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«Nebenwerte diirften den
Markt deutlich schlagen»

FUW-SAMSTAGINTERVIEW ERICH FISCHER Mitgriinder Rieter Fischer Partners, Zirich

01 Herr Fischer, sind Sie tiberrascht vom
starken Kursanstieg der Small- und
Mid-Cap-Aktien seit Anfang des zweiten
Quartals 2009?

Es hat uns doch eher die Geschwindigkeit
als das Ausmass iiberrascht.

U] Was ist der Grund fiir die deutliche
Hoherbewertung?

Die Finanz- und Bankenkrise versetzte die
Anleger in Panik. Nach der grossen Kor-
rektur, die bis in den Mérz hinein dauerte,
waren die Aktienmirkte fundamental
deutlich unterbewertet. Das Ende des
Abschwungs ldutete ein Umdenken von
einem Depressions- zu einem Rezessions-
szenario ein. Die enorme Unterstiitzung
der Notenbanken und einzelner Staaten
hat Vertrauen in die Kapitalmérkte zu-
riickgebracht. Das hat zu einer Hoher-
bewertung der Aktien gefiihrt.

U Sind die zyklischen Titel jetzt

bald ausgereizt?

Viele Gesellschaften haben schnell auf die
verdnderte wirtschaftliche Situation re-
agiert. Kurzfristig realisierbare Kosten-
anpassungen sowie eine Reduktion der
Investitionen haben viele Unternehmen
bereits umgesetzt. Vor diesem Hinter-
grund diirfte die Bewertung von zykli-
schen Gesellschaften nicht ausgereizt
sein. Trotz kréftigen Kursavancen liegt die
Bewertung von vielen Unternehmen weit
unter dem Jahr 2007. Da ist weiterhin
Potenzial vorhanden.

U Blue Chips haben sich seit Anfang

Jahr deutlich schlechter entwickelt

als die Nebenwerte. Wann kaufen die
Investoren wieder vermehrt Novartis,
Roche und Nestlé?

Weil Anleger die vermeintliche Sicherheit
in grossen, bekannten Werten suchten,
haben defensive, grosskapitalisierte Pa-
piere weniger verloren als andere. Land-
laufig herrscht die Meinung vor, dass
Nebenwerte in einer Korrektur substan-
ziell mehr verlieren als Blue Chips. Dem
ist nicht so, wie Statistiken verdeutlichen.
Ich bin {iberzeugt, dass selektive Neben-
werte in einem Wirtschaftsaufschwung
weit mehr profitieren als grosskapitali-
sierte Gesellschaften. Defensive Titel soll-
ten gemieden werden.

U Gibt es Signale fiir eine Sektorrotation?
Nein. In Erwartung einer Wirtschafts-
erholung stehen konjunktursensitive
Gesellschaften im Vordergrund. Wir sind
keine Momentuminvestoren. Wir suchen
vielmehr gezielt Unternehmen, die wir
anhand unserer eigenen Analyse interes-
sant finden.

U] Der Fonds Small & Mid Caps Switzer-
land von Rieter Fischer Partners hat im
letzten Jahr 45,6% verloren. Das sind fast
fiinf Prozentpunkte mehr als der SPI
Small & Mid Cap Index. 2009 notiert der
Fonds per Ende August mit plus 30,3%
fast sieben Prozentpunkte iiber dem
Index. Was ist der Grund fiir diese unter-
schiedliche Entwicklung?

Aktuell schlagen wir den Index sogar mit
tiber zehn Prozentpunkten. Wir investie-
ren in rund 25 Gesellschaften. Eine hohere
Abweichung vom Referenzindex nehmen
wir bewusst in Kauf. Durch Kursverzer-
rungen in den Jahren 2007/08 wurden ei-
nige unserer Positionen arg in Mitleiden-
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Erich Fischer sucht immer auch den
direkten Kontakt mit dem Management.

schaft gezogen. In einem emotional ge-
triebenen Markt treten fundamentale
Analysen in den Hintergrund. Das hat sich
seit Mérz 2009 verdndert. In der Preisfin-
dung zéhlen heute wieder vermehrt ratio-
nale und fundamentale Uberlegungen.

[ Die grosste Position in Ihrem Small-
und-Mid-Caps-Fonds sind mit einem
Anteil von 6,5% Advanced Digital Broad-
cast. Ist ein so hohes Investment in einen
Settopboxen-Hersteller nicht riskant?
ADB ist eine interessante Gesellschaft. Die
Produkte sind im High-End-Segment an-
gesiedelt. Der Markt wird getrieben durch
Innovationen. Da nimmt ADB eine fiih-
rende Stellung ein. Das hochauflésende
Fernsehen HDTV wird sich in den nichs-
ten Jahren auf breiter Front etablieren.
Von dieser Entwicklung profitiert ADB

Aktien halten wir grund-
sdtzlich so lange, als fiir
uns ein nachhaltiges,
langfristiges Wachstum
abschdtzbar ist.

iiberproportional. Die gute Marktposition
der Gesellschaft wird im Kurs noch zu
wenig abgebildet.

