Der Rein-
gewinn wuchs seit 
2007 mit durch-
schnittlich 72 Prozent 
pro Jahr. In diesem 

Tempo wird es zwar nicht weitergehen, 
aber die von den Analysten erwarteten 17 
Prozent erscheinen realistisch.  
Risiko: Ein defensiver brasilianischer  
Lokalwert, fernab von den europäischen 
Schuldenproblemen.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 1,4
Dividendenrendite (in Prozent)	 1,2
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 14
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2014	 10,6
Performance 2011 (in Prozent)	 –20
 

Ramsay Health Care (RHC): Kaufen
Die Führung eines Spitales ist eine kom-
plexe Aufgabe. Kein Wunder, dass ein 
fokussierter Konzern wie die australische 
Ramsay Health Care, die bereits über 100 

Spitäler im Mandats-
modus führt, meist 
effizienter agiert als 
lokale Verwaltungen 
und laufend neue 
Mandate gewinnt. So 
konnte Ramsay den 
Reingewinn 2011 um 
satte 20 Prozent stei-

gern, und ein Ende des Wachstumsschubs  
bei der Firma ist noch nicht in Sicht.  
Risiko: Ein defensives, langfristig orien-
tiertes Investment, weitgehend abseits 
vom normalen Konjunkturzyklus.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 3,7
Dividendenrendite (in Prozent)	 3,4
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 35
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2015	 9,7
Performance 2011 (in Prozent)	 6
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Infrastruktur Neue Brücken,
Strassen und Lagerhallen in den 
Schwellenländern versprechen 
gute Wachstumschancen für 
die Branche.

Carl Batisweiler und Peter Gewalt

Die Zeichen der Wirtschaft stehen 
auf Abkühlung – und darauf re­
agieren gerade die Aktien der im 

Handel exponierten Logistiker empfind­
lich. Deren Notierungen gingen mit dem 
breiten Markt in die Knie. Und das welt­
weit, unabhängig von den einzelnen Ge­
schäftsaussichten oder der jeweiligen Ge­
winnsituation der Unternehmen. Die 
Schweizer Schwergewichte Kühne + Nagel 
und Panalpina etwa verloren an der Börse 
diese Jahr 20 und 30 Prozent an Wert. Die 
Welthandelsorganisation Unctad rechnet 
schon dieses Jahr mit weniger Wachstum 
im globalen Handel.

Deutlich krisenresistenter zeigen sich 
dagegen Infrastrukturinvestments. So ge­
hört der Branchenfonds First State Global 
Listed Infrastructure zu den besten welt­
weit anlegenden Portefeuilles in diesem 
Jahr. Der Grund: Unternehmen, die Stras­
sen betreiben oder Lagerhallen bauen 
und damit eigentlich eng mit der Logistik 
verflochten sind, weisen in der Regel sehr 
stabile, sichere und konjunkturunabhän­
gige Einnahmequellen auf, da sie langfris­
tige Kontrakte schliessen.

Zudem besitzen Infrastrukturunter­
nehmen häufig einen monopolistischen 
Charakter, der vor Umsatz- und Gewin­
neinbrüchen schützt. Den Wasser- oder 
Stromversorger, den Telefonanbieter oder 
den Hafenumschlagplatz wechselt man 
nicht so einfach, falls dies überhaupt mög­
lich ist. Dieser Geschäftsvorteil macht das 
Segment für Anleger interessant

Ein weiterer Pluspunkt der Aktien aus 
dem Infrastruktursektor: Sie sind eine 
gute Versicherung gegen Inflation. Den 
meisten Unternehmen wird in den Verträ­
gen etwa mit dem jeweiligen Staat, der Ge­

meinde oder den Partnerunternehmen 
das Recht eingeräumt, die Teuerung an 
den Endkunden weiterzugeben. Der fran­
zösische Autobahnbetreiber Vinci zum 
Beispiel darf seine Gebühren 2011 um die 
offizielle Inflationsrate plus einen Pro­
zentpunkt erhöhen. «Diese Besonderheit 
der Branche führt dazu, dass Infrastruktur­
investments in Zeiten hoher Inflation in 
den vergangenen 20 Jahren im Schnitt  
8 Prozent mehr Rendite einbrachten  
als globale Aktienindizes», erklärt Peter 
Meany, Fondsmanager des First State Glo­
bal Listed Infrastructure.

