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Sieben Fragen an Adrian Scherer, Anlagechef der Bank Sal. Oppenheim Schweiz

«Gute Performance im letzten Quartal»

1

NZZ am Sonntag: Mit welcher Ent-
wicklung rechnen Sie bei Aktien?
Adrian Scherer: In den nichsten
drei Monaten konnte es leicht nach
unten gehen. Fiir das letzte Quartal
und Anfang 2010 rechnen wir dann
mit einer guten Performance. Man
sollte die nichsten Monate fiir den
Ausbau von Aktienpositionen nutzen.

2

Setzen Sie fiir Thre Kunden passive An-
lagen wie Indexfonds und ETF ein?

Ja, passive Fonds sind in effizienten
Mirkten sinnvoll. In ineffizienten
Mirkten, etwa in Schwellenldndern,
bringt eine aktive Vermdgensverwal-
tung hingegen oft bessere Resultate.
Dort haben Fondsmanager effektiv die
Moglichkeit, mit kontrollierten Wet-
ten den Markt zu iibertreffen.

3

Wie kann man den Schweizer Aktien-
markt abbilden? Mit einer Kombination
des Swiss-Leader-Indexes fiir grosse
Aktien und des Small- und Midcap-In-
dexes SMIM fiir kleine Titel?

Das wire wirklich eine gute Kom-
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bination. Der Leaderindex ist besser
geeignet als der SMI, weil das Ge-
wicht einzelner Titel auf 9% be-
schrinkt ist. Der SMIM ist sehr breit
nach Branchen diversifiziert, und
Schweizer Small- und Midcaps weisen
eine besonders gute Qualitit auf. Ei-
nige Kunden wollen die grossen Ak-
tien aber direkt halten und kaufen als
Ergidnzung den SMIM. Es gibt auch
sehr gute aktive Anlagefonds, die seit
Jahren den Markt tibertreffen. Thnen
ist gemeinsam, dass sie sich nicht
stark an einen Index anlehnen.

4

Wann ist ein aktiver Anlagefonds zu
nahe am Index?

Ich glaube nicht, dass Anlagefonds,
die weniger als 7% vom Vergleichs-
index abweichen (Tracking Error), die
Moglichkeit haben, diesen nach Abzug
der Gebiihren zu iibertreffen.

5

Welche ETF oder Indexfonds setzen Sie
bei US-Aktien ein?

Wir finden den Rydex S&P Equal
Weight sinnvoll, weil er jede Aktie im
S&P 500 gleich stark gewichtet und so
besonders gut diversifiziert ist. Wir
setzen aber auch Spiders auf den
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Augen zu und durch

Es ist alles eine Frage der Wahrneh-
mung. Ist das Glas halb leer, oder ist es
halb voll? Schmecken die Pommes
frites bei McDonald’s oder bei Burger
King besser? Ist Sean Connery oder
Roger Moore oder etwa Daniel Craig
der bessere James Bond? An der Wall
Street hat sich in den letzten Wochen
die Meinung durchgesetzt, dass die
Tage der Rezession gezihlt sind und
dass die Gewinne der US-Unterneh-
men bald wieder sprudeln. Anders
ldsst sich der jlingste Ansturm auf Ak-
tien kaum erkldren. Der Dow-Jones-In-
dex hat seit dem Tiefpunkt am 9. Mirz
die Marke von 7000, 8000 und am
Donnerstag schliesslich jene von 9000
Punkten durchbrochen. 38,9% ging es
innerhalb von rund vier Monaten nach
oben. Damit war es in so kurzer Zeit
das stirkste Rally seit 1975. Der Nasdaq
Composite ist in diesem Zeitraum so-
gar um 56% in die Hohe geschossen.
Woher stammt dieser Optimismus?
Zum einen verlduft die Ertragssaison
bisher besser als befiirchtet. Die Ge-
winne der Unternehmen, die bisher
Quartalszahlen gemeldet haben, sind
durchschnittlich um rund 23% einge-
brochen. Das ist besser als der befiirch-

tete Riickgang um 35%. Zumindest auf
der Gewinnseite hat bisher, mit Aus-
nahme von Microsoft, kein einziges
Unternehmen aus dem Dow-Jones-In-
dex die Erwartungen verfehlt. Doch ist
die Lage tatsidchlich wieder so rosig?
Caterpillar meldete diese Woche einen
Gewinneinbruch um 66%. Doch wegen
radikaler Sparmassnahmen lag das Er-
gebnis tiber den Erwartungen. Ein fast
identisches Bild zeichnete der Chemie-
konzern DuPont, der einen Gewinnein-
bruch um 61% erlitt, oder der Paket-
dienst UPS, dessen Gewinn im abge-
laufenen Quartal halbiert wurde. Uber
die Qualitit dieser Zahlen lisst sich
entsprechend streiten. Durch radikales
Kostenmanagement wurden die Ge-