O Mutig ist auch das Engagement in Cicor,
einem Unternehmen, das seit dem IPO die
Erwartungen fast nie erfiillt hat.

In der Vergangenheit konnte das Potenzial
der Gesellschaft nicht ausgenutzt werden.
Das diirfte sich mit dem neuen Manage-
ment dndern. Das neue Unternehmen hat
wenig mit der ehemaligen Cicorel zu tun.
Cicor ist ein Elektronikunternehmen, das
sich auf hochwertige Leiterplattenanwen-
dungen spezialisiert. Es ist vorwiegend in
Nischenmirkten tétig. Cicor ist eine der
wenigen Gesellschaften, die noch unter
Buchwert gehandelt werden.

(] Wie aktiv agiert Rieter Fischer Partners,

wenn ein Management die Erwartungen
nicht erfiillt?
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Wir mischen uns weder in die Fiihrung
noch in die Unternehmenspolitik ein.
Sollten wir mit der Leistung der Unter-
nehmensfithrung nicht zufrieden sein,
verkaufen wir die Position.

[ Offenbar eine gliickliche Hand hatte
der Fonds mit Petroplus. Was gab den
Ausschlag fiir den Kauf dieser Aktien?

Die Lager in der Industrie diirften auf-
gestockt werden. Dadurch steigen auch
die Investitionen in die Infrastruktur.
Entsprechend sollte die Nachfrage nach
Transporttreibstoffen anziehen. Davon
profitiert Petroplus. Zudem hat sich die
finanzielle Situation der Gruppe doch
stark verbessert.

[ Wie bewerten Sie die vom Unternehmen
anvisierte Finanztransaktion (vgl. auch
Seite 19)?

Die Refinanzierung sowie die daraus re-
sultierende grossere Unabhéngigkeit von
den Banken sind sicher positiv zu werten.

[J Neben Cicor und ADB hdlt Ihr Fonds
seit Jahren hohere Beteiligungen an
Geberit und Sonova. Wo sehen Sie die
Chancen, wie gross sind die Risiken?
Beide Gesellschaften besitzen ein ausge-
zeichnetes Management, sind Marktlea-
der in ihren Segmenten und weisen ein
langfristiges, nachhaltiges Wachstum auf.
Geberit und Sonova erwirtschaften zu-
dem einen hohen Free Cashflow. Beide
weisen eine hohe Eigenkapitalquote aus
und investieren auch in der Krise in For-
schung und Entwicklung. Die Kursrisiken
stufen wir als eher gering ein.

U Verfolgt RFP eine Buy-and-Hold-
Anlagestrategie?

Unsere Aktienselektion basiert auf einer
fundamentalen Analyse. Daraus resultiert
unser aktiver und fokussierter Anlagestil.
Ausschlaggebend in unserem Entschei-
dungsprozess sind zahlreiche Gespréache
mit Geschiftsleitungsmitgliedern und
CEO der Unternehmen. Die qualitativen
Analysekriterien in unserer Marktevalua-
tion sind von grosster Bedeutung. Zudem
spielt in der Analyse der Aktien von
Schweizer Gesellschaften der Sektor-
vergleich zu den internationalen Konkur-
renten eine zentrale Rolle. Wir verfolgen
eine aktive Verwaltung mit ldngerfristiger
Optik. Wir verkaufen eine Position oder
bauen sie ab, wenn ein definiertes Preis-
ziel erreicht worden ist.

(1 Wird einem Unternehmen speziell die
Treue gehalten, wenn einmal eine grssere
Aktienposition aufgebaut ist?

Nein. Wir verwalten unsere Portfolios
ausschliesslich aus fundamentaler Sicht.
Aktien halten wir grundsétzlich so lange,
wie fiir uns ein nachhaltiges, langfristiges
Wachstum abschétzbar ist.

U Wann trennen Sie sich von

einem Engagement?

Wenn kein ausreichendes Kurspotenzial
mehr vorhanden ist oder wenn sich inner-
halb der qualitativen Beurteilungskriterien
wie Management, Strategie, Markte und
Produkte, Kommunikation und Transpa-
renz etwas grundsatzlich verdndert hat.

U] Wie soll sich der Investor

im aktuellen Umfeld verhalten?