Horrorszenarien
Angesichts des weltweiten Bedarfs an 

Strassen, Eisenbahnen, Häfen und Tele­
komeinrichtungen sind die Aussichten 
der Branche, die derzeit mit 20 Prozent im 
Jahr wächst, hervorragend. Das treibt 
auch die Aktienkurse der Unternehmen 
aus diesem Bereich. Zum Vergleich: Wäh­
rend der breite Aktienindex MSCI World 
auf Sicht von fünf Jahren ein Minus von 
mehr als 20 Prozent gemacht hat, liegt bei­
spielsweise der Index Dow Jones Brook­
field Global Infrastructure, der für Anleger 
über einen ETF (Exchange Traded Fund) 
handelbar ist, bei plus 55 Prozent. Die 
OECD schätzt angesichts der maroden In­

frastruktur in vielen Industrieländern, 
dass bis 2030 jährlich 2000 Milliarden Dol­
lar weltweit notwendig sind. Dies gilt ins­
besondere für die aufstrebenden Schwel­
lenländer, die ihre Handelswege ausbau­
en. Dabei dürfte in den kommenden zehn 
Jahren der Sektor Transport gut 37 Prozent 
der Investitionen ausmachen, Energie 
rund 30 Prozent, Telekommunikation 23 
Prozent und Wasser 10 Prozent.

Wie sich die Haushaltsprobleme der 
Industriestaaten auf die Infrastruktur­
unternehmen auswirken, ist umstritten. 
Einerseits dürften immer mehr staatliche 
Aufgaben von Privatunternehmen über­
nommen werden, was der Branche zu 
noch stärkerem Wachstum verhelfen soll­
te. «Andererseits besteht die Gefahr, dass 
die hoch verschuldeten Staaten die Steu­
ern für die Unternehmen erhöhen, die wie 
Versorger und Autobahnbetreiber an den 
Standort gebunden sind», erklärt Meany.

Ein zweites Horrorszenario für Investo­
ren sind plötzliche Veränderungen staatli­
cher Vorgaben. Der geplante Ausstieg aus 
der Atomenergie in der Schweiz wie auch 
etwa in Deutschland hat ganz neue Bedin­
gungen für die Energieversorger geschaf­
fen – und zu einem Minus in manchen In­
frastrukturfonds geführt. Daher bevorzugt 
Fondsverwalter Meany Werte, die in Län­
dern wie den USA und Kanada agieren, 
die für eine investorenfreundliche Politik 
bekannt sind. Aktien aus politisch instabi­
len Regionen wie Russland sind für Meany 
dagegen tabu.

Fundament des Wachstums

Sutong-Brücke in China: Je besser die Infrastruktur, desto höher die Wertschöpfung.
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Infrastrukturunternehmen  
besitzen häufig einen 

monopolistischen Charakter, 
der sie vor Verlusten schützt.

börsenausblick

Resultate-Reigen vor Fed-Entscheid
Noch stehen die Investoren im Banne 
eines möglichen Schuldenschnitts in 
Griechenland und der Debatte um den 
Euro-Rettungsschirm. Die Experten der 
Credit Suisse hoffen nun, dass der Fokus 
bald wieder auf den Unternehmenszah­
len liegt. An Ergebnismeldungen man­
gelt es in den kommenden Tagen jeden­
falls nicht.  

Donnerstag, 27. Oktober Dazu zählt auch 
der Industriekonzern ABB, der sein Er­
gebnis für das 3. Quartal präsentiert. Die 
Analysten der Bank Vontobel erwarten 
von ABB ein solides Ergebnis mit einem 
Auftragsanstieg von 25 Prozent. Die Aktie 
ist bei den Experten derzeit begehrt. 80 
Prozent der Marktbeobachter bewerten 
sie mit «Kaufen». Gleichentags informiert 
das Technologieunternehmen Logitech 
über die Resultate des 2. Quartals. Der 
Hersteller von Computerzubehör ent­
täuschte die Anleger zuletzt mit drei Ge­
winnwarnungen. Möglicherweise kann 
nun Interims-Firmenchef Guerrino de 
Luca die lang ersehnte Trendwende ver­

melden. Der Maschinenbauer Bucher 
präsentiert die Umsatzzahlen des vergan­
genen 3. Quartals. Die Experten der Bank 
Vontobel erwarten starke Zahlen vom 
Landmaschinenbauer. Sie gehen aber 
auch davon aus, dass sich das Wachstum 
in den nächsten Monaten abschwächen 
wird.

Daneben stellen auch der Finanzbro­
ker Compagnie Financière Tradition und 
die Biotech-Firma Cytos das Ergebnis des 
3. Quartals vor. Zudem halten die Wirt­

schaftsforscher von BAK Basel die Herbst­
prognose-Tagung ab.

Freitag, 28. Oktober 
Der Pharma-und Bio­
chemiekonzern Lonza 
gibt sein Business Up­
date zum 3. Quartal ab. 
Das Unternehmen gibt 
üblicherweise qualitati­
ve Einschätzungen zum 
vergangenen Quartal 
ab. Die Analysten von Helvea sprechen 
dem Titel derzeit Qualitäten zu. Sie emp­
fehlen die Aktie zum Kauf, das Kursziel 
wird auf 64 Franken festgesetzt (aktueller 
Kurs: 57 Franken).

Gleichentags informiert die Spezial­
kunststoffeherstellerin Gurit über den 
Umsatz des 3. Quartals. Die Biotech-Be­
teiligungsgesellschaft HBM Bioventures 
stellt ihrerseits das Ergebnis des 2. Quar­
tals vor. 

Zudem informiert die ETH-Konjunk­
turforschungsstelle (KOF) über das Kon­
junkturbarometer des Monats Oktober. 

Montag, 31. Oktober Der Chemiekonzern 
Clariant stellt das Ergebnis des 3. Quartals 
vor. Das Unternehmen profitierte zuletzt 
davon, dass sich die Währungssituation 
durch die Abschwächung des Frankens 
verbesserte. Das liess den Aktienkurs 
klettern. Im letzten Monat konnte der 
Clariant-Valor 20 Prozent zu legen.  
Die Beteiligungsgesellschaft Private  
Equity Holding berichtet über die Resul­
tate des 1. Halbjahrs. Das in der Schweiz 
kotierte Biotechnologieunternehmen  
Newron hält eine ausserordentliche Ge­
neralversammlung zur Fusion mit der 
finnischen Firma Biotie Therapies ab.  
Die Schweizerische Nationalbank prä­
sentiert ihren aktuellen Zwischenbericht 
per 30. September. Die Konjunkturfor­
schungsstelle der ETH (KOF) informiert 
über die neusten Entwicklungen des Be­
schäftigungsindikators.

Dienstag, 1. November Die Grossbank 
Credit Suisse berichtet über ihr Ergebnis 
im 3. Quartal. Analysten erwarten einen 
durchzogenen Ausweis. Vor allem die 

Sparte Investment Ban­
king dürfte enttäu­
schen, doch auch bei 
der Vermögensverwal­
tung könnten sich die 
gesunkenen Margen 
negativ niedergeschla­
gen haben. Gleichen­
tags stellt das Techno­
logieunternehmen 

Phoenix Mecano das Ergebnis des 3. 
Quartals vor. 

Mittwoch, 2. November Der Raffinerie­
konzern Petroplus präsentiert die Resul­
tate des 3. Quartals. Auch der Klebstoff­
hersteller Sika informiert über das Ergeb­
nis der zurückliegenden neun Monate, 
gleiches unternimmt der an der Schwei­
zer Börse SIX kotierte Tiefseebohrspezia­
list Transocean. Für die Anleger steht der 
Zinsentscheid der US-Zentralbank Fed 
im Mittelpunkt. Marktbeobachter erwar­
ten, dass die Fed der Wirtschaft weiter 
unter die Arme greift und an ihrer expan­
siven Geldpolitik festhält. (jb)

CS-Chef Brady Dougan: Das Investment 
Banking bereitet Kopfzerbrechen.

Anlageprodukte

Megatrend mit 
Rückschlägen
Fonds Infrastruktur gilt als Anlage-
Megatrend. Entsprechend gut be-
stückt ist die Palette der auf dieses 
Gebiet spezialisierten Fonds. Einen 
Namen als Infrastruktur-Experte hat 
sich die Zuger Partners Group ge-
macht. Ihr Listed Infrastructure P 
Fonds investiert in Aktien, Anleihen 
und Derivate von Infrastrukturfir-
men. Das Vehikel mit der Valoren-
nummer 2673962 verlor dieses Jahr 
8 Prozent an Wert. Der Global Infra-
structure Fund von Morgan Stanley 
legte im selben Zeitraum um 4 Pro-
zent zu (Valor 11433605).
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