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Flinf attraktive Schweizer Blue Chips

SCHWEIZ Der Swiss Market Index, der die zwanzig schwersten Schweizer Aktien umfasst, notiert nahe dem Allzeithoch. Einzelne Titel haben Potenzial.

WOLFGANG GAMMA

n Gewinn von fast 16% inklusive
E Dividenden im Swiss Market Index

(SMI) kennzeichnet das Jahr 2017
bisher als sehr gutes Borsenjahr. Manche
zum Halbjahr abgegebenen Prognosen
sind damit tiberholt. Die Grundtendenz
stimmt nach wie vor, doch ist eine Tem-
poverlangsamung zu erwarten. Sie wiirde
nicht alle zwanzig SMI-Titel in glei-
chem Mass treffen. Es gibt auch auf dem
aktuellen Niveau Aktien, deren Potenzial
nicht erschopft ist, wie die unten ste-
henden Beispiele zeigen.

Zum Allzeithoch von 2007 fehlen dem
SMI noch 3,5%. Das ist eine Distanz, die
nicht als uniiberwindbar einzuschétzen
ist, auch wenn sie im September noch
kleiner war. An der Widerstandslinie um
9280 beisst sich der Markt aber derzeit
fest. Gelingt es, dieses Hindernis zu iiber-
winden, konnte sich der Aufwirtstrend
wieder festigen, sagt die Markttechnik.

Herbst nimmt einiges vorweg

Dass «manche Aktien am Hochst krat-
zen», wie sich ein Marktteilnehmer ge-
geniiber der «Finanz und Wirtschaft»
ausdriickt, macht das Unterfangen der
Rekordjagd aber nicht einfacher. Dazu
gehoren nach einer eindriicklichen Jah-
resperformance Lonza, Sika, Julius Bar
und auch die zuletzt schwachelnden
Nestlé (vgl. Tabelle).

«Der gute September und der bisher
auch gute Oktober haben eine Jahresend-
rally zumindest teilweise vorweggenom-
menv, schitzt Rudolf Konig, Fondsmana-
ger und Partner von Entrepreneur Part-
ners. Investoren hitten die Cashquote be-
reits reduziert und seien gut investiert. Ein
neues Indexhoch vor Jahresende sei des-
halb schwierig zu erreichen. Positiv
stimme, «dass die Anleger bisher nach ge-
ringen Korrekturen rasch zu Anschluss-

Die 20 SMI-Titel im Uberblick

Gesamtperformance' Kurs Marktkap. Gewinn pro Aktie Kev Kurs-Buchwert- | Dividendenrendite
2017in% am24.11. inMio.Fr. [inFr.  2017* 2018* 2018 Verhiltnis in%
ABB 20,5 24.81 52944 115 130 19 41 31
Adecco 20,1 75.90 12828 5.40 5.50 14 33 32
Credit Suisse Group 18,7 15.95 40617 0.65 120 13 09 19
Geberit 16,9 466.80 17190 15.25 16.85 28 109 26
Givaudan 203 2187.00 20155 76.50 84.00 26 6,6 2,7
Julius Bar 32,1 5835 12666 3.50 425 14 23 22
LafargeHolcim 10,8 57.40 34679 325 3.95 15 12 44
Lonza 60,9 25850 19216 9.00 10.65 2% 36 11
Nestlé 174 83.10 257135 3.50 375 2 42 29
Novartis 16,9 83.85 195729 470 5.20 16 28 34
Richemont 345 88.55 50016 340 375 24 30 21
Roche GS 48 235.10 200988 15.50 16.70 14 838 36
S6S 173 2352.00 18203 85.00 90.00 26 40 31
Sikal 49,4 7180.00 18219 250.00  280.00 26 6,2 15
Swatch Group | 258 390.70 20377 15.00 16.50 2% 19 19
Swiss Life 245 345.90 11158 29.90 30.80 1 038 35
Swiss Re 08 9130 29334 450 8.50 1 08 53
Swisscom 149 497.00 25745 30.90 29.70 17 39 44
UBS 11 7.7 63721 1.05 130 13 12 38
Zurich Insurance 131 296.20 44527 16.50 23.90 12 15 57

e 1 plus Dividende Quelle: Bloomberg, Fu-Aktienfuhver / Grafk: Fat, br
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mittel- und Konsumgiiterbranche ausge-
setzt ist, lasst zudem fiir die kommenden

Monate eine eher verhaltene Kursent-
wicklung der Nestlé-Papiere erwarten.
Was die Bewertung betrifft, ist der SMI
keineswegs giinstig (vgl. Grafik KGV).
Ubertreibungen sind zwar korrigiert, doch
liegt das Index-KGV {iber dem Mittel der
letzten fiinf Jahre. Viel Spielraum besteht
somit nicht mehr. Andererseits sind im
Markt kaum Stimmen zu vernehmen, die
eine deutliche Korrektur erwarten. Dazu
lduft die Wirtschaft in den meisten Weltre-
gionen zu gut. Die Gelassenheit der
Mirkte, mit der sie auf die rigidere Politik
der US-Notenbank reagierten, mildert zu-
dem Befiirchtungen, sollte die Européi-
sche Zentralbank den konjunkturbedingt
angezeigten Kurswechsel nachvollziehen.

