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Schulden machen ist den Investoren nicht 
recht – sparen aber auch nicht. Nach die-
ser Logik warnte jüngst die Ratingagentur 
Standard & Poor’s, dass die Sparbemü-
hungen der Regierungen das Wachstum 
in der Euro-Zone empfindlich schwächen 
könnten. Im gleichen Zug senkte die 
Agentur die Bonitätsnote von nicht weni-
ger als neun Euro-Zone-Staaten, darunter 
jene Frankreichs. Damit ist für weitere 
Unruhe an den Märkten gesorgt; die Unsi-
cherheit könnte gar noch zunehmen, falls 
sich ein Schuldenschnitt für Griechen-
land stärker abzeichnen sollte. Allerdings 
zeigten die Aktienmärkte zum Wochenauf-
takt noch ins Plus, was vor allem der guten 
Vorlage der US-Börsen zu verdanken war.

Donnerstag, 19. Januar Aus Übersee kom-
men auch am Donnerstag wichtige Im-
pulse für den Schweizer Aktienmarkt. So 
melden mit Bank of America und Morgan 
Stanley gleich zwei amerikanische Gross-
banken ihr Jahresergebnis. Daraus lassen 
sich auch Trends für das Geschäft der bei-
den Schweizer Finanzriesen UBS und 

Credit Suisse ableiten. Insbesondere wird 
von Interesse sein, wie sich das Invest-
ment Banking im vergangenen Jahres-
viertel schlug; in diesem Bereich 
beschlossen beide Schweizer Institute 
drastische Sparmassnahmen. Die UBS-
Aktie hat dieses Jahr 2 Prozent zulegen 
können; die Papiere der CS haben der-
weil mehr als 2 Prozent an Wert verloren.

Aus Amerika kommen ausserdem die 
Jahresergebnisse der Internet-Suchma-
schine Google und des IT-Konzerns Intel. 

Letzteres Resultat dürfte Einfluss auf den 
Tageskurs des Schweizer Computerzu
behör-Herstellers Logitech ausüben. Die 
Logitech-Namen stehen zum Jahresauf-
takt knapp im Plus.

Freitag, 20. Januar Die Zuger Kantonal-
bank vermeldet ihre Jahreszahlen. Die 
Aktie der Bank gilt als Dividendenperle; 
über die letzten fünf Jahre lag die Divi-
dendenrendite bei rund 4 Prozent. 

Umsatzzahlen für 
das Jahr 2011 präsen-
tiert auch der Hei-
zungsbauer Zehnder. 
Im 1. Halbjahr 2011 
stiegen die Umsätze 
um fast 12 Prozent, die 
Prognosen für das Ge-
samtjahr wurden da-
mals bestätigt. Seit Jah-
resbeginn haben die Titel um nicht weni-
ger als 10 Prozent an Wert gewonnen. 

Montag, 23. Januar Die Finanzminister 
der EU treffen sich zum Ecofin-Gipfel in 

Brüssel. Einmal mehr werden Lösungen 
zur schwelenden Euro-Krise erwartet. 
Insbesondere bereitet die disparate Fi-
nanzlage Griechenlands den Anlegern 
Sorgen. In der Schweiz werden derweil 
Daten zur Entwicklung des Marktes für 
Einfamilienhäuser veröffentlicht. Diese 
dürften weitere Details zur befürchteten 
Überhitzung der Immobilienpreise in der 
Schweiz liefern.

Dienstag, 24. Januar Küchenbauerin AFG 
Arbonia Forster vermeldet den Umsatz 
im abgelaufenen Finanzjahr. Das ange-
schlagene Unternehmen befindet sich 
weiterhin in einer Turnaround-Phase. 
Vor wenigen Tagen vermeldete die AFG-
Tochter Asta Arbon Pläne, das nationale 
Logistikgeschäft zu verkaufen. Das Mut-
terhaus will derweil 30 Millionen Franken 
in die Tochter RWD Schlatter investieren. 
Der Aktienkurs legte dieses Jahr um 9 Pro-
zent zu.

Mittwoch, 25. Januar Mit Novartis und 
Lonza vermelden gleich zwei Schweizer 

Blue Chips Jahreszah-
len. Novartis machte 
dieser Tage Schlagzei-
len mit einem Medika-
menten-Rückruf in den 
USA. Die Bank Vonto-
bel warnt vor einer Be-
lastung der Umsätze, 
sollten sich die Proble-
me mit der Produktion 

in Amerika verschärfen. Für das Bilanz-
jahr 2011 erwarten die Vontobel-Analys-
ten einen Gewinn von knapp 10,9 Milliar-
den Dollar und ein Umsatzwachstum von 
15 Prozent. Die Novartis-Namen stehen 
2012 leicht im Minus.

