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Biarenmarkt geht zu Ende

In den letzten zwanzig Jahren erlebte der Schweizer Aktienmarkt sechs Baissephasen.
Die jlingste ist die lingste, aber die Verluste sind weniger gross. Von Fritz Pfiffner

Viele Anleger lassen sich von der
schlechten Stimmung an den Boérsen
mitreissen. Sie haben im laufenden
Jahr Aktien wieder abgestossen, die sie
in der vorangegangenen Hausse ge-
kauft hatten. Und jene, die noch nicht
kapituliert haben, fragen veringstigt:
«Wie lange dauert denn der Biren-
markt noch?»

Als Biarenmarkt, «bear market», be-
zeichnet man eine starke Baisse an der
Borse mit einem Kursverlust von mehr
als 20%. Der Schweizer Aktienmarkt
gemessen am breiten Swiss-Perfor-
mance-Index hat zwischen dem 1. Juni
2007 und dem 16. Juli 2008 gut 27% an
Wert eingebiisst. Seither hat er sich
dank den Preisriickgingen fiir Erdol
und andere Rohstoffe wieder um gut
10% erholt. Die Experten reden dabei
von einem Birenmarkt-Rally, einer
voriibergehenden Erholung in der
Baisse, und nicht von einer Trendwen-
de, dem Beginn einer Hausse.

Lange Baisse

«Der Bidrenmarkt in der Schweiz dau-
ert bereits mehr als 300 Borsentage
und strapaziert die Nerven der Anle-
ger», sagt Alex Hinder von der Ziircher
Finanzboutique Hinder Asset Manage-
ment. Hinder hat die Schweizer Biren-
mirkte der letzten 20 Jahre (siehe
Tabelle mit Stichtag 6. August) unter-
sucht. Wie sieht die gegenwirtige
Baisse im Vergleich zu fritheren Biren-
mirkten aus? Wie entwickeln sich die
Erholungsphasen nach solchen Bor-
senbaissen?

In den letzten 20 Jahren verzeichnet
die Schweizer Borse sechs Barenmirk-
te. Die durchschnittliche Dauer lag bei
174 Borsentagen und der durchschnitt-
liche Kursverlust bei 36,1%. «Der ge-
genwirtige Biarenmarkt ist der bisher
lingste, weist aber mit die geringste
Kurseinbusse auf», schreibt Hinder.
Der kleinere Kurssturz spiegelt die
Tatsache, dass der Schweizer Markt bei
den grossen Titeln (Ausnahme Ban-
ken) nicht iiberbewertet war.

Wenn man nach einem Muster in
diesen Barenmirkten sucht, so fillt auf,
dass wihrend der langjihrigen Auf-

Barenmarkte in der Schweiz

schwungphasen in den achtziger und
neunziger Jahren die Birenmirkte
wohl sehr heftig, aber immer von rela-
tiv kurzer Dauer waren. Seit 2000 und
dem Platzen der Technologie-Blase
dauern die Birenmirkte linger. Doch
jede Baisse geht zu Ende. «Die Daten
deuten darauf hin», so Hinder, «dass
der gegenwirtige Birenmarkt im lau-
fenden Quartal seinen Tiefpunkt mar-
kieren konnte.» In der Vergangenheit
wurde nach dem Ende des Biren-
marktes nach rund drei Monaten be-
reits die Hilfte des Kursverlustes wie-
der wettgemacht.

«Dennochy», so Hinder, «ist meine
Analyse {iber die Schweizer Biren-

mirkte nicht als exakte Prognose zu
verstehen.» Er sei personlich nicht all-
zu optimistisch iiber die sich zurzeit
abzeichnende Erholungsphase. Die vo-
latile Seitwartsbewegung kénnte noch
linger anhalten. Hinder fiirchtet, dass
sich moglicherweise ein neuer Infla-
tionszyklus anbahne, was die Zinsen
nach oben treiben und das Aufwirts-
potenzial des Aktienmarktes begren-
zen wiirde. Hinder will mit seiner
Biarenmarkt-Analyse nur jene Anleger
beruhigen, deren Nerven immer noch
flattern. Jetzt noch aus Aktien aus-
zusteigen, ist fiir Anleger wenig sinn-
voll, die einen lingerfristigen Anlage-
horizont haben.

Schweizer Borse seit 1988

Beginn Indexwert Ende Indexwert Verénderung  Borsentage
(SPI)! (SPI)! in %
2. Okt. 1987 220,73 7. Dez. 1987 137,21 -37,8 47
13. Juli 1990 1231,00 14. Jan. 1991 843,00 =3 132
21. Juli 1998 5237,39 5. Okt. 1998 3311,28 -36,8 55)
23. Aug. 2000 5770,00 24. Sept. 2001 3190,00 -44,7 284
16. Mai 2002 4615,12 12. Méarz 2003 2603,37 -43,6 215
1. Juni 2007 7746,54 6. Aug. 2008 6015,26 -22,3 309
Durchschnitt -36,1 174

1Vor 1988: MSCI Switzerland Local
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Bekanntlich nehmen die Aktien-
mirkte die Entwicklung in der Real-
wirtschaft vorweg. Auch in den
Schweizer Aktienkursen sind schlech-
te Nachrichten wie Finanzkrise, Infla-
tionsgefahren, Konjunktursorgen und
sinkende Gewinne bereits enthalten.
Fragt sich nur: wie stark? «In der
Schweiz», so Thomas Steinemann,
Chefstratege der Vontobel-Gruppe,
entsprechen die heutigen Kurse etwa
der erwarteten Gewinnschrumpfung
von 7% der Unternechmen im SPL
Damit ist der Schweizer Gesamtmarkt
gegen unten recht gut abgesichert.

Pharmaist wieder «in»

Allerdings sind die Aussichten der
einzelnen Branchen recht unterschied-
lich. Welche soll man meiden, in wel-
che allenfalls nach und nach inves-
tieren? Etliche Experten favorisieren
Aktien des Gesundheitswesens. Ge-
rade die grossen Pharmatitel (Novartis,
Roche) sind nach jahrelanger unter-
durchschnittlicher Performance tief
bewertet. Ahnliches gilt fiir europii-
sche Versicherer wie Zurich FS und
Swiss Re. Zu den Favoriten gehdren
auch Technologie-Werte wie zum Bei-
spiel Logitech. Hingegen sollte man
die Sektoren Banken, zyklische Indus-
trien und langlebige Konsumgiiter der-
zeit eher meiden.

Grossaktiondr Renova rdumt bei OC Oerlikon auf

Geldspiegel
Charlotte Jacquemart

rundsitzlich sind Ge-
winnwarnungen und Ab-
schreiber negativ behaf-
tet. Sie zu kommunizie-
ren, ist fiir betroffene
Manager ein Spiessrutenlaufen. So
diirfte es auch den Verantwortlichen
von OC Oerlikon diese Woche keinen
Spass gemacht haben, dem Finanz-
markt mitzuteilen, dass man heuer mit

einem Drittel weniger Betriebsgewinn
rechne als 2007. Dariiber hinaus muss
der Technologiekonzern auch noch
Goodwill-Positionen abschreiben.
Weil diese Wertberichtigungen mit
350 Mio. Fr. veