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Anfang Februar zeigte sich im Chart der 
Sulzer-Titel eine abfallende Keilstruktur. 
Solche Wedges sind Vorläufer von Trend-
wenden. Diese Wedge war aber noch 
nicht abgeschlossen (vgl. FuW Nr. 10 
vom 7. Februar). Der Finish dieser Struk-
tur kommt typischerweise durch einen 
schnell verlaufenden, falschen Abwärts-
bruch oder aber ein Ausscheren über die 
Wedge zustande. Die Wahrscheinlichkeit 
beträgt für beide Szenarien etwa 50%. 

Widerstandszonen
Seit den Tiefstkursen von Anfang März 
haben Sulzer 50% zugelegt. Zumindest 
mit Blick auf die nächsten ein bis zwei 
Wochen sind die Daten positiv, auf meh-
rere Monate hinaus noch positiver. Den-
noch würden wir Sulzer jetzt nicht mehr 
kaufen. Wer für Kursrückschläge sehr 
empfindlich ist, sollte verkaufen. Halten 
kann die Titel, wer sie vor einigen 
Wochen schon gekauft hat und dank 
dem Buchgewinn ein Polster hat.

Sulzer notieren auf Höhe einer aus
geprägten Widerstandszone. Zwischen 
Oktober und Februar fand zwischen 55 
und 65 Fr. ein reger Handel statt. Käufer 
können die Aktie nun ohne Verlust los-
werden, was ein temporäres Überange-
bot verursacht. In einem Bull-Markt 
würden wir uns deswegen keine weite-
ren Gedanken machen. 

Die Börse befindet sich aber voraus-
sichtlich nicht in einem neuen primären 
Aufwärtstrend, sondern in einer – mögli-
cherweise langgezogenen – sekundären 
Erholung. Sulzer werden im positiven 
Fall einige wenige Wochen im erwähnten 
Handelsband bleiben, bevor sie für ei-
nen neuen Anstieg fit sind. 

Zykliker haben profitiert
Im negativen Fall aber stehen Sulzer 
unweit einer Korrektur. Ein Teil des Mo-
natsgewinns wird ihr zum Opfer fallen, 
vielleicht 30%, möglicherweise 50%. 
Trotz der technisch positiven Konstella-
tion bieten Sulzer Namen darum zurzeit 
kein attraktives Chancen-Risiko-Verhält-
nis mehr. Sulzer bleiben aber auf jeden 
Fall auf der Beobachtungsliste.

Die zyklischen Aktien haben während 
der vergangenen Wochen überdurch-
schnittlich vom Kursaufschwung an der 
Börse profitiert. Schindler PS zeigten 
sich gegenüber dieser Entwicklung 
ausserordentlich renitent. Im Chart ist 
zudem ein über fünf Monate zurück
reichender Trendkanal sichtbar, ein 
klassisches Flag. 

Solche Strukturen sind konsolidie-
rungstypisch. Sie waren im Dezember 
und Januar im Chart vieler Aktien zu 
finden. Auf Sicht einiger Wochen könn-
ten sich Schindler noch innerhalb des 
Flag bis etwa 60 Fr. hocharbeiten. Ange-
sichts der dann ebenfalls vorhandenen 
negativen Divergenzen würde dadurch 
eine Konstellation entstehen, die direkt 
zum Verkauf einladen würde. Das Flag 
selbst würde Abwärtspotenzial bis 
40/42 Fr. aktiveren. 

Insgesamt sind die technischen Da-
ten von Schindler unterdurchschnittlich. 
Das Aufwärtspotenzial ist beschränkt. 
Damit ist ein Kauf zurzeit keine weiteren 
Überlegungen wert.
	 Roland Vogt www.invest.ch

Die Meinung des Autors muss nicht mit 
jener der Redaktion übereinstimmen.
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Technische Analyse in der Praxis

Aufwärtstrend oder Konsolidierung?

 Herr Hinder, die Börsenwelt erscheint 
nicht mehr ganz so düster wie noch vor 
wenigen Wochen. Die Aktienkurse haben 
sich von ihren Tiefst etwas abgesetzt. 
Worauf hoffen die Anleger, was hat sich 
geändert? 
Von der fundamentalen Seite konnte die 
Verbesserung nicht kommen, denn da 
sieht das Bild noch schlechter aus als vor 
ein paar Wochen. Dass jedoch einige we-
nige gute Meldungen aus dem Finanz
sektor einen so heftigen Aufschwung aus-
lösen können, sollte für die Bären ein 
Warnsignal sein. Wie stark wird der Markt 
erst reagieren, wenn sich die wirtschaftli-
che Erholung tatsächlich abzuzeichnen 
beginnt? Die Bewertungen sind in den 
letzten Monaten noch günstiger geworden. 
Die quantitativen Lockerungsmassnahmen 
der Notenbanken erhöhen immer mehr 
den Liquiditätsdruck im System. Irgend-
wann wird der Motor wieder zünden. 

