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Rund zwei Drittel der
US-Wirtschaftsleistung
hängt vom Konsumen-
ten ab, und dieser
steht nach wie vor
massiv unter Druck.
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Vive la France!
«Ich sehe doch ganz genau, dass dir
das an die Nieren geht», spottete am
Freitag Mohamed El-Erian, der Chef
des grössten Bonds-Verwalters der
Welt Pimco, gegenüber Joe Kernen,
dem Moderator des Börsensenders
CNBC. Kernen denkt und spricht aus,
was viele Börsianer an der Wall Street
denken: Wie kann es sein, dass
Deutschland und ausgerechnet Frank-
reich in dieser Woche offiziell das
Ende der Rezession ausrufen konnten,
während die USA noch negative
Wachstumszahlen schreiben? Kernens
Kollege Mark Haines, der in seinen
Sendungen wie Joe immer wieder Sei-
tenhiebe auf die «intellektuellen und
kultivierten» Franzosen abgibt, bot so-
gar an: «Ich würde jederzeit unsere
Wirtschaft gegen die der Franzosen
eintauschen.» Trotz der Polemik ist es
bemerkenswert, dass derzeit nicht die
USA die Zugmaschine aus der globalen
Rezession sind, sondern die stärkeren
Wachstumssignale aus Europa und vor
allem aus Asien kommen.

Das Ende der Rezession bedeutet
noch lange nicht, dass jetzt das grosse
globale Wachstum einsetzt. Es gibt vie-
le Ökonomen, die vor einem verlore-

nen Jahrzehnt wie in Japan in den
neunziger Jahren warnen. Doch es ist
ungewöhnlich, dass die Amerikaner
auf Wachstum in Übersee und damit
verbunden höhere Exporte setzen.

Rund zwei Drittel der US-Wirt-
schaftsleistung hängt vom Konsumen-
ten ab, und dieser steht nach wie vor
massiv unter Druck. Am Freitag wur-
den die jüngsten Daten zur Konsumen-
tenstimmung veröffentlicht, die deut-
lich schwächer ausfielen als erwartet.
Die Zahl der Zwangsversteigerungen
zeigt keine Erholung, sondern ist sogar
auf eine neue Rekordmarke gestiegen.
Und auch am Arbeitsmarkt dürfte sich
die Entlassungswelle noch einige Zeit
fortsetzen. Die Wall Street gab dann
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In einer Konsolidierungsph
Nach der starken Performance in den
letzten sechs Wochen ist dem Schwei-
zer Markt der Schnauf ausgegangen.
Der Markt ist in eine Konsolidierungs-
phase eingetreten. Derzeit finden Pes-
simisten wie Optimisten genügend Ar-
gumente, um ihre Meinungen zu stüt-
zen. Bis zur Wochenmitte dominierten
die Bären das Geschehen und drückten
den Leitindex SMI wieder deutlich un-
ter die Marke von 6000 Punkten. In der
zweiten Wochenhälfte hatten die Bul-
len die Oberhand, ehe am Freitagabend
die Bären zurückkehrten – getrieben
von schlechten US-Konjunkturdaten.
Im Wochenvergleich gab der SMI um
0,7% auf 5985,30 Punkte nach.

Bei den Quartals- oder Semester-
zahlen der Schweizer Unternehmen
liegen nach dem Aktien-Research der
Zürcher Kantonalbank (ZKB) die Aus-
weise mehrheitlich im Rahmen der
Erwartungen oder fallen sogar etwas
besser aus. Das traf vergangene Woche
für Adecco und Nestlé nicht zu. Beide
blieben mit ihren Ergebnissen unter
den zu hohen Erwartungen der Finanz-
gemeinde. Hingegen überraschten

Swatch Group und Nobel Biocare mit
Resultaten, die besser ausfielen, als die
Analysten befürchtet hatten. Die starke
Performance der UBS-Aktie (plus 4,8%
im Wochenvergleich) ist hingegen al-
lein auf den Steuer-Deal zurückzufüh-
ren, den die Schweiz und die USA ab-
geschlossen haben.

Bei der ZKB weist man darauf hin,
dass sich nach dem scharfen Rally die
Bewertungen des Schweizer Marktes
wieder dem historischen Durchschnitt
. .
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kurz vor dem Wochenende im Umfeld
der Konsumentenzahlen etwas stärker
nach. Allerdings hatten Blue Chips am
Donnerstag auch erst auf dem höchs-
ten Stand seit dem 4. November ge-
schlossen. Auf Wochensicht verloren
Blue Chips rund ein halbes Prozent
und beendeten damit eine vierwöchige
Gewinnphase.