Die Borse hat das Ende der Finanz- und
Bankenkrise vorweggenommen. Seit Mérz
befinden wir uns in einem Transforma-
tionsprozess von einem depressiven in
ein rezessives Szenario. Die Investoren
erwarten eine Wirtschaftserholung. Viele
Anleger haben das Kursrally der letzten
Monate verpasst und stehen nun unter Er-
folgsdruck. Aktuell kommen fundamen-
tale Selektionskriterien wieder vermehrt
zum Tragen. Im Vergleich der Unterneh-
men gibt es grosse Qualitdtsunterschiede.
Wie empfehlen, die Allokation zugunsten
von Small und Mid Caps zu erhdhen. In
den néchsten zwolf bis achtzehn Monaten
diirften Nebenwerte den Markt weiterhin
deutlich schlagen.

Technische Analyse in der Praxis

Die Kraft des Trendmomentums

An der Borse zihlt nicht, was sein wird.

¢ Es zdhlt, an welche Zukunft die Investo-
¢ ren glauben und welche Mittel ihnen zur
: Verfiigung stehen, um ihre Vorstellung

i am Markt umzusetzen. Stellen wir uns

¢ vor, Ihr und mein Portfolio ist in Adecco
investiert. Wir haben zudem auch kein

. freies Kapital, das wir zusatzlich im Titel
¢ binden wollen. In diesem Fall werden

: wir mit den Adecco-Aktien nur noch

i dann Geld verdienen, wenn dieser Zu-

¢ stand nicht derselbe ist, wie er fiir die
Mehrheit der Marktteilnehmer zutrifft.

Situationsgerechte Strategie

: Aktienkurse werden nicht durch Nach-

¢ richten bewegt, sondern durch tatkraf-

: tige Investoren. Unser Anlageentscheid

: muss mit den Informationen iiber die

¢ Verfassung der anderen Marktteilneh-

¢ mer interagieren. Mithilfe der Markt-

: technik kénnen wir ungeféhr herausfin-
i den, wie weit ihre Moglichkeiten reichen
i und wo sie unter Stress geraten. Das ver-
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setzt uns in die Lage, situationsgerechte
Strategien zu entwickeln.

Fiir die Titel von Adecco sind die
Méglichkeiten wahrscheinlich bald
ausgereizt. Das schliessen wir daraus,
dass das Trendmomentum im Hoch
Mitte August deutlich niedriger ausge-
fallen ist als noch im Hoch von Mitte
Juni. Ein weiteres Indiz fiir diese These
ist die dreieckformige Sequenz, die sich
iber die vergangenen fiinf Wochen
ausgebildet hat. Solche Entwicklungen
treffen wir innerhalb eines Trends typi-
scherweise nur zu einem ganz bestimm-
ten Zeitpunkt an.

In der Konsolidierungszone

Eine Variante, die sich mit den vorliegen-
den Fakten konstruieren l4sst, besteht
darin, dass sich Adecco innerhalb der
ndchsten paar Tage aus der Konsolidie-
rungszone losen. Mit hoher Wahrschein-
lichkeit wéren sie dann blitzschnell 4 bis
5 Fr. teuerer. Mit ebenso hoher Wahr-
scheinlichkeit wiére diese Belastung fiir
die zugrundeliegende Statik aber zu viel.
Eine weniger bullische Variante sehen
wir darin, dass Adecco weiterhin inner-
halb der Bandbreite von 48.50 und 52.50
verharren, um dann irgendwann wih-
rend der nichsten ein bis zwei Monate
dieses Band nach unten zu verlassen
und damit eine Lageverschlechterung
anzuzeigen. Es bleibt dabei: Wir kennen
die Zukunft nicht. Aber mit strategischem
Kalkiil kann man sich vorbereiten.
Swisscom haben Anfang August ihre
seit 2007 giiltige Abwartstrendlinie
durchbrochen. Der Kursverlauf selbst
wird zur positiven Nachricht, es braucht
keine weiteren Kaufargumente. Die Tele-
comaktien Europas haben den ersten
Teil der grossen, seit Mitte Mérz laufen-
den sekundéren Aufwértsbewegung
nicht mitgemacht. Sie sind - relativ be-
trachtet — zuriickgeblieben und werden
dadurch attraktiv. Es ist normal, dass
sich wihrend einer Ubergangsphase die
bisher zuriickgebliebenen Sektoren in
den alten Trend einklinken, wéahrend die
Ersten sich schon von ihm verabschie-
den. Die Swisscom-Aktien haben derzeit
einen gewissen Charme, der jedoch im
grosseren Zusammenhang zu sehen ist.
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