 Gibt es Gründe, nicht mehr alles negativ 
zu sehen – beispielsweise im Finanzsektor: 
Ist die Bankenkrise unter Kontrolle? 
Die Banken erhalten im Moment die Li-
quidität fast zum Nulltarif. Gleichzeitig 
sind die Kreditprämien deutlich gestie-
gen. Die Ausgaben der Banken werden 
dank zahlreichen Kostensenkungsmass-
nahmen deutlich zurückgehen. Mittel
fristig wird deshalb die Profitabilität des 
Bankensektors wieder stark steigen – und 
das bei deutlich geringeren Bilanzrisiken. 
Kurzfristig lasten aber die weiterhin 
drohenden Abschreibungen wie Blei auf 
dem Sektor. Für eine Entwarnung ist es 
leider noch zu früh. 

 Was bedeutet das dezidierte Vorgehen 
der Notenbank mit dem jüngsten Ent-
scheid des Fed, nochmals 1 Bio. $ ins 
Finanzsystem zu pumpen: Ist es ein pro-
aktiver Schritt zur Problemlösung oder 
eine Notmassnahme und Ausdruck einer 
noch immer alarmierenden Lage?
Die Fed-Entscheide sind eine Folge der 
anhaltenden Verschlechterung der Real-
wirtschaft (Anmerkung der Redaktion: vgl. 
Seite 11). Da die Zinsen jedoch faktisch 
bereits null Prozent betragen und deshalb 
weitere Zinssenkungen gar nicht mehr 
möglich sind, bleibt als letztes Instrument 
nur das direkte Anwerfen der Notenpresse 
übrig. Diese als quantitative Lockerung 
bezeichnete Massnahme wurde bereits 
seit längerem diskutiert und letzte Woche 
auch von der Schweizerischen National-
bank beschlossen.

 Für eine Entwarnung im Bankensektor, 
sagen Sie, ist es zu früh. Halten Sie die 
Kurserholung der Bank- und Versiche-
rungsaktien für ein Strohfeuer?
Die Situation im US-Bankensystem harrt 
immer noch einer längerfristigen Bereini-
gung. Leider hat es die neue Administra-
tion verpasst, hier rasch eine Lösung auf 
den Tisch zu legen. Ich bin jedoch über-
zeugt, dass hinter den Kulissen intensiv 
verschiedene Szenarien diskutiert wer-
den. Solange aber keine definitive Lösung 
für die gefährdeten Institute präsentiert 
wird, bleibt ein Engagement in diesem 
Sektor sehr spekulativ. Versicherungs
aktien sind die attraktivere Alternative.

 Zur Banken- hat sich eine Wirtschafts-
krise gesellt. Worauf läuft sie hinaus, 
kommt es zur Depression? Gibt es 
Erfahrungswerte?
Die gegenwärtige Krise ist sicher schlim-
mer als eine Rezession, aber weniger dra-
matisch als eine Depression. Man hat des-
halb auch schon den Begriff der Mini-
Depression verwendet. Die gigantischen 
Gegenmassnahmen der Regierungen und 
Notenbanken, die ‹automatischen› Kon-
junkturstabilisatoren wie zum Beispiel die 
Arbeitslosenunterstützung werden eine 
Depression, also einen Anstieg der Ar-
beitslosigkeit auf über 20%, verhindern. 
Für eine solch globale, schwere Krise feh-
len leider jegliche Erfahrungswerte. 

 Eine andere Frage, die die Anleger 
bewegt: Deflation oder Inflation, womit 
rechnen Sie?

In den kommenden zwölf bis achtzehn 
Monaten ist infolge der grossen Wirt-
schaftskrise die Deflation sicherlich die 
grössere Gefahr. Längerfristig wird die 
Inflation aber ein Thema werden. In 
Anbetracht der grossen Wirtschafts
probleme werden die Notenbanken zö-
gern, die Liquidität zu hastig abzu
saugen. Ein gewisser Inflationsanstieg 
wäre einigen Staaten nicht unwillkom-
men, denn er würde zumindest zum Teil 
die Probleme im Immobilienmarkt und 
im Finanzsektor reduzieren.

 Was heisst das für die Anlagepolitik: 
Bieten Staatspapiere die Sicherheit, die 
man ihnen zubilligt, und bleiben Aktien 
noch längere Zeit out?
Staatspapiere sind für mich die unattrak-
tivste Anlageklasse überhaupt. Das Öffnen 
der Geldschleusen erhöht die Inflations
risiken enorm. Die Ausweitung der Bud-
getdefizite wird zu einem gigantischen 
Angebot von Staatsobligationen führen, 
die nur zu tieferen Kursen, also höheren 
Zinsen, plaziert werden können. Und 
schliesslich droht mit der massiven Zu-
nahme der Verschuldung eine deutliche 
Bonitätsverschlechterung. Für mich blei-
ben Aktien die längerfristig vielverspre-
chendste Anlageklasse. 