«Der Markt ist sich selbst voraus
und zu optimistisch», sagt Patricia
Chadwick, Aktienstrategin bei Raven-
gate Partners. «Die Einzelhandelszah-
len zeigen, dass die Konsumenten
immer noch sparen müssen.» So könn-
ten die Umsätze und die Gewinne der
Unternehmen nicht nachhaltig wach-
sen. Die Industrie werde die Produk-
tion in den nächsten Quartalen redu-
zieren müssen, Amerika könne sich
erst erholen, wenn die Nachfrage wie-
der anzieht. «Der Aufschwung wird
meiner Meinung nach noch 12 bis 18
Monate auf sich warten lassen.» Auch
Michael Farr, Präsident der Vermö-
gensverwaltung Farr, Miller and Wa-
shington, ist skeptisch: «Wir sehen,
dass die Konsumenten immer noch am
Boden sind, das ist das Resultat der
Arbeitslosigkeit und des fehlenden
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ase
annähern. Das zeigt, dass die Luft für
den Gesamtmarkt dünner wird. Sollte
sich allerdings der Aufwärtstrend bei
den Gewinn-Revisionen verstärken,
bestünde weiteres Potenzial nach
oben. Allerdings ist nicht zu überse-
hen, dass die Börsen-Volumina noch
immer relativ gering sind und die Pro-
fis den Handel beherrschen.

Diese Woche steht mit Holcim, dem
weltgrössten Zementhersteller, nur ein
SMI-Titel im Börsen-Scheinwerfer. Am
Kursverlauf in den letzten 52 Wochen
(Hoch 105.66 Fr., Tief 29.62 Fr., gegen-
wärtig 65.40 Fr.) zeigen sich die Spu-
ren, welche die Wirtschaftskrise hin-
terlassen hat. Die Analysten tun sich
mit ihren Prognosen schwer. Sie rech-
nen im Schnitt mit einem Gewinn-
einbruch (nach Anteilen Dritter) von
40% auf 415 Mio. Fr., wobei die Spann-
weite der Schätzungen fast 100 Mio. Fr.
beträgt. Doch für Anleger mit einem
längeren Horizont spielen Quartals-
zahlen keine wesentliche Rolle. Mit ei-
ner vergleichsweise soliden Bilanz und
einer starken Stellung in den Emerging
Markets ist Holcim gut positioniert.
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Termine
Di Sulzer a.o. GV
Di Schindler Ergebnis 1. Halbjahr
Di Forbo Ergebnis 1. Halbjahr
Di PSP Swiss Property Ergebnis 1. Halbjahr
Do Holcim Ergebnis 2. Quartal
Do Kuoni Ergebnis 1. Halbjahr
Do VZ Holding Ergebnis 1. Halbjahr
Fr Zehnder Eregbnis 1. Halbjahr
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Wohlstands», sagt Farr. «Nach den
neusten Daten wird der Gegenwind
vorerst anhalten.» In den nächsten
Tagen folgen neben weiteren Konjunk-
turdaten wie den vorauslaufenden
Wirtschaftsindikatoren einige Nach-
zügler mit Quartalszahlen. Dazu gehö-
ren die Baumarktketten Home Depot
und Lowe's, Detailhändler wie The
Gap oder der grösste PC-Hersteller
der Welt, Hewlett-Packard.
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Beim Aufzughersteller Schindler er-
warten die Beobachter ein solides Re-
sultat, der Gewinn dürfte im ersten
Halbjahr nur leicht geringer ausfallen.
Interessant wird sein, wie stark die
Aufträge eingebrochen sind. Die Ana-
lysten rechnen im Schnitt mit fast 16%.

Mit PSP Swiss Property wird am
Dienstag ein reiner Inländer berichten.
Die erwartet guten Eckzahlen wurden
allerdings von der Börse bereits vor-
weggenommen. Doch dank einer ho-
hen Ausschüttungsrendite von über
4% ist der Immobilien-Titel noch im-
mer attraktiv für Anleger, die etwas
Geduld haben.

Traubenernte in Südfrankreich.
Wo stehen Schweizer Firmen im Zyklus?
Die Mehrheit der Gesellschaften

kämpft immer noch mit den Aus-
wirkungen der momentanen Krise.
Weitere negative Nachrichten werden
unvermeidlich sein. Die derzeitige
Restrukturierungswelle birgt aber
schon die Saat für den nächsten Auf-
schwung. Interview: Markus Städeli
ck Rieter vom Vermöge
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Diese Firmen sind in ihrem Bereich
1
NZZ am Sonntag: Sie sind auf Aktien
von kleinen und mittelgrossen Unter-
nehmen spezialisiert. Wieso sind diese
Titel attraktiv?

