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Aktien-tipps

Philip Morris International (PM): Kaufen
Ob die Weltwirtschaft wie ein Phönix aus 
der Asche von Schuldenbergen auferste-
hen wird, ist fraglich. Sicher ist, dass die 

Kunden von Philip 
Morris in der Zwi-
schenzeit Zigaret-
tenasche zuhauf pro-
duzieren und dem 
Konzern Gewinne be-
scheren. Dank der 
globalen Präsenz des 
Konzerns sind Philip-

Morris-Aktionäre bei praktisch jedem 
Aufschwung dabei.  
Risiko: Bei den aktuellen Zinsen und 
Dividenden würden Anleger selbst bei 
einem Kursverlust von 20 Prozent  
besser fahren als mit US-Bonds.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 94
Dividendenrendite (in Prozent)	 4,1
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 48
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2013	 11,4
Performance 2011 (in Prozent)	 16
 

Eli Lilly (LLY): Kaufen
Die Ausgaben im Gesundheitswesen stei-
gen weltweit, trotz zunehmender Spar-
anstrengungen. Die Kurse der Pharma-

Unternehmen liegen 
aktuell irgendwo zwi-
schen politischem 
Wort und buchhalte-
rischer Realität. Eli 
Lilly, weltweit die 
Nummer zehn der 
Branche, verfügt über 
ein breites Sortiment 

und globale Präsenz. Aufgrund des er-
folgreichen 2. Quartals wurden die Schät-
zungen für den Gesamtjahresgewinn 
nach oben revidiert.  
Risiko: Die Aktie ist ein defensiver Klassi-
ker für langfristig orientierte Investoren. 

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 33
Dividendenrendite (in Prozent)	 5,4
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 60
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2015	 11
Performance 2011 (in Prozent)	 4
 

www.thescreener.com 
 
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 
diese mit mathematischen Modellen zu Ratings und 
Analysen. Diese finden unter anderem bei 
Vermögensverwaltern und institutionellen Anlegern 
Verwendung. Die Unternehmensleitung von The 
Screener ist selber nicht in die oben vorgestellten 
Werte investiert. Das Unternehmen unterhält Büros 
in Nyon und Zürich.

Andreas M.E. Lusser
The Screener Investor Services, Zürich
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Aktien An den Finanzmärkten 
geht die Angst um. Doch es 
spricht einiges dafür, bald 
wieder an die Aktienbörsen 
zurückzukehren. 

Frank Stocker

Sell in May and go away – selten hat 
diese alte Börsenregel so gestimmt 
wie in diesem Jahr. Anfang Mai er­

reichten die Kurse an vielen Börsen ihren 
Höhepunkt – so stand etwa der Dow Jones 
Industrial im Zenit oder auch der  deutsche 
Aktienindex. In der Schweiz und im restli­
chen Europa kletterten die Kurse im Mai 
zwar ebenfalls wieder aufwärts. Aber sie 
schafften es nicht mehr ganz so hoch, wie 
sie noch im Februar gestanden hatten. 
Dennoch: Wer im Mai verkauft hatte, der 
konnte seine Gewinne über die schlimme 
Zeit retten. 

Doch wer weggeht, muss auch irgend­
wann einmal wieder zurückkommen. So 
lautet denn der zweite Teil der Börsenregel: 
But always remember, come back in Sep­
tember. Ist also jetzt die richtige Zeit, den 
Wiedereinstieg zu wagen? Oder sollten die, 
die den Absprung im Mai nicht geschafft 
haben, jetzt bei den niedrigeren Kursen 
nachkaufen? 

Wer sich allein auf historische Statisti­
ken verlassen will, der sollte frühestens 
zum Ende des Septembers wieder an die 
Börse zurückkehren. Denn betrachtet man 

die Wertentwicklung an der amerikani­
schen Börse seit 1929, so war der Septem­
ber über die Jahrzehnte hinweg der 
schlechteste Börsenmonat von allen. 1,1 
Prozent ging es im Durchschnitt nach un­
ten. Darauf folgten dann, so die Historie, 
vier Monate mit positiven Renditen. Noch 
eindeutiger wird das Bild sogar, wenn man 
nur die Zeit seit 1990 heranzieht. Demnach 
zeichnen sich die letzten drei Monate des 
Jahres durch besonders hohe Gewinn­
chancen aus.

Allerdings: Diese Zahlen beruhen zu ei­
nem guten Teil darauf, dass in den vergan­
genen zehn Jahren gleich zwei Mal im Sep­
tember Katastrophen passierten, die die 
Börsen in den Abgrund rissen. 2001 ereig­
neten sich die Terroranschläge von New 
York und Washington, 2008 rutschte die In­
vestmentbank Lehman Brothers in die 
Pleite. Beide Male stürzten die Kurse an­
schliessend drastisch ab.