Fast 8 Prozent zugelegt hat derweil der 
Aktienkurs von Lonza. Der Feinchemie-
Spezialist hatte in den letzten Monaten 
verstärkt mit Margendruck zu kämpfen. 
Der Konzern stellte trotzdem weiteres 
Gewinn- und Umsatzwachstum in Aus-
sicht. Die Experten der Zürcher Kantonal-
bank veranschlagen den Gewinn für 2011 
auf 181 Millionen und die Umsätze auf 
rund 2,7 Milliarden Franken. (sg)

Aktien-tipps

National Bank of Canada (NA): Kaufen
Krisen, emotionale Lohndiskussionen und 
neue Vorschriften zuhauf: In Bankaktien 
zu investieren erfordert einigen Mut. 

Louis Vachon, Chef 
der National Bank of 
Canada, konnte seine 
Bank jedoch aus 
diesen Reizthemen 
heraushalten und 
operativ solide Resul-
tate erwirtschaften. 
Die Dividende war 

schon bisher stattlich und soll nun noch-
mals deutlich erhöht werden.
Risiko: Die diversifizierte Ertragsmischung 
der Universalbank widerspiegelt sich 
im Aktienkurs: Die Titel gehören zu den 
defensivsten Bankwerten überhaupt. 

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 11
Dividendenrendite (in Prozent)	 4,5
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 38
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2013	 8,4
Performance 2012 (in Prozent)	 1,5
 

Bank of Montreal (BMO): Kaufen
Auch das Geschäftsmodell der Bank of 
Montreal folgt einer Universalstrategie. 
Mit einem rund dreimal so grossen Ge-

schäftsvolumen wie 
jenem der National 
Bank ist das Institut 
auch international 
stärker vertreten.  
Gewinn und Umsatz 
wurden letztes 
Jahr rund 15 Prozent 
gesteigert. Die Ana-

lysten erwarten weiteres Wachstum im 
oberen einstelligen Bereich und gross
zügige Dividenden.  
Risiko: Die Kennzahlen sind deutlich 
defensiver als beim Durchschnitt des 
kanadischen Leitindex TSX.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 37
Dividendenrendite (in Prozent)	 5,1
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 46
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2013	 9
Performance 2011 (in Prozent)	 4,5
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Aktien Die Konjunkturexpertin 
Sandra Navidi über den Zustand 
der Finanzmärkte und die jetzt 
angezeigte Anlagestrategie.

Christian Euler

Sie trifft regelmässig die wichtigen 
Wirtschaftsführer und ist bekannt für 
ihre skeptischen Prognosen. Früher 

arbeitete Sandra Navidi als Strategiebera-
terin des Starökonomen Nouriel Roubini. 
Inzwischen besitzt die in Deutschland 
und den USA ausgebildete Juristin mit 
Beyond Global eine eigene Beratungsfir-
ma. Sie unterstützt Unternehmen in makro
ökonomischen und geopolitischen Fra-
gen. Für eine schnelle Lösung der Finanz-
krise sieht Navidi derzeit wenig Chancen. 

Ist die Untergangsstimmung 
an den Finanzmärkten gerechtfertigt?
Sandra Navidi: Die Risiken überwiegen. 
Die Gefahr ist hoch, dass die politischen 
Bemühungen vom Markt überholt wer-
den. Zudem drohen Dominoeffekte, die 
sich blitzschnell fortsetzen können. Es ist 
nicht vorhersehbar, was das Fass zum 
Überlaufen bringt.

Haben die Politiker die Lage überhaupt 
noch im Griff?
Navidi: Nein, alles hängt am seidenen 
Faden, weil es immer noch keinen wirksa-
men Schutz vor Ansteckungsgefahr gibt. 
Priorität ist jetzt, die Kontrolle zu behal-
ten. Das hat der letzte Gipfel mehr schlecht 
als recht erreicht.

Der Euro ist zehn Jahre alt. Wie lange wird 
es ihn noch geben?
Navidi: Vielleicht werden schwache Länder 
wegen Zahlungsunfähigkeit oder anhal-
tender Rezession aus der Währungsge-
meinschaft ausscheiden. Letztlich könnten 
sich eine Reihe starker Länder zusam-
mentun und einen Euro-Verbund bilden.

Die von vielen Deutschen vermisste 
D-Mark sehen wir also nicht mehr?
Navidi: Man sollte die D-Mark nicht 
romantisieren. Die Wirtschaft hat sich 
weiterentwickelt und ist seit der Einfüh-
rung des Euro so stark mit anderen ver-
flochten, dass man nicht einfach an den 
damaligen Status quo anknüpfen kann.