Patrick Rieter: Langfristig schnei-
den sie deutlich besser ab als grosse
Gesellschaften. Zwar haben sich klei-

3
Wie beurteilen Sie die Situation an den
Börsen? Raten Sie zum Kauf?

Kurzfristige Marktschwankungen
sind schwierig vorherzusagen. Wir
empfehlen unseren Kunden seit Ende
letzten Jahres, gestaffelt in Aktien ein-
zusteigen. Den absoluten Tiefpunkt

Weltmarktführer, haben ein gutes
Management, sind mit viel Eigenkapi-
tal ausgestattet und investieren auch
in der Krise in Innovation. So gese-
hen, sind Medtech-Firmen typisch für
die Art von Titeln, die wir bevorzugen.

6

ne und mittelgrosse Unternehmen seit
dem Börsenhoch im Jahr 2007 im Ver-
gleich zu SMI-Firmen kurzfristig et-
was schlechter entwickelt. Aber seit
der Kurserholung im März zeigt sich
bereits wieder der langfristige Trend
einer Outperformance.

2
Diese Titel sind sehr heterogen. Müssen
Sie nicht sehr selektiv sein?

Ja, die Unterschiede sind enorm.
Das zeigt sich besonders in der Rezes-
sion, unter der Firmen wie Rieter
oder Arbonia Forster stark leiden.
Andere Unternehmen wie Geberit
oder Sonova kommen dagegen ausge-
sprochen gut durch die Krise. Wir
haben eine klare Meinung, wenn wir
einen Titel kaufen. Wir besitzen nicht
80 bis 100 Aktien, sondern haben nur
etwa 25 Titel im Portfolio. Man muss
gut diversifiziert, aber dennoch quali-
tativ sehr selektiv sein.
rufen wurde. Co-Gründer Patrick Rieter
war zuvor verantwortlich für das Portfo-
lio-Management institutionelle Kunden
bei Incentive Asset Management und
Leiter des institutionellen Geschäftes
bei Darier Hentsch & Cie in Zürich. Be-
gonnen hat der Betriebsökonom seine
Karriere bei der Bank Vontobel, wo er
von 1984 bis 1997 in verschiedenen
Positionen tätig war. (stä.)
erwischt man selten. Aber bis in zwei,
drei Jahren werden wir deutlich hö-
here Kurse sehen als heute.

4
Gibt es Branchen, von denen Sie die
Finger lassen?

Finanztitel haben wir praktisch
keine, denn Banken und Versicherun-
gen sind in der Regel keine Nischen-
player, im Gegensatz zu hochspeziali-
sierten Industrie- oder Medizinaltech-
nikfirmen. Ihre Dienstleistungen sind
austauschbar. In Biotech investieren
wir nicht, weil wir die Produkte-
risiken nicht abschätzen können.

5
Medtech-Firmen wie Sonova oder
Straumann erwähnen Sie besonders oft.
Verkörpern sie Tugenden, die alle
Small- und Mid-Caps haben sollten?
Welche Zykliker empfehlen Sie?
Wir bevorzugen hochspezialisierte

Firmen wie Meyer Burger. Wir suchen
die Nische. Aktien von Firmen wie
Mikron oder Tornos, die eher im Stan-
dardmaschinen-Geschäft tätig sind,
interessieren uns weniger. Zu unseren
Favoriten zählen Gesellschaften wie
Starrag Heckert, Dätwyler oder Georg
Fischer. Im Bereich Bau sind wir noch
zurückhaltend, ausser bei Spezialisten
wie Sika oder Geberit.

7
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1 Jahr 1 Wo.
in % in %

Schweiz 5985.30 –16.95 –0.68
SMI

Schweiz 5155.36 –14.47 –0.43
SPI

Europa 2669.41 –20.48 –1.36
DJ Euro-Stoxx 50

Frankfurt 5309.11 –17.59 –2.74
DAX

London 4713.97 –14.25 –0.37
FTSE 100

New York 9321.40 –19.75 –0.52
Dow Jones

New York 1611.58 –17.96 –0.49
Nasdaq 100

Tokio 10597.33 –18.21 +1.78
Nikkei 225
Hitparade
.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..