Der Dow-Jones-Index
hat seit dem Tiefpunkt
am 9. Mirz die Marke
von 7000, 8000 und nun
auchjene von 9000
Punkten durchbrochen.

winne gestiitzt. Doch wie der Umsatz
zeigt, laufen die Geschifte nach wie
vor schleppend. Uber die Hilfte der
Blue Chips haben die Umsatzerwar-
tungen verfehlt. Der {iberraschende
Gewinn von Ford (der nicht im Dow-
Jones-Index notiert ist) in Hohe von
2,3 Mrd. $ ist nicht dadurch zustande
gekommen, dass Ford mehr Autos ver-
kauft hat. Lediglich die Restrukturie-
rungsmassnahmen zeigen Wirkung.

Zu den grossten Enttduschungen der
bisherigen Ertragssaison gehdren Mc-
Donald's und Microsoft. Die Fastfood-
Kette leidet unter dem Trend, dass
Amerikaner hiufiger zu Hause essen.
Davon diirften aber die Hersteller von
Tiefkiihlkost profitieren. Microsoft hat
fiir samtliche Geschiftszweige einen
Umsatzriickgang gemeldet. Das liegt
zum Teil an der Nachfrageflaute in der
PC-Industrie, eventuell aber auch an
der Unzufriedenheit mit dem Betriebs-
system Vista. Ende Oktober geht dann
Windows 7 an den Verkaufsstart.

In der kommenden Woche konnte
die Euphorie etwas nachlassen. Zahlen
kommen von den grossen Industrie-
konzernen wie US Steel, Honeywell
und International Paper. Der grosste
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Das kriftige Sommerhoch hilt an

Statt der traditionellen Sommerflaute
herrscht am helvetischen Aktienmarkt
seit Mitte Juli eitel Sonnenschein. Fast
Tag fiir Tag kletterte der Schweizer
Blue-Chip-Index SMI auf neue Mehr-
monatshochstwerte. Erst am vergange-
nen Freitag resultierte nach einer Serie
von neun positiven Tagen wieder ein
marginaler Verlust. Im Wochenver-
gleich avancierte der SMI um 3% auf
5760,90 Punkte. Bis zum Jahreshdchst-
stand von Anfang Januar fehlen nur
noch 90 Punkte.

Fiir gute Stimmung sorgen weiterhin
iber Erwarten starke Unternehmens-
resultate dies- und jenseits des Atlan-
tiks. Ende Woche folgten sodann be-
ruhigende Konjunkturzahlen aus den
USA und Deutschland.

In unserem Land lieferten unter den
Blue Chips vor allem Roche, CS Group
und ABB Zwischenresultate, die ganz
nach dem Geschmack der Bdrsianer
ausfielen. Die Grossbank blieb mit ih-
ren Zahlen zwar im Rahmen der Er-
wartungen. Bereinigt um Sondereffek-
te wire das Semesterresultat aber das
drittbeste in der Geschichte der Bank,

SPI und Dow Jones
V Swiss-Perfor- Dow Jones ¥
mance-Index Industrial
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rechneten Analysten vor. Allerdings
sind Sondereffekte bei den Grossban-
ken sozusagen Normalitit. Bei Roche
waren es die weit iiber dem Markt-
durchschnitt liegenden Wachstums-
raten bei den Medikamentenverkiufen
und der positive Ausblick, die Investo-
ren {iberzeugten. Und die Leistungen
von ABB wurden vor allem von US-
Analysten positiv gewiirdigt.
Auffillige Kursfortschritte bei gros-
sem Handelsvolumen gab es in der

vergangenen Woche fiir Nobel Biocare
und Swiss Life. Um den Zahnimplan-
tate-Hersteller zirkulieren Ubernah-
megeriichte, beim Lebensversicherer
orten Marktbeobachter erheblichen
Aufholbedarf.

