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Börsenwoche im Bann des EZB-Zinsentscheids
Der Swiss Market Index (SMI) 
zeigte sich weiterhin unbeständig. 
Dominierende und unberechen-
bare Themen sind nach wie vor 
der hohe Ölpreis und die Finanz-
krise. Analysten sehen daher in 
den nächsten zwei Wochen keine 
anhaltende Aufhellung für den 
Schweizer Aktienindex.

Die Europäische Zentralbank 
(EZB) teilt am Donnerstag, 5. Mai, 
ihren Zinsentscheid mit. Damit 
rücken vorerst die Feierlichkeiten 
zum zehnjährigen Jubiläum der 
EZB in den Hintergrund. Exper-
ten erwarten, dass der Leitzins bei 
4% belassen wird. Die hohe Infla-
tion verbiete es, die Zinsen zu 
senken. Die Teuerung in der Eu-
rozone sei aufgrund der Preisent-
wicklung beim Öl und bei den 
Nahrungsmitteln auf 3,6% gestie-
gen. Es drohe weiterhin eine 
deutliche Abkühlung der Kon-
junktur. 

Am Dienstag, 10. Juni, lädt Kom-
pressoren-Hersteller Burckhardt 
Compression zur Bilanzmedien-
konferenz. Die Marktchancen des 

Unternehmens 
werden von 
Beobachtern 
optimistisch 
beurteilt. Von-
tobel Research 
stimmen vor 
allem die ersten 
Aufträge für La-
by-GI-Kom-

pressoren zuversichtlich. Mit dem 
neuen Produkt sei ein Meilenstein 
in der Firmengeschichte gesetzt 
worden. Mit ersten Ausliefe-

rungen sei aber erst 2010 zu rech-
nen, deshalb sei das Umsatzpo-
tenzial der Neuentwicklung noch 
unklar. Die Zukunftschancen 
seien jedoch aussichtsreich.  
Die Experten erhöhen das Preis-
ziel von 365 Fr. auf 420 Fr. (aktuell: 
346 Fr.) und raten, die Aktie zu 
kaufen.

Am Donnerstag, 5. Juni, findet die 
Bilanzmedienkonferenz des Elek-
trokomponentenherstellers Lem 
Holding statt. Nachdem die Aktie 

zu Beginn des Jahres noch bei 219 
Fr. stand, notiert sie aktuell bei 
316 Fr. Bis zum Zielpreis von 425 
Fr. der Analysten der Berenberg 
Bank bleibt noch etwas Luft nach 
oben. Die Marktbeobachter spre-
chen für die Lem-Aktie eine Kauf-
empfehlung aus.

Nur einen Tag später, am Freitag, 
6. Juni, lädt Gehäusetechnikspe
zialist Phoenix Mecano zur Gene-
ralversammlung. Aus dem kürz-
lich publik gemachten Zukauf der 
Wiener Gruppe könne sich, laut 
Vontobel-Analysten, Synergiepo-
tenzial ergeben. Das Preisziel 

wird auf 600 Fr. 
gesetzt und 
liegt deutlich 
über dem aktu-
ellen Preis von 
563 Fr. Die Ex-
perten der Zür-
cher Kantonal-
bank (ZKB) se-
hen das KGV 

für 2008 bei attraktiven 9,7 und 
empfehlen wie ihre Kollegen von 
Vontobel Research, den Titel zu 
kaufen. (jb)

BÖRSENTERMINE

Mi 04.06.  Airesis, Global Natural 
Resources, Schlatter: GV. Bobst: 
Analysten- und Medientag.

Do 05.06.  Lem Holding: Bilanz-
medienkonferenz (BMK) 2007/08. 
Europäische Zentralbank (EZB):  
Zinsentscheid. Moody’s: Corpo-
rate Finance Conference.

Fr 06.06.  HBM Bioventures: Fi-
nanzbericht 2007/08. Phoenix 
Mecano: GV. Konjunkturfor-
schungsstelle (Kof): Business 
Economists’ Consensus Forecast.

