
Die Charts zeigen Conf- und Bund-Futu-
res, beides ebenbürtige Äquivalente für
quartalsweise wieder auf die volle Lauf-
zeit zurückgesetzte zehnjährige Staats-
anleihen der Eidgenossenschaft respek-
tive Deutschlands. Die Wirtschafts-
zahlen werden wieder besser – steigen
damit auch die Zinsen in Europa?

Zunächst: Wirtschaftsstatistiken beru-
hen auf Vergangenheitsdaten. Sie zeigen,
was die Marktteilnehmer schon zum Auf-
nahmezeitpunkt wussten. Die Zins-Futu-
res hatten ihre Kurshochpunkte bereits
vor einigen Monaten erreicht und be-
finden sich heute, nach einem kurzen
Rückgang, in der Stagnation. Daraus
eine Wende abzuleiten, wäre waghalsig.

Anfang Juni hat die Trendintensität im
Conf-Futures ein Zwölfmonatshoch er-
reicht. Die Trendintensität wird unabhän-
gig von der Marktrichtung gemessen und
erreicht dann einen hohen Wert, wenn
ein Markt schon lange in eine Richtung
gelaufen ist und sich entsprechend viele
Marktteilnehmer auf den Trend einge-
richtet haben. Sind die Werte ziemlich
hoch, neigen Trends denn auch dazu ab-
zusterben. Niedrige Werte dagegen sind
ein gutes Fundament für einen neuen
Trend. Die Technik beim Conf- und beim
Bund-Futures zeigt exakt solches und
lässt damit indirekt darauf schliessen,
dass die Tage der Stagnation an den
Bondmärkten gezählt sein dürften. Doch
wohin geht die Reise?

Auffällig ist, dass die Momentum-
werte im Tageschart (Conf) schon seit
dem ersten Tief im Juni nicht mehr fallen
und zuletzt sogar ihren seit Ende Mai
anhaltenden Abwärtstrend gebrochen
haben und auf ein Zweimonatshoch ge-
schnellt sind. Der Bund-Futures gehört

zu den meistgehandelten Finanzinstru-
menten weltweit, verfügt über ein Viel-
faches des Handelsvolumens des Conf.
Für ihn lässt sich Gleiches feststellen. Im
Wochenchart sind gar Ansätze eines Drei-
ecks zu erkennen. Recht zuverlässig wird
in der Regel nach Dreiecken der alte
Trend fortgesetzt. Die Formation macht
auch noch eine andere Aussage, ist sie
doch ausnahmslos während des letzten
Drittels eines ganzheitlichen Trends zu
beobachten – und nicht irgendwo mitten-
drin oder am Anfang.

Wegen dieser kumulierten Hinweise
gehen wir davon aus, dass sich die lang-
fristigen Staatsanleihen in Europa und da-
mit auch in der Schweiz während der
nächsten Wochen voraussichtlich nach
oben aus der Konsolidierungs- und
Korrekturphase lösen werden. Typisch
als Nachfolger für die breite negative
Divergenz, die sich im Wochenchart
(Bund) zwischen Preis und Momentum
zeigt, wäre, wenn eine solche Bewegung
mit einer akzelerativen Kursentwick-
lung und einer Hybris unter den Markt-
teilnehmern einherginge. Charakteris-
tisch wäre auch, wenn damit wirklich
die Trendumkehr eingeläutet würde, die
sich jetzt schon ankündigt, aber eben
noch nicht gelingt.

Charts sind nicht dazu da, die Zukunft
vorherzusagen. Aber auf ihrer Basis las-
sen sich Thesen und Strategien entwi-
ckeln, die zur Echtzeit möglichen Erfolg
oder Misserfolg kontrollieren lassen.
Dies haben technisch agierende Investo-
ren denjenigen voraus, die auf die Statisti-
ken aus der Vergangenheit warten, um
sich heute damit einen Reim auf die
Zukunft zu machen. Roland Vogt

www.invest.ch

Ich beziehe mich auf den Leitartikel von
Prof. Dr. Rolf Dahrendorf zu den Gründen
des Terrorismus. Es liegt in der Natur der

Dinge, dass eine überlegene Zivilisation in
vielfältiger Form Druck ausübt auf eine un-
terlegene, wie dies heute wohl von der ara-

bisch-islamischen Welt gegenüber dem
Westen empfunden wird. Es sei dabei erin-
nert, dass vor rund einem Jahrtausend die
Verhältnisse genau umgekehrt waren. Die-
ser Druck erzeugt Gegendruck und setzt
Energien frei, vorzugsweise in der gut ge-
bildeten und bemittelten islamischen Ju-
gend, die den Westen durch eigenes Erle-
ben kennt. Aus genau dieser Ecke kom-
men auch die Terroristen.