So erfreulich die Kursfortschritte
seit Mitte Juli auch sind, von Normali-
tiat kann noch keine Rede sein. Die ins-
gesamt nach wie vor sehr tiefen Ak-
tienumsitze an der Schweizer Borse
zeigen, dass sich sowohl institutionelle
wie private Anleger mit Kiufen zu-
riickhalten. Das Gros der Anleger legt
seine Mittel weiterhin lieber auf die
hohe Kante. «In der Tat sind die aktu-
ellen Bargeldbestinde extremy, besti-
tigt Thomas Hirter, Chefstratege der
Swisscanto.

Von den schonen Kursgewinnen ha-
ben bisher erst wenige mutige Investo-
ren profitiert. Doch je linger der Auf-
wirtstrend anhilt, desto stirker wer-
den die bisher z6gernden Investoren
unter Zugzwang geraten. Zum Einstei-
gen in den «Aktienzug» ist es noch
nicht zu spit. Die Auguren der Credit
Suisse, der Bank Sarasin und von

. ) L]
Borsen-Indizes
Kurs 1Jahr 1Wo.
inFr. in% in%
Schweiz 576090 -18.37 +2.98
SMI
Schweiz 493715 -16.34 +2.84
S&P-500-Index ein. Beim Nasdaq SPI
arbeiten wir mit dem QQQQ und dem Europa 2582.76 -23.01 +4.60
EQQQ. Das sind Produkte, welche die DJ Euro-Stoxx 50
100 grossten Nasdaq-Titel abbilden. B"I_a\;‘(kfu"t 5229.36 -18.81 +5.04
London 4576.61 -14.65 +4.28
6 FTSE 100
New York 9093.24 -19.88 +3.99
Sie empfehlen Ihren Kunden auch den Dow Jones
kanadischen Markt. Wieso? New York 1599.06 -11.99 +4.70
Dafiir gibt es drei Griinde. Wir Nasdaq 100
denken, dass die Wihrung Aufwirts- Tokio 9944.55 -26.90 +5.85
potenzial hat. Wir finden kanadische Nikkei 225
Banken sehr attraktiv, weil sie die
Krise weitgehend unbeschadet iiber- o
standen haben. Zudem ist der kanadi- Hltpal‘ade
sche Aktienindex sehr rohstofflastig.
7 Swiss-Market-Index
Kurs 1Jahr 1Wo.
in Fr. in % in %
Was halten Sie vom Schweizer Obliga- Nobel Biocare | 2310 -3092 1127
tionen-Index Swiss-Bond-Index? Swiss Life N 10990 -5919 11.07
Ich finde den Subindex mit den ABB N 1912 -30.85 9.26
Staatsanleihen interessant. Als letztes Swatch | 18490 -2611 819
Jahr plétzlich das Gegenpartei-Risiko | Julius Bar | 4822 -2738 754
anstieg, haben wir uns gefragt: Was Richemont 2576 -560 751
machen wir mit dem Bargeld unserer | SWissReN 3860 -4373 704
Kunden? Wir haben es unter anderem | RocheGS 16LI0REI1.5006.82
im Swiss-Bond-Index parkiert, was Adecco/NE. 0L MO/
.. ¢ Zurich Financial N 20360 -28.81 544
wegen der Flucht in smhere Werte Holcim N 5805 1609 471
tellw’else.sogar Kursgeyvmne brachte. Synthes 11010 2022 367
Das ist einfacher, als einen «Eldgen'os- UBS N 1484 3548 341
sen» zu lfaufen. Man ka}nn mit wenig Novartis N 24718 2390  3.24
KOSteI.l ein- und aussfelg.en. Baloise N 8375 -20.47 257
Interview: Markus Stddeli CS Group N 5150 200 218
Swisscom N 344.00 3.61 1.10
Actelion N 5840 246 0.86
Nestlé N 4278 -2.24 -1.66
Syngenta N 239.30 -1377 -6.71
Swiss-Performance-Index
Kurs 1Jahr 1Wo.
in Fr. in % in %
Precious Woods N 48.00 -48.83 26.32
Orascom Devi N 62.00 -43.89 16.94
Cytos Biotech. N 15.60 -70.51 13.87
Forbo N 230.80 -50.77 12.53
Adval Tech N 27475 -11.37 12.37
Burkhalter N 10450 -594 12.37
