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Aktien

Ausverkauf bei Schweizer
Nebenwerten. Forbo,
Huber + Suhner, Komax,
Hiestand und Schulthess
sind noch zu teuer.

__ «Damit haben wir
gerechnet», kommentiert
Bernhard Signorell vom
Nebenwertefonds 3V Invest
Swiss Small & Mid Cap den
iiberstiirzten Ausstieg des
Hedge Fund Focus Capital bei
etlichen Schweizer Industrie-
werten. Der plotzliche Ver-
kauf der Beteiligungen am
Bodenbelagskonzern Forbo,
am Backwarenhersteller Hie-
stand, am Haushaltgeriteher-
steller Schulthess, am Kom-
ponentenhersteller Huber +

Vorsorge

In der Vorsorge wirken
sich die kurzfristigen
Schwankungen der
Borsen kaum aus.

__ Nach vier guten Borsenjah-
ren verlief 2007 fiir die meis-
ten Pensionskassen weniger
optimal. Und auch der Start
ins neue Jahr brachte grosse
Verluste in allen Aktienmark-
ten. Das ist schade, doch in

Kurssturz nach Ausstieg

Vermeintlich giinstig: Aktien des
Backwarenherstellers Hiestand.

Suhner sowie am Kabelspe-
zialisten Komax hat deren
Aktienkurse innert weniger
Tage um bis zu 40 Prozent
fallen lassen.

Mit diesem tiefen Fall
locken giinstige Einstiegs-

Langfristig problemlos

der langfristig ausgerichteten
beruflichen Vorsorge noch
kein Grund zur Sorge.

Die Pensionskassenindizes
der Bank Pictet zeigen, wie
sich die Kapitalanlagen der
Kassen in der Vergangenheit
entwickelten. Der Index 93
gilt mit einem Aktienanteil von
25 Prozent als idealer Referenz-
index fiir Pensionskassen.
Anders als beim naturgemiss

Pensionskassen rentieren hesser

Die Rendite des Pictet-Index schldgt den BVG-Mindestzins meistens.

in Prozent

— BVG-Zinssatz

m Pictet-BVG-93-Index

=

85
Quelle: Pictet. © BILANZ-Grafik

92 BILANZ 5/2008

07

gelegenheiten die Anleger an.
Denn operativ hat sich bei den
betroffenen Unternehmen
nichts veridndert. So steuert
Hiestand mit einem Umsatz-
anstieg von fast 46 Prozent
auf ein neues Rekordergebnis
zu. Trotz diesen vermeintlich
glinstigen Kaufgelegenheiten
kénnen Anleger aber noch
getrost zuwarten. Die Aktien
sind von einem iiberteuerten
Niveau erst auf eine etwas rea-
listischere Bewertung korri-
giert worden. «Eine Kaufgele-
genheit hat sich fiir uns noch
nicht ergeben», lautet Signo-
rells Urteil. Bei Hiestand ist
noch immer der dreifache
Buchwert zu zahlen, und eine
Kurskorrektur von 20 Prozent
wire notig, damit diese Aktie
kaufenswert wiirde. Andere
wie Forbo oder Schulthess
seien noch etwa zehn Prozent
zu teuer. RY

konstant verlaufenden BVG-
Mindestzins zeigen sich in der
realen Welt der Finanzmairkte
starke Schwankungen. Den-
noch: In den letzten 23 Jahren
hat der PK-Index den Mindest-
zins klar geschlagen und eine
Performance von durchschnitt-
lich 6,02 Prozent erzielt.

Das Auf und Ab an den
Borsen gehort von jeher zum
Pensionskassenalltag. Das
offentliche Interesse daran
wie auch die Bedeutung der
Jahresergebnisse sind aber in
den letzten Jahren gestiegen.
Wirklich von Belang sind diese
kurzfristigen Betrachtungen
aber nicht. Die berufliche Vor-
sorge ist eine sehr langfristige
Angelegenheit: Wihrend iiber
40 Jahren werden in der Regel
Beitrige angespart und wih-
rend etwa 20 Jahren fur die
Rente «entspart». Der Beur-
teilungszeitraum erstreckt sich
also iiber 6o Jahre. Da lisst
sich ein schlechtes Bérsen-
jahr problemlos verkraften.

Martin Wechsler,
BILANZ-Vorsorgeexperte,
www.alters-vorsorge.ch
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Youri Vorobiev,
Portfolioma-
nager Global
Trend New
Power, Bank
Vontobel

Welches ist lhr aktueller
Aktienfavorit?

__Vestas.

Warum?

__Der mit einem Markt-
anteil von 28 Prozent welt-
weit grosste Windturbinen-
hersteller sollte von seiner
Vorreiterrolle im schnell
wachsenden Segment der
Turbinen mit 1,5 bis 2,5
Megawatt profitieren
konnen. Nach den Verbes-
serungen des Umlaufvermo-
gens konnte Vestas einen
robusten Turnaround aus-
weisen. Zudem haben eine
starke Nachfrage sowie
Produktionsengpésse im
Windturbinenbereich die
Verhandlungsmacht der
Hersteller gestérkt. Das
Ertragswachstum wird in
den nachsten fiinf Jahren
voraussichtlich bei tiber

20 Prozent liegen.

Was ist das grosste
Risiko?

__Ein Subventionsabbau im
Windsektor konnte die
Nachfrage negativ beein-
flussen. Dies ist aus unserer
Sicht aber eher unwahr-
scheinlich. Zu beachten gilt
es auch, dass das Material
bei den Turbinen, vor allem
die Getriebe, stark belastet
wird. In der Vergangenheit
gab es Qualitatsprobleme,
die zu erhdhten Wartungs-
und Reparaturkosten
gefiihrt haben. Dieses Risiko
wird allerdings kleiner dank
immer besserer Qualitt.
Volatilitat ist stark wach-
senden Sektoren inharent,
deshalb werden in einem
langfristigen Aufwértstrend
weitere Korrekturen zu
beobachten sein.