Blick in den Rückspiegel
Rechnet man diese aussergewöhnli­

chen Ereignisse heraus, steht der Septem­
ber schon gar nicht mehr so schlecht da. 
Zudem ist in diesem Jahr der Absturz eben 
schon im August erfolgt. Dies hat dazu 
geführt, dass der Markt bereits eine deut­
liche Verlangsamung des Wachstums ein­
preist und folglich die Fallhöhe inzwischen 
deutlich geringer ist. «Nach unseren Schät­
zungen preist der Markt für den S&P 50 und 
den Eurostoxx 50 für dieses und nächstes 
Jahr bereits einen Rückgang bei den Unter­
nehmensgewinnen ein», sagt Claudia Pan­

seri, Strategin bei der französischen Société 
Générale. Der Markt rechnet also schon 
mit deutlich schlechteren Zeiten.

Die Frage ist jedoch, ob nicht alles viel­
leicht noch schlechter kommt, sprich, ob 
die Vereinigten Staaten und weite Teile der 
Welt nicht doch in eine Rezession abrut­
schen. Für die Schweiz und ihren wichtigs­
ten Handelspartner Deutschland wird das 
Risiko allgemein als gering angesehen, vie­
le andere Länder stehen jedoch schon ge­
fährlich nahe an der Grenze zwischen Null­
wachstum oder gar einer  schrumpfenden 

Wirtschaft. Sollten sie diese Grenze über­
schreiten, könnte es an den Börsen noch 
ein Stück weiter nach unten gehen. Dies 
zeigt ein Blick auf die Rezessionen der Ver­
gangenheit. Seit 1929 gab es in den Verei­
nigten Staaten 14 Rezessionsphasen, die 
im Durchschnitt fünf Quartale dauerten. 
Die Firmengewinne schrumpften dabei im 
Durchschnitt zwar nur um 3,2 Prozent.

Firmen sind dieses Mal gesünder
Dieses erstaunliche Ergebnis kommt je­

doch vor allem deshalb zustande, weil bei­
spielsweise in den 1970er-Jahren die Wirt­
schaft zwar in die Rezession abrutschte, die 
Unternehmen jedoch dennoch ihre Ge­

winne steigern konnten. Dies wiederum 
war möglich, weil die Ursache für die Re­
zession damals ein externer Effekt war, der 
Ölpreisschock.

Bei den letzten beiden Krisen, nach 
dem Platzen der Internetblase um die 
Jahrtausendwende und während der Fi­
nanzkrise, rasten die Firmengewinne da­
gegen weit stärker in die Tiefe, um fast die 
Hälfte beziehungsweise mehr als ein Drit­
tel. Selbst wenn man davon ausgeht, dass 
diese Rezession eher jener von 2000 bis 
2002 als jener der Finanzkrise gleichen 
würde, so wäre trotzdem noch ein deutli­
cher Absturz der Gewinnprognosen und 
der Aktienkurse zu erwarten.

Allerdings gilt auch dies wiederum nur 
im Durchschnitt. Denn die Lage unter den 
verschiedenen Branchen ist höchst unter­
schiedlich. «Einige Sektoren preisen be­
reits etwas ein, das schlimmer ist als 2008, 
andere dagegen preisen fast noch gar 
keinen Abschwung ein», sagt Ian Scott, An­
lagestratege bei der japanischen Invest­
mentbank Nomura.

Zu den heftig abgestraften Industrie­
zweigen gehören zum Beispiel der Finanz­
sektor, aber auch die Lebensmittelhändler, 
die Ölfirmen und die Medienunterneh­
men. Weniger betroffen waren dagegen 
bislang Chemiefirmen, Luxusgüterherstel­
ler oder Lebensmittelproduzenten. Die 
Frage ist, wann der Markt diese Unterschie­
de wahrnimmt. «Das mag etwas dauern», 
glaubt Scott. Und vielleicht dauert es auch 
noch bis November. Oder sogar darüber 
hinaus.

Schwarzer September
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Bei vielen Branchen 
wird bereits ein massiver 

Abschwung 
vorweggenommen.

börsenausblick

Turbulenzen überschatten Firmenergebnisse
Anleger brauchen nach wie vor gute Ner­
ven. Die Analysten der Zürcher Kantonal­
bank etwa erwarten kurzfristig an den 
Aktienmärkten trotz des Kursfeuerwerks 
nach der Bekanntgabe eines Wechsel­
kursziels durch die Schweizerische Natio­
nalbank nur wenig Fortschritte. Zu unsi­
cher sei der Konjunkturausblick und die 
weitere Entwicklung der europäischen 
Schuldenkrise. Die Börsen dürften sich 
vorerst zwischen 4700 und knapp 5600 
Punkten bewegen, so die Experten. Für 
eine nachhaltige Erholung müssten erst 
die Rezessionsängste abklingen, heisst es. 
Allerdings werden gerade aus den USA 
keine guten Konjunkturdaten erwartet. 