Flughafen Ziirich N 288.00 -22.84 1184
Micronas N 340 -54.30 1184
Meyer Burger Tech. N 172.00 -4094 10.12
Day Software N 2850 -6.56 10.04
Lenzerheide Bergh. N 13.00 -23.53 -3.70
Santhera Pharma. N 25,00 -73.68 -3.85
Escor | 20.00 -1748 -4.08
Titlisbahnen N 1150.00 -12.54 -4.17
Energiedienst N 52,00 -1545 -4.24
Arpida N 0.80 -90.93 -5.88
Schlatter N 195.00 -53.52 -6.25
Global Natural Res. | 200 -4845 -6.98
' . N = Lonza N 103.30 -28.71 -7.19
McDonald's hat die Bérse enttauscht. Myriad Group N 435 5650 10,31
Olkonzern der Welt, Exxon Mobil,
konnte laut Schitzungen ecinen Ge- Euro-Stoxx-50-Index
winneinbruch um 55% melden. Zahlen Kurs 1Jahr 1Wo.
gibt es mit Walt Disney und Time War- in€ in% in%
ner auch aus der Medien- und mit Visa | St-Gobain 2758 -17.24 14.82
und Mastercard aus der Kreditkarten- | Alstom 4842 -3389 11.68
industrie. Ob das Rally hier endet, | Axa 1440 -2746 893
hingt nicht von den Ergebnissen ab, | Aegon 484 -40.22 875
sondern davon, wie die Zahlen wahrge- LVMH 6254 -1072 8.33
BASF 3429 -17.07 8.14
nommen werden. Schmecken am Ende :
die Pommes von Wendy’s am besten? Rl S e
: Renault 28.05 -49.82 793
ING Groep 842 -61.46 7.84
Unicredito 199 -4414 7.45
Deutsche Telekom 850 -21.05 2.35
Vivendi Universal 1785 -33.85 2.26
Schneider Electronic 58.53 -15.28 2.24
GDF Suez 26.30 -38.09 2.14
ENI 17.23 -20.85 2.01
Repsol 16.63 -23.29 1.84
France Télécom 16.55 -14.56 116
Swisscanto sehen jedenfalls noch kein | Unilever Cert. 1856 068 114
Ende fiir den Aufwirtstrend. Danone 3678 -13.09 0.79
Dass noch einiges an Aufwirts- | Nokia 925 -4732 -118
potenzial vorhanden ist, ldsst sich am
Beispiel des Medizintechnikunterneh- | Dow Jones Industrial
mens Syn_thes aufz'eigen, das nichste Kars 1Jahr  1Wo.
Woche seine Halbjahreszahlen vorle- in$ in% in%
gen wird. Die gegenwirtige Bewertung | Caterpillar 42.00 -39.81 2357
dieses Titels liegt nach Einschitzung | Merck 3099 -3.82 1196
der Bank Vontobel noch gut 50% unter | 3M Co. 69.42 -2.29 10.33
dem langjihrigen historischen Durch- | Pfizer 1648 -12.39 10.16
schnitt. Du Pont 30.04 -3199 896
Neben Synthes werden diese Woche | Walt Disney 26.58 -1431 845
unter anderen auch Julius Bar, Cla- | Alcoa 11.02 -6477  7.83
riant und Sika ihre Zwischenresultate | Travelers 4322 079 693
vorlegen. In all diesen Bilanzen werden | Cisco 2188 055 6.68
deutliche Spuren der Wirtschaftskrise | Verizon 3150 -10.23 645
zu finden sein. Kraft Foods 2812 -429 252
Boeing 42.37 -32.24 2.44
IBM 11764  -9.51 192
Termine Wal-Mart Stores 4894 1410 093
Procter & Gamble 55.84 -1344 -0.14
- - - Coca-Cola 4936 -482 -191
Mo Julius Bar Ergebnis 1. Halbjahr United Technologies 5223 -18.64 -2.92
Di  EFG International  Ergebnis 1. Halbjahr Bank of America 1251 -5917 295
Mi  Synthes Ergebnis 1. Halbjahr McDonald's 56.08 -3.92 -3.04
Do Sarasin Ergebnis 1. Halbjahr Microsoft 2345 782 -3.46
Do Clariant Ergebnis 2. Quartal
Fr Sika Ergebnis 1. Halbjahr Quelle: Thomson Reuters
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