Swiss-Market-Index
Kurs 1 Jahr 1 Wo.
in Fr. in % in %

Swatch I 237.00 -5.67 16.23
Nobel Biocare I 30.22 -13.90 9.89
Swiss Life N 117.50 -50.76 6.53
Richemont 28.56 4.25 5.62
UBS N 17.12 -21.25 4.77
Swiss Re N 45.10 -34.45 2.64
Holcim N 65.40 -8.81 1.79
Bâloise N 88.65 -15.09 0.11
CS Group N 53.20 3.30 -0.09
Zurich Financial N 222.20 -21.62 -0.36
Actelion N 58.65 -2.33 -0.51
Novartis N 48.10 -22.17 -0.54
Syngenta N 244.70 -15.03 -0.61
Roche GS 166.40 -11.40 -0.78
ABB N 19.65 -22.83 -0.91
Swisscom N 352.75 0.21 -1.05

Synthes 119.10 -19.36 -1.81
Lange Erfahrung

Rieter Fischer Partners ist eine unab-
hängige Vermögensverwaltungsgesell-
schaft, die im Jahr 2004 ins Leben ge-

Patrick Rieter
Nestlé N 42.20 -14.95 -4.35
Adecco N 50.20 -0.89 -4.47
Julius Bär I 48.88 -29.21 -5.91

Swiss-Performance-Index
Kurs 1 Jahr 1 Wo.
in Fr. in % in %

CI Com I 8.00 -12.57 42.86
Infranor I 27.00 -38.57 26.76
Micronas N 4.41 -41.59 17.60
Publigroupe N 104.00 -58.48 16.85
Newron Pharma. 25.70 -6.38 12.97
Tecan N 52.70 -10.37 12.61
Swatch N 46.50 -2.41 12.05
Gategroup 22.40 49.831 12.00
Cicor Technologies N 25.00 -50.50 11.11
Bobst Group N 39.90 -47.71 10.83
Temenos N 20.20 -29.25 -4.49
Perfect Holding N 0.21 -44.74 -4.55
Comet Holding N 119.00 -32.77 -4.72
Basilea Pharm. N 87.55 -51.36 -4.84
Belimo N 1044.00 8.41 -5.09
Petroplus N 20.12 -59.32 -5.72
Redit N 2.59 -63.00 -5.82
BFWLiegenschaften N 23.95 17.65 -7.88
CytosBiotechnologyN 20.60 -60.54 -8.44
SBP Banque I 9.00 20.00 -10.00
1 Seit 12. 5. 2009

Euro-Stoxx-50-Index
Kurs 1 Jahr 1 Wo.
in € in % in %

Fortis 3.25 -65.90 7.26
ING Groep 9.57 -56.25 4.03
LVMH 65.62 -7.54 3.01
E.On 27.55 -29.86 2.95
BNP Paribas 55.77 -7.81 2.14
Repsol 16.50 -18.69 1.85
Enel 3.97 -27.54 1.79
Intesa Sanpaolo 2.87 -23.74 1.15
RWE 59.16 -18.93 0.75
Unicredito 2.38 -28.71 0.63
Telefónica 17.04 3.02 -2.63
Nokia 9.13 -47.68 -2.67
Renault 31.85 -46.51 -2.90
Siemens 57.12 -24.73 -3.22
Carrefour 31.28 -12.43 -3.87
Daimler 32.01 -22.68 -4.68
ArcelorMittal 24.78 -52.79 -5.78
Bayer 42.17 -21.76 -6.27
Aegon 5.21 -35.94 -11.73
Volkswagen 190.70 -7.87 -24.33

Dow Jones Industrial
Kurs 1 Jahr 1 Wo.
in $ in % in %

Bank of America 17.39 -42.38 5.91
Wal-Mart Stores 51.79 -10.86 5.07
Merck 30.98 -13.80 2.92
United Technologies 57.21 -13.48 2.91
Alcoa 13.27 -58.35 2.08
Intel 18.77 -22.95 1.46
Hewlett-Packard 44.09 -3.10 1.26
Procter & Gamble 52.37 -24.87 0.65
Microsoft 23.69 -15.11 0.56
Johnson & Johnson 60.08 -15.61 0.30
Coca-Cola 48.47 -11.90 -1.76
Exxon Mobil 68.21 -11.93 -1.81
Kraft Foods 28.10 -14.04 -2.09
3M Co. 71.32 -2.35 -2.17
American Express 31.72 -16.96 -2.97
Walt Disney 25.86 -20.01 -3.11
Caterpillar 46.00 -34.56 -3.73
Boeing 44.87 -30.72 -3.90
Cisco 21.31 -13.62 -3.97
General Electric 13.92 -52.85 -5.31

Quelle: Thomson Reuters
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