Donnerstag, 8. September Der Versiche­
rer Nationale Suisse präsentiert die Halb­
jahreszahlen. Laut den Analysten des 
Brokers Helvea schlägt sich der Verkauf 
des Lebenbereichs positiv in den Resulta­
ten nieder. Die Analysten von Kepler 
Capital Markets empfehlen sogar, jetzt zu 
diesen «lächerlich tiefen» Kursen Titel 
hinzuzukaufen. 

Zudem legt die grösste Schweizer 
Immobiliengesellschaft Swiss Prime Site 
den Semesterausweis vor. Mit 1 Prozent 
Kursgewinn konnte sich die Aktie in 
diesem turbulenten Börsenjahr einiger­
massen halten.

Das Spezialchemie-Unternehmen 
Sika lädt zum Investorentag ein. Es hat 
zuletzt in Brasilien eine kleinere Über­
nahme getätigt. Die Analysten der Bank 
Vontobel haben eine Kaufempfehlung für 
die Aktie ausgesprochen – dessen unge­

achtet verlor der Titel 2011 schon einen 
Fünftel seines Werts. 

Ferner publiziert das Staatssekretariat 
für Wirtschaft Seco die Arbeitsmarkt­
daten für August. Wichtiger für die Börse 
sind jedoch die gleichentags erwarteten 
Zahlen zu den Erstanträgen auf Arbeits­
losenhilfe aus den USA.   

Freitag, 9. September Die auf Hochleis­
tungskunststoffe spezialisierte Gurit ver­
öffentlicht das Halbjahresergebnis. Kürz­
lich hat Goldman Sachs das Kursziel für 
die Gurit-Aktie auf 720 Franken von 885 
Franken gesenkt, hält aber an der Kauf­
empfehlung fest. Laut den Helvea-Exper­
ten dürften die hohen Rohstoffpreise im 
1. Halbjahr auf die Margen drücken. In 
der 2. Jahreshälfte sei aber bereits wieder 
Besserung in Sicht. 

Halbjahreszahlen legt auch die italie­
nische Pharmafirma Newron vor, deren 
Aktien an der Schweizer Börse kotiert 
sind. Neben den Angaben zur Finanzlage 
erwarten Investoren Neuigkeiten betref­
fend der Partnerschaft mit Merck Serono. 

Newron ist derzeit bis 
2012 finanziert. 

Das Tessiner Ener­
gieversorgungsunter­
nehmen Società Elett-
rica Sopracenerina ver­
öffentlicht ebenfalls 
seinen Halbjahresbe­
richt.   

Montag, 12. September Der Rückversi­
cherer Swiss Re hält während des jährli­
chen Branchentreffens in Monte Carlo 
eine Investorenkonferenz ab. Der Wirbel­
sturm Irene hatte in den USA nicht so 
dramatische Auswirkungen wie erwartet. 
Laut Experten dürfte der Wirbelsturm bei 
Swiss Re zu einer Belastung von rund 100 
Millionen Dollar führen. Die Vontobel-
Analysten sehen keinen Grund, die 
Schätzungen anzupassen, und bekräfti­
gen ihre Kaufempfehlung für den Titel. 

Zudem publiziert die Pharmafirma 
Evolva die Halbjahresergebnisse. Vonto­
bel hat jüngst das Rating «Reduce» sowie 
das Kursziel von 1.10 Franken bestätigt. 

Dienstag, 13. Septem-
ber Die auf alternati­
ve Anlagen und In­
vestmentmanage­
ment-Dienstleistun­
gen spezialisierte 
Gottex veröffentlicht 
ihr Resultat für das  
2. Quartal. Das Fi­
nanzhaus hat Mitte 

Juli bekannt gegeben, dass die Vermö­
gensbasis im Vergleich zu Ende März 
um knapp 3 Prozent gestiegen ist. Die 
Aktie steht dieses Jahr knapp 30 Pro­
zent im Minus.

Auch der Westschweizer Versiche­
rer Vaudoise legt das 1.-Halbjahres­
resultat vor. Konjunkturseitig wird der 
US-Importpreisindex erwartet.   

Mittwoch, 14. September Der Logistik­
konzern Kühne & Nagel lädt zum In­
vestorentag. Zudem veröffentlicht das 
Bundesamt für Statistik BFS den Pro­
duzenten- und Importpreisindex für 
den Monat August. (ng)

Swiss-Re-Chef Stefan Lippe: Er informiert 
in Monte Carlo Investoren und Medien. 
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Kursverlauf des Dax: 
Anleger brauchen nach 
wie vor gute Nerven.