Kein Sektortrend

Verdienen defensive Werte oder zyklische
Papiere den Vorzug? Eine klare Tendenz ist
nicht auszumachen. Nachziigler finden
sich auf beiden Seiten, etwa Roche und
LafargeHolcim. Anleger des Pharmakon-
zerns miissen sich aber mit mehr Geduld
wappnen als die Investoren des Baustoff-
riesen. Schwierig wird es, wenn Unterneh-
men steigende Rohstoffpreise nur verzo-
gert auf die Kunden tiberwilzen kénnen.

Finanztitel bekommen derzeit eher
die kalte Schulter gezeigt. Ein Treiber fiir
eine positive Kursentwicklung ist kaum
in Sicht. «Drehen die Zinsen, diirfte das
Interesse zuriickkehren», sagt Konig.
Profitieren konnten Credit Suisse, Julius
Bar und Swiss Life. Das gilt auch fiir Zu-
rich Insurance. Thre Strategie stimmt,
doch ist CEO Mario Greco den Erfolg bis-
her schuldig geblieben. Zudem nimmt
die Berechenbarkeit des Versicherers ab,
indem er Gewinnzahlen nur noch halb-
jahrlich ausweisen will.

Interesse konnte generell dividenden-
starken Titeln saisonal erwachsen, wenn
die Ausschiittungen und die Renditen
wieder in den Vordergrund riicken.

LafargeHolcim

Seit Jahresbeginn schwanken die Aktien
des Zementherstellers in einer engen
Bandbreite. Die Investoren trauen der
Margenerholung der vergangenen
Quartale offenbar nicht so recht. Der frii-
here CEO hat als Jahresziel postuliert, das
Betriebsergebnis prozentual zweistellig
und den bereinigten Gewinn je Aktie min-
destens 20% zu steigern. Am Freitag wird
sich zeigen, ob der neue CEO Jan Jenisch
an der Présentation der Quartalszahlen an
der Vorgabe festhalt oder nicht.

Der im Juli 2015 fusionierte franzosisch-
schweizerische Konzern hat ein grosses
Programm zum Verkauf von Unterneh-
mensteilen beinahe abgeschlossen. Das
hat Umsatz gekostet, doch ist die Profitabi-
litat gestiegen. CEO Jenisch diirfte wie
bei Sika den Fokus mehr auf Wachstum
legen, die Gemeinkosten senken und
den Konzern dezentraler fiihren.

Die Aktien notieren unter der langjahri-
gen Bewertung der friiheren Holcim - und
2zu einem Discount von 30% zu den Gbri-
gen Schweizer Industrietiteln. Gelingt
es Jenisch, eine leistungsorientiertere
Unternehmenskultur in LafargeHolcim zu
etablieren, wird sich die Bewertungsliicke

Novartis

Bei Novartis zahlt weniger das Heute als
das Morgen. In den ersten neun Monaten
2017 resultierte gerade mal ein Umsatz-
plus von 1%. Der um Sondereffekte berei-
nigte Gewinn ging gar 1% zuriick. Den-
noch bieten die Valoren Chancen. Ana-
lysten haben das schwache Ergebnis ldngst
in ihren Schitzungen abgebildet. Die Prob-
leme (Patentablauf des Multi-Milliarden-
Blockbusters Glivec, Innovations- und Kun-
denserviceprobleme bei der Augenheils-
parte Alcon) liegen auf dem Tisch. Das Ent-
tauschungspotenzial ist also gering.
Gleichzeitig verbessern sich die Aussich-
ten fiir die Jahre nach 2017. Das jingste
Ergebnis beweist, dass ein Grossteil der
neueren Pharma-Produkte starkes Wachs-
tum aufweist. Gleichzeitig kommen bei Al-
con der Turnaround und die Strategieent-
wicklung voran. Die Anstrengungen zeigen
Wirkung. Der Umsatz steigt wieder. Zudem
erwagt Novartis fiir Alcon einen Borsen-
gang ab Anfang 2019. Gemessen am KGV
fiir 2018 werden die Titel im Vergleich zur
Branche mit einer Pramie gehandelt. Die
im Branchenvergleich tiberdurchschnittli-
chen Wachstumserwartungen fiir den Ge-
winn je Aktie in den ndchsten vier Jahren

Richemont

Im Fall Richemont darf sich der Anleger
nicht von der kurzfristigen Sicht irrefiihren
lassen. Mit einem Wertzuwachs von rund
einem Drittel seit Anfang Jahr gehort der
Genfer Luxusgtiterkonzern im SMI zu den
Topwerten. Damit nimmt die Bérse die auf-
gehellten Aussichten in der Luxusbranche
bereits teilweise vorweg. Dennoch ist das
Kurspotenzial bei weitem nicht ausge-
schopft. Der Uhren- und Schmuckherstel-
ler ist erst dieses Jahr auf den Erholungs-
pfad zurtickgekehrt. Vor allem im vergan-
genen Geschaftsjahr waren Umsatz und
Gewinn wegen der strukturellen Krise im
Uhrengeschéft deutlich zuriickgegangen.
Im laufenden Geschéftsjahr, das Ende
Mérz 2018 zu Ende geht, weist Richemont
noch weiteres Uberraschungspotenzial auf
- trotz jlingster positiver Gewinnprognose.
Wichtig ist vor allem die Margenent-
wicklung. Diese konnte besser ausfallen
als erwartet, da der Markt noch immer
auf der konservativen Seite liegt. Zwar
scheint die Bewertung aufgrund des ge-
schatzten Gewinns 2018 mit einem Kurs-
Gewinn-Verhaltnis von 24 nicht gunstig. Al-
lerdings wird dies durch das prognosti-
Zierte zweistellige Gewinnwachstum in

Swiss Life

Der Versicherer Swiss Life hat Erfolg, weil er
sein Hauptgeschaft bremst. Wegen der
Niedrigzinslage werden neue Vorsorge-
und Lebensversicherungen nur mehr se-
lektiv abgeschlossen. Deshalb schrumpfen
die Einnahmen, aber ebenso auch die fixen
Zinsverpflichtungen. Auf dem verbliebe-
nen Umsatz verbessert sich die Marge
zunehmend.

Aufwarts ging es dafiir mit den Kom-
missionen, die von Banken kassiert werden
fiir die Vermittlung von Fonds und ETF. Sol-
che Kollektivanlagen werden in Lebens-
policen eingebaut, die das Spargeld wert-
schriftenbasiert investieren. Kommt dazu,
dass die Diversifikation in das Anlage-
fondsgeschéft und die Immobilienver-
waltung floriert. Die fir Dritte betreuten
Vermogen weiteten sich im ersten Semes-
ter 10% auf 54 Mrd. Fr. aus.

Damit hat Swiss Life, was es fiir eine
gute Aktienstory braucht. Das Unterneh-
men zieht zwar im Stammgeschéft die Zi-
gel an, ist aber expansiv in den Bereichen,
die zinsunabhéngig steigende Kommissio-
nen versprechen. Das vom Unternehmen
festgelegte Ausschiittungsziel von 30 bis
50% des Jahresgewinns l&sst Spielraum fiir

SGS

Mit einem Kursanstieg um 14% haben die
Aktien des Warenpriifers SGS im bisheri-
gen Jahresverlauf schlechter abge-
schnitten als die Hauptkonkurrenz: Die
Titel von Bureau Veritas und von Intertek
legten in Franken gemessen 31% bzw.
mebhr als 50% zu. Der SGS-Konzern prasen-
tierte Mitte Juli auch zwiespéltige Zahlen
fiir das erste Halbjahr. Er wuchs solide,
doch die Profitabilitat ging leicht zurlick.
Die Bank Vontobel fragt sich, ob es an den
Investorentagen am 26. und 27.Oktober in
Vietnam zu einem Neuanfang kommen
wird: Das Unternehmen miisse mit einer
liberzeugenden Botschaft aufwarten und
sich genau tiberlegen, wie es kiinftig seine
Kréfte einzusetzen gedenke. Auch eine ge-
zielte Verschlankung des Serviceangebots
und/oder oder des geografischen Engage-
ments sollte kein Tabu mehr sein.
Riickenwind kénnte SGS dazu von
hoheren Rohstoffpreisen erhalten. Der
mit den Einbriichen im Rohstoffsektor ein-
hergegangene schlechte Geschaftsverlauf
in Sparten wie «Minerals» und «Qil, Gas &
Chemicals» hatten in den letzten Jahren
auf den Kurs gedriickt. «<Minerals» bot
einen Lichtblick im ersten Halbjahr, als sie
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