Überraschend und neu ist jedoch, dass
sich diese Energie undifferenziert und zer-
störerisch gegen den Westen richtet und
nicht konstruktiv gegen die antiquierten
Strukturen in den jeweiligen Herkunftslän-
dern dieser jungen Leute. Nach siebzig Jah-
ren reichlichen Dollarregens aus Erdölför-
derung oder Entwicklungshilfe haben die
dortigen Potentaten schliesslich keine Aus-
rede mehr, warum ihre Staaten noch im-
mer zu den rückständigsten gehören. So-
lange es nicht gelingt, die Energie der jun-
gen Generation solcher Länder in diese
Richtung zu lenken, wird der Westen wohl
mit dem Terrorismus leben müssen.

 D. H. Bauer, Bussigny-près-Lausanne

Der Artikel geht der Frage nach, wer die
Nachfolge von EBK-Präsident Dr. Kurt
Hauri übernehmen kann. Ganz im Gegen-
satz zur Darstellung in diesem Beitrag kön-
nen es sich die Regionalbanken aus der
RBA-Bankengruppe (67 Regionalbanken)
sehr gut vorstellen, dass der ins Gespräch
gebrachte Dr. Eugen Haltiner dieses Amt
übernimmt. Die Behauptung, dass für die
Regionalbanken Dr. Haltiner «wegen sei-
ner UBS-Abstammung schlecht vorstell-
bar ist», stimmt deshalb nicht und ist aus
unserer Sicht abwegig. Bei der Besetzung

eines solch wichtigen Amtes sind Integri-
tät, charakterliche Eigenschaften und fach-
liche Qualifikationen entscheidend, die
Frage der Bankherkunft ist dagegen unter-
geordnet. Dieter Aeschimann

Mediensprecher RBA-Holding
Bern

*
Nachtrag der Redaktion: Es wurde mit Be-
dacht nicht «die Regionalbanken . . .» ge-
schrieben, sondern das «die» weggelassen,
was eine unbestimmte Anzahl regional täti-
ger Institute meint.

Kommt jetzt die Zinswende?

Heute mit
Erich Fischer
Teilhaber von
Rieter Fischer Partners, Zürich

Herr Fischer, die Finanzboutique
Rieter Fischer ist erst Anfang dieses
Jahres gestartet und hat sich auf Schwei-
zer Small und Mid caps spezialisiert. Wird
das Segment der Ergänzungswerte von
Analysten und Investoren ungenügend ab-
gedeckt?

Wir haben über die Jahre bemerkt, dass
die Anzahl der im Nebenwertebereich akti-
ven Analysten konjunkturabhängig ist;
Banken und Broker stellen in einer an-
ziehenden Konjunktur vermehrt Analysten
ein, in rezessiven Phasen dagegen werden
diese Stellen abgebaut. Infolgedessen gibt
es keine dauerhafte Abdeckung des Ne-
benwertesegments. Wir verfügen über ein
fünfzehn Jahre langes, kontinuierliches
Know-how in der Analyse von Schweizer
Ergänzungswerten.

Viele Titel aus diesem Sektor sind
seit Anfang Jahr deutlich gestiegen. Stufen
Sie die Small und Mid caps bereits als über-
bewertet ein?

Wenn wir den gesamten Schweizer Ak-
tienmarkt, den SPI, betrachten, stellen wir
fest, dass er bis dato über 17% höher no-
tiert. Mit einer Avance um 19% haben sich
Small und Mid caps nicht viel besser ent-
wickelt. Wichtiger für die Beurteilung von
Schweizer Nebenwerten ist der internatio-
nale Sektorenvergleich. Dabei ist erkenn-
bar, dass viele Schweizer Gesellschaften
nach wie vor unterbewertet sind.

Wie lassen sich diese Kandidaten
erkennen?

Die Suche nach unterbewerteten Gesell-
schaften ist mit viel Detailarbeit verbunden.
Oft müssen die Sparten eines Unterneh-
mens mit der internationalen Konkurrenz

verglichen werden. Daraus ergeben sich
Rückschlüsse auf eine Unterbewertung.

Welchen Ansatz wählen Sie in Ihrer
Analyse?

Wir sind der Überzeugung, dass wir
mit einem aktiven und fokussierten An-
lagestil längerfristig Mehrwert erwirt-
schaften können. Wir entscheiden auf
Basis unserer eigenen, fundamentalen Un-
ternehmensanalyse, Bottom-up genannt,
sowie nach einer globalen Sektoranalyse.
Unsere Positionen werden primär anhand
qualitativer Faktoren ausgewählt. Dazu
dienen die regelmässigen Management-
interviews. Das Portefeuille umfasst typi-
scherweise 15 bis 25 Positionen. Unser
Anlagezeitraum beläuft sich auf zwei bis
drei Jahre.

Welche Titel enthält der von Ihnen
lancierte Fonds GEM Small & Mid Caps
Switzerland?

Die grössten Positionen per Ende Juli
sind Phonak, Dätwyler, Feintool, Qua-
drant, Georg Fischer und Leica Geo-
systems.

Was reizt Sie an der Industrie-
gruppe Dätwyler?

Dätwyler ist ein international ausgerich-
teter Mischkonzern, aktiv als industrieller
Zulieferer und Distributor technischer und
elektronischer Komponenten, mit einem
Umsatz von über 1 Mrd. Fr. und einer Bör-
senkapitalisierung von lediglich 530 Mio.
Fr. Der Buchwert je Aktie beträgt rund
4800 Fr. Drei von fünf Bereichen weisen
Verbesserungspotenzial auf. Wir sind über-
zeugt, dass der neue CEO die Strategie kon-
sequent und erfolgreich umzusetzen weiss.

Warum haben Sie in Leica Geo-
systems investiert?

Bereits vor zwei Jahren überzeugte uns
die Strategie, die vom Management präsen-
tiert wurde. Sie sah eine Lancierungsoffen-
sive für diverse Neuprodukte in jedem
Segment vor, um überdurchschnittliches
Wachstum zu erreichen und auf diese
Weise Marktanteile zu gewinnen. Das Ma-
nagement hat bisher auch schwierige Pha-
sen gut gemeistert.

Welche volkswirtschaftliche Bedeu-
tung hat es, wenn Unternehmen wie Leica
Geosystems und Saia-Burgess ins Ausland
verkauft werden?

Im Rahmen der Globalisierung haben
auch viele Schweizer Gesellschaften Über-
nahmen im Ausland durchgeführt. Wenn
jetzt ausländische Unternehmen Schwei-
zer Gruppen erwerben, dürfte das kurzfris-
tig keine wesentliche volkswirtschaftliche
Bedeutung haben. Wir rechnen mit weite-
ren unfreundlichen Übernahmen.

Wer ist gefährdet?
Es gibt verschiedene Kriterien. Unter-

nehmen ohne starken Aktionärskern, mit
einer gesunden Bilanz und hohen flüssigen
Mitteln sowie einer tiefen Börsenbewer-

tung sind als übernahmegefährdet zu be-
trachten.

Ist ein Zusammengehen von Lem
und Schaffner für Sie ein Thema?

Seit längerer Zeit beobachten wir beide
Gesellschaften. Lem weist in der Fokussie-
rung der Geschäftsfelder einen Vorsprung
auf und ist demzufolge für uns reizvoller.
Wir halten eine grössere Beteiligung in die-
sem Titel.

Welche Möglichkeiten gibt es,
Druck auf das Management auszuüben,
um Veränderungen zu bewirken?

Unsere Firmenphilosophie ist es, kei-
nen Einfluss auf das Management auszu-
üben. Sollten wir mit der Strategie eines
Unternehmens nicht mehr einverstanden
sein, trennen wir uns von der Position.

Welche Grösse ist sinnvoll für einen
Fonds nach dem Konzept von GEM?

Mit unserem fokussierten Anlagestil in-
vestieren wir in 15 bis 25 Gesellschaften.
Auf der Basis der heutigen Börsenkapi-
talisierung lässt sich unser Stil bis zu
einer Grösse von 200 Mio. Fr. erfolgreich
umsetzen.

Was, glauben Sie, macht Rieter Fi-
scher Partners besser als die Konkurrenz?

Mit Patrick Rieter, Hanspeter Lutz und
mir verfügen wir über ein komplementäres
Wissen. Wir sind unabhängig und pflegen
langjährige Kontakte zum Management
der Gesellschaften, zu Verwaltungsräten
und Unternehmern. Unser Wissen erarbei-
ten wir in über zweihundert Unterneh-
mensbesuchen pro Jahr.

Wie gross sind die Gefahren, wenn
ein Fonds in kleinkapitalisierte Werte inves-
tiert?

Professionell verwaltete Small- und
Mid-cap-Fonds sind angemessen diversi-
fiziert. Werden solche Vehikel zu gross,
wird die Verwaltung schwieriger.

Hohe Positionen bergen auch Ri-
siken. Wie wird der Ausstieg aus einem
Investment geplant?

In Small caps evaluieren wir bereits
während des Kaufs verschiedene Aus-
stiegsmöglichkeiten. In Mid caps ist die
Marktliquidität mehrheitlich vorhanden,
sodass eine Position problemlos veräussert
werden kann.

Welches sind Ihre Aktienfavoriten?
In der heutigen Situation erachten wir

weiterhin Quadrant, Dätwyler und Phonak
als kaufenswert.

Weshalb?
Quadrant und Dätwyler werden von Ana-

lysten und Portfoliomanagern zu wenig be-
achtet. Beide Unternehmen sind, mit Blick
auf den kommenden Ertrag, tief bewertet.
In Phonak wird das Umsatzpotenzial seit
Jahren unterschätzt.
 Interview: Beat D. Hebeisen

«Wie dem Terror begegnen?»
FuW Nr. 59 vom 27. Juli

«Wer folgt auf EBK-Präsident Hauri?»
FuW Nr. 59 vom 27. Juli

Technische Analyse in der Praxis

FuW-Samstag-Interview

«Vieles ist noch immer unterbewertet»
Ungenügende Abdeckung des Nebenwertesegments – Weitere unfreundliche Übernahmen
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