Mo 09.06.  Staatssekretariat für 
Wirtschaft (Seco): Arbeitsmarkt-
daten Mai. Bundesamt für Statis
tik (BFS): Beherbergungsstatistik 
April, Wohnbautätigkeit 1. Quar-
tal.

Di 10.06.  Burckhardt Compressi-
on: BMK 2007/08.  Schweize-
rische Nationalbank (SNB):  
Ankündigung Eidgenössische  
Anleihe. Pictet: Perspektiven 2. 
Semester 2008.

INVESTOR

Strukturierte 
Produkte: Trends   
und Innovationen

Partner, Picard Angst Structured Products

Strukturierte Produkte haben 
sich auch bei privaten Inves
toren als Anlageform etab

liert, da durch die aktive Beimi-
schung in ein bestehendes Porte-
feuille eine nachhaltige Verbesse-
rung des Rendite-Risiko-Profils 
des zugrunde liegenden Gesamt-
depots erzielt werden kann. Auf-
grund der aktuellen Börsenlage 
hat sich das Volumen 2008 im 
Vergleich zum Vorjahr jedoch um 
zirka 30% reduziert.

Ein bedeutendes Kriterium bei  
einer Kaufentscheidung stellt die 
Verständlichkeit des zugrunde lie-
genden strukturierten Produktes 
dar. Positiv ist zu erwähnen, dass 
in den letzten Jahren eine konti-
nuierliche Erhöhung der Transpa-
renz sowohl auf Produkt- als auch 
auf Marktebene stattgefunden 
hat. Des Weiteren sind sich die 
Anleger des Gegenparteirisikos 
bewusst geworden. Dies hat dazu 
geführt, dass die Diversifikation 
der Gegenparteirisiken zu einem 
entscheidenden Kriterium bei der 
Lancierung eines strukturierten 
Produktes wurde.

Unter Berücksichtigung des allge-
meinen Diversifikationsgedan-
kens sollten Anleger derzeit ihre 
Asset-Allokation auf den Einsatz 
von Rohstoffinvestments hin 
überprüfen. Auch die aktuell auf-
keimenden Inflationsbefürch-

tungen unterstützen diesen An-
satz. Die bisherigen Preisanstiege 
bei Rohstoffen sind in keiner Art 
und Weise mit dem Internethype 
am Aktienmarkt zur Jahrtausend-
wende zu vergleichen. Daher er-
warten wir weiterhin steigende 
Notierungen an den Rohstoff
märkten. 

Gründe dafür sind unter anderem 
das Bevölkerungswachstum sowie 
der steigende Lebensstandard, 
was zu einem massiven Auf- und 
Ausbau der Infrastruktur führt. 
Das alles findet bei einem be-
grenzten und nur beschränkt aus-
baubaren Rohstoffangebot statt. 
Dieses Missverhältnis kann letzt-
lich einzig über den Preis geregelt 
werden. Aus oben genannten 
Gründen favorisieren wir Invest-
ments in Rohstoffe und in Aktien 
aus dem Bereich Infrastruktur.

Auf der Produktebene bietet sich 
dem renditeorientierten Anleger, 
der mittel- bis langfristig von 
einem steigenden Basiswert aus-
geht, aufgrund der Marktsituation 
eine kurzfristige Korrektur jedoch 
nicht ausschliesst, ein Engage-
ment in Zertifikate mit Barrier 
und Re-Strike an. Diese Produkte 
ermöglichen dem Anleger eine 
Partizipation an steigenden 
Kursen ab einem bestimmten, im 
Voraus festgelegten Re-Strike-Le-
vel, das unterhalb der ursprüng-
lichen Fixierung liegt.

Abschliessend bleibt zu erwäh-
nen, dass der flexible Ausgestal-
tungscharakter strukturierter  
Produkte sicherstellt, dass für  
jeden Anlegertyp in jeder 
Marktsituation und unter Berück-
sichtigung seiner individuellen 
Marktmeinung jederzeit eine  
attraktive, massgeschneiderte  
Lösung konstruiert werden kann.

Jean-Claude Trichet, Präsident der Europäischen Zentralbank. 

maurice  
picard

samuel gerber

Die geplatzte Immobilien-
blase in England, ein 
Dämpfer für Spaniens 

Boomwirtschaft,  die steigende In-
flation in der Schweiz – die Wirt-
schaft des «alten» Kontinents lässt 
zurzeit an Frische vermissen. Die 
Investoren reagieren prompt. Von 
London bis Zürich überwiegen 
die Verkäufe, der EuroStoxx 50 In-
dex hat seit Jahresbeginn 15% ein-
gebüsst. Dabei werden den jewei-
ligen Länderindizes auch kaum 
Aufstiegschancen zugesprochen. 
Gerade hat etwa die Credit Suisse 
ihr 12-Monats-Ziel für den Swiss 
Market Index (SMI) von 9400 auf 
8400 Punkte gesenkt. 

Klaffende Bewertungslücke
Anders die USA: Noch vor Mo-

naten im Auge des Subprime-Or-
kans, macht das Land der unbe-
grenzten Möglichkeiten seinem 
Namen alle Ehre. So überraschen 
die jüngsten Konjunkturdaten aus 
Übersee zumeist positiv, und zwei 
Drittel der kotierten US-Unter-
nehmen konnten im 1. Quartal die 
Erwartungen der Analysten über-
treffen. Selbst dem Dollar, der ge-
genüber europäischen Wäh-
rungen auf ein Rekordtief gesun-
ken ist, werden von den Finanz-
marktteilnehmern wieder Erho-
lungschancen eingeräumt. All di-
es gibt den Aktienkursen in Über-
see Auftrieb; im Jahr 2008 liegt der 
Dow Jones Index bisher «nur» 6% 
im Minus.

Die Gewinne führen dazu, dass 
die traditionelle Bewertungslücke 
zwischen Aktien der neuen und 
der alten Welt so weit klafft wie seit 
Jahren nicht mehr. So handeln US-
Aktien mittlerweile zu einem 
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 
von 16. In Europa sind die Divi-
dendenpapiere bei einem durch-
schnittlichen KGV von 12 somit 
deutlich günstiger. «Ein grosser 
Unterschied», sagt dazu Anastas-
sios Frangulidis, Anlagestratege 
bei der Zürcher Kantonalbank 
(ZKB). Sollten Investoren also zu-
greifen, solange Europa-Papiere 
noch zu solch tiefen Bewertungen 
zu haben sind?

Nein, findet Frangulidis. Und 
hat mit diesem Urteil auch Roger 
Kunz, Professor der Wirtschafts-
wissenschaften und Chefstratege 
bei der Privatbank Clariden Leu, 
auf seiner Seite. «Wir bevorzugen 
derzeit den US-Aktienmarkt ge-

genüber Europa», so Kunz.  Denn 
die Wall Street hat den Börsen Eu-
ropas heute einiges voraus. Ange-
fangen mit der Flexibilität. So hat 
die US-Notenbank (Fed), konfron-
tiert mit den globalen Auswir-
kungen der Subprime-Krise, den 
Leitzins von 5,25% im letzten 
Herbst auf nunmehr 2% gesenkt. 
Und damit massig Liquidität auf 
die lahmen Mühlen der Märkte 
geleitet. Die Europäische Zentral-
bank (EZB) hinge-
gen hat sich kein 
einziges Mal zu ei-
ner Zinssenkung be-
wegen lassen; eine 
Politik, die sich ge-
mäss Marktkonsens 
auch in den kom-
menden Monaten 
nicht ändern wird.

Rasch und unzimperlich auf 
die Krise reagiert hat auch «Cor-
porate America»: Bereits haben 
die US-Unternehmen ihre Lohn-
stückkosten landesweit drücken 
können. In Europa wäre das Glei-
che angesichts gut organisierter 
Gewerkschaften und gesetzlicher 
Mindestlöhne nicht möglich ge-
wesen. 

«In den USA ist das Schlimmste 
bald vorbei», sagt Kunz von Clari-
den Leu. «In Europa beginnt die 
Wirtschaftsabschwächung erst 
richtig.» Anders gesagt: Während 
in Übersee der Tiefpunkt im 2. 
Quartal 2008 erreicht sein sollte, 
steht er den europäischen Märk-
ten im 1. Quartal 2009 erst bevor.

Weshalb sich die Anlageexper-
ten jetzt nach Einstiegsgelegen-
heiten in den USA umsehen. Nicht 
zuletzt wegen der Unabwägbar-
keiten der Kreditkrise – so die er-

neut aufgetauchten Sorgen um 
Abschreiber bei US-Investment-
banken – empfiehlt es sich jedoch, 
bei den Engagements eine klare 
Auswahl zu treffen.

• Sektor-Allokation: Obwohl 
wegen der bisher guten Perfor-
mance auch Dellen zu erwarten 
sind, bleiben US-Titel in den Be-
reichen Grundstoffe und Energie 
chancenreich. Sie profitieren von 
der hohen Nachfrage nach Roh-

stoffen. Im Fokus 
sind vernünftig be-
wertete Erdöl-Kon-
zerne wie Exxon Mo-
bile, Conocophillips 
oder Chevron. Nach 
langer Durststrecke 
haben Pharmawerte 
ebenfalls Aufstiegs

potenzial. So ist der Konzern 
Merck gemäss Credit Suisse kau-
fenswert.

• Diversifikation: Sinnvoll an-
legen lässt sich im weitläufigen 
US-Markt für europäische Anleger 
über Anlagefonds. Das Problem: 
Die Performance lässt oft sehr zu 
wünschen übrig (siehe Tabelle). 
Weshalb es sich empfiehlt, entwe-
der auf Sektor-Vehikel zu setzen, 
oder sich auf Passivprodukte wie 
ETF zu beschränken.

• Währungsrisiko: Bisher hat 
Schweizer Anlegern die Outper-
formance des US-Aktienmarkts 
wenig genützt – 10% betragen ihre 
Verluste auf Dollar-Aktien 2008. 
Allenfalls lohnen sich hier Op-
tions-Strategien zur Absicherung, 
oder aber die Investition in wäh-
rungsgesicherte Fonds.

Mehr zum Thema
• Immobilien-Krise Seite 41

Die Neue Welt drängelt nach vorne
aktien Die amerikanischen Börsen bauen den Vorsprung gegenüber Europa aus: Dank flexibler Geldpolitik und wendiger 
Unternehmen sollte Amerika noch im Sommer aus der Krise auftauchen. Hiesigen Börsen steht das Schlimmste noch bevor.

Freiheitsstatue vor Eiffelturm: US-Aktien stehen zurzeit im Rampenlicht.

«Für Anleger, die eine 
kurzfristige Korrektur 
nicht ausschliessen, bieten 
Zertifikate mit Barrier und 
Re-Strike eine Lösung.»

BÖRSENAUSBLICK
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Phoenix I

US-Fonds: Tiefer Dollar drückt die Renditen

	 Performance 5 Jahre 	 Performance 1 Jahr	
Fonds Aktien Europa	 (in %)	 (in %)
H & A Lux Equities – VALUE Invest B	 23.91	 –11.15
Reyl (Lux) GF European Equities (EUR) B	 18.61	 –15.19
TT European Equity A EUR	 18.25	 –10.01
Petercam Equities Europe Dividend Cap	 17.43	 –12.96
PriFund European Equities A Cap	 17.20	 –15.32
Durchschnitt aller Fonds	 12.49	 –17.80
MSCI Europe (gross)	 15.13	 –15.10
		
Fonds Aktien Nordamerika	 	
UBAM Neuberger Berman US Equity Value A	 9.72	 –15.81
DWS (CH) – US Equities	 8.27	 –16.39
Eaton Vance Emerald US Value M USD	 8.05	 –13.74
Base Investments Sicav Equities USA	 7.39	 –12.49
Henderson HF American Equity A2 USD	 7.08	 –11.05
Durchschnitt aller Fonds	 3.32	 –18.80
MSCI USA (gross)	 5.04	 –17.70
Stand: 30.04.2008 � Quelle: Feri Rating & Research AG, Bad Homburg	
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 Dow Jones Index 12638.32 Dollar	  Dj Euro Stoxx50 Index 3730.93 Euro

Europas Märkte 
erreichen den 
Tiefpunkt erst 

im Frühling 
nächsten Jahres.