Wie wahrscheinlich ist die Gefahr einer 
unkontrollierbaren Abwärtsspirale?
Navidi: Das schlimmste Szenario liegt 
aktuell noch unter 20 Prozent. Allerdings 
wird es jeden Tag wahrscheinlicher, denn 
die Schwächung der Euro-Zone geht wei-
ter. Wir sehen eine Kapitalflucht.

Auf der anderen Seite hatten Firmen noch 
nie so viel Substanz und Private noch nie 
so viel Vermögen wie heute. So schlecht 
kann es der Wirtschaft nicht gehen.
Navidi: Die meisten Konzerne haben die 
Krise genutzt, um ihre Effizienz zu stei-
gern. Die Anhäufung von Vermögen ist 
eher ein schlechtes Zeichen, da es man-
gelndes Vertrauen in die Wirtschaft zum 
Ausdruck bringt.

Wann werden wir aus dem Gröbsten 
raus sein? Und wann lässt sich an der 
Börse wieder Geld verdienen?

Navidi: Das wird dauern. Wir werden  
uns an einen sinkenden Lebensstandard 
gewöhnen müssen. Hier in den USA be-
zieht fast jeder Siebte Lebensmittelmar-
ken.

Und warum soll in einigen Jahren  
alles wieder besser sein?
Navidi: Die Krise ist die Chance zum Um-
denken. Jetzt ist es Zeit für einen Paradig-
menwechsel. Dazu müssen wir Werte und 
Wachstum neu definieren.

Was können Anleger tun, um sich 
vor weiterem Ungemach zu schützen?
Navidi: Bei Aktien sollte man sich auf die 
USA, vor allem Blue Chips, konzentrieren. 
Wegen des Rezessionsrisikos in Europa 
rate ich dort eher zur Zurückhaltung.

Manche Ihrer Kollegen sehen die Schwel-
lenländer, allen voran China, als Retter 
der Weltwirtschaft. Das sollte sich positiv 
auf die Börsen auswirken.
Navidi: Alle Anzeichen dort deuten auf das 
Platzen einer zumindest leichten Blase 
hin. Zudem will dort nach den Problemen 
mit den übermässigen Dollarreserven 
niemand ein allzu grosses Risiko für eine 
Euro-Rettung auf sich nehmen. Letztlich 
könnte Peking gar eine Pleite in Europa 
abwarten, um dann zu Niedrigstpreisen 
einzusteigen.

Und der Rest der Schwellenländer? 
Immerhin entfällt fast die Hälfte der 
Weltwirtschaftsleistung auf diese Staaten.
Navidi: Ich rate bei Aktienengagements in 
diesen Regionen zur Vorsicht. Wenn Län-
der wie die USA und in Europa wegen der 
Rezession nicht mehr so viel abnehmen 
können, wird sich das unweigerlich nega-
tiv auf die Schwellenländer auswirken. Ein 
Rückgang von zwei Prozentpunkten kann 
in diesen Staaten schon dramatische Kon-
sequenzen haben.

Sind Rohstoffe wie Öl zumindest 
eine Beimischung zum Depot wert?
Navidi: Die Verknappung und Konflikte 
wie im Iran treiben die Preise. Bleibt das 
globale Wirtschaftswachstum allerdings 
schwach, so wird die Nachfrage und damit 
der Preis sinken. Auch ein steigender Dol-
lar würde Druck auf den Ölpreis ausüben.

Was halten Sie von Gold?
Navidi: Gold hat kaum einen praktischen 
Verwendungszweck und ist immer nur so 
viel wert, wie der Nächste zu zahlen bereit 
ist. Als Wertspeicher und Absicherung ist 
es sicherlich vertretbar, einen geringen 
Teil des liquiden Vermögens in Gold zu in-
vestieren.

Bleiben Immobilien als Sachwert.
Navidi: Wenn man sie zum richtigen Preis 
in der richtigen Gegend kauft und die 
laufenden Kosten beachtet, ist dagegen 
nichts einzuwenden. Beachten sollte man, 
dass es schwieriger werden könnte, Mieter 
zu finden, wenn zu viele in Immobilien in-
vestieren und es zu einem Überangebot 
kommt.

«Es drohen Dominoeffekte»

Beraterin Navidi: «Jetzt ist es Zeit für einen Paradigmenwechsel.»
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«Ein Rückgang des Wachstums 
von zwei Prozentpunkten kann 

in Schwellenländern 
dramatische Folgen haben.»

börsenausblick

Pharma und Banken sorgen für Stimmung

Hauptsitz von Novartis: Der Konzern 
berichtet über das Bilanzjahr 2011.