 Nur wenige Anleger haben Aktien  
zu den Tiefst im Februar gekauft. Die gro-
sse Mehrheit fragt sich: Soll man  
noch einsteigen oder auf einen  
Rückschlag warten?
In den vergangenen zwei Jahren haben 
sich alle Börsenrallys als Strohfeuer ent-
puppt, und man befand sich bald wieder 
auf neuen Tiefstkursen. Einige Stim-
mungsindikatoren, aber auch die Markt-
technik deuten jedoch darauf hin, dass 

diesmal die Erholung etwas weiter gehen 
könnte. Ich würde deshalb im Falle von 
grösseren Rückschlägen konsequent die 
Aktienpositionen ausbauen.

 Wo gibt es attraktive Kurschancen, am 
Aktienmarkt und ausserhalb?
Ausser auf Aktienengagements würde ich 
auch ein Auge auf Immobilieninvestments 
werfen. Diese Anlageklasse hat in den 
vergangenen zwei Jahren in allen Regio-
nen ein Blutbad erlebt. Kursverluste von 
80 bis 90% sind keine Ausnahme. Ame
rikanische Reits rentieren heute über 
10%! In einer Art Sippenhaft wurden diese 
Titel ähnlich wie Bankaktien abgestraft, 
obwohl viele Immobilienbeteiligungs
gesellschaften eine nur tiefe Verschuldung 
haben. Im Moment ist es für einen Ein-
stieg vermutlich noch zu früh. Aber spä-
testens mit einer Stabilisierung am US-
Immobilienmarkt wird man in dieser 
Anlageklasse sehr interessante Renditen 
erzielen können. 

 Was muss man meiden? 
Langfristige Obligationen sollte man ver-
kaufen. Auch für Neuengagements in Roh-
stoffanlagen ist es mit Ausnahme von Gold 
noch zu früh. Auf alternative Anlagen wie 
zum Beispiel Private Equity kann man im 
Moment ebenfalls verzichten. Fremdwäh-

rungsrisiken sollten möglichst klein ge-
halten werden.

 Sie sind ein Anhänger von Index
anlagen. Ist aktuell nicht Stock Picking 
angesagt und sind die Kurschancen von 
erstklassige Einzeltiteln nicht grösser, als 
auf den Durchschnitt zu setzen?
Leider zeigt die Erfahrung, dass es nur we-
nigen aktiven Managern gelingt, länger-
fristig systematisch ihren Vergleichsindex 
zu übertreffen. Die aktiven Manager ha-
ben im gegenwärtigen Bärenmarkt ein 
weiteres Mal enttäuscht – warum sollte es 
ihnen im kommenden Bullenmarkt bes-
ser gelingen? Die Welt ist nicht einfacher 
geworden. Die Volatilität der Indizes ist 
heute so hoch wie früher diejenige von 
Einzeltiteln. Fundamentale Faktoren sind 
für die Titelselektion sekundär geworden. 

 Was halten Sie von Short-Strategien und 
dem Einsatz von Short ETF, sollten die 
Börsen nochmals kräftig tauchen? 
Short ETF sind eine reizvolle Ergänzung 
der Indexfondspalette und zeigen die viel-
seitigen Einsatzmöglichkeiten von Ex-
change Traded Funds. Short-Strategien 
wären die Erfolgsstrategie der letzten zwei 
Jahre gewesen. Wer jetzt noch erfolgreich 
mit Short ETF agieren will, darf keinen 
längeren Anlagehorizont als von ein paar 
Tagen haben. Mein Fokus für die nächsten 
Wochen richtet sich vielmehr auf opti-
male Einstiegspunkte, um das Aktien
engagement wieder zu erhöhen. 

 Was kann der Fingerzeig sein, dass die 
Märkte am Wendepunkt sind und es sich 
für Anleger lohnt, die extreme Risikoscheu 
zumindest ein Stück weit abzulegen?
Die Charts zeigen, dass sich viele Märkte 
seit Oktober in einer Bodenbildungsphase 
befinden. Das Abwärtsmomentum hat 
klar abgenommen. Sogenannte Risiko
appetitindizes, die auf täglichen Marktda-
ten verschiedener Anlageklassen basie-
ren, zeigen deutlich eine steigende Risi-
kofreude der Investoren. Noch haben sich 
die Risikospreads auf den Kreditmärkten 
nicht eingeengt. Sollte das aber der Fall 
sein, steht einem kräftigen Rally im zwei-
ten Quartal nichts mehr im Wege. 

Interview: Hanspeter Frey

Die Zeit zum Kauf 
von Aktien rückt nahe
FuW-Samstaginterview  Alex hinder Hinder Asset Management, Zürich
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Alex Hinder: «Ausser auf Aktien würde ich 
auch ein Auge auf Immobilienanlagen wer-
fen. US-Reits rentieren heute über 10%.» 
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Staatspapiere sind die  
unattraktivste Anlageklasse 
überhaupt. Das Öffnen der 
Geldschleusen erhöht die 
Inflationsrisiken enorm.

Die gegenwärtige Krise  
ist schlimmer als eine  
Rezession, aber weniger 
dramatisch als eine  
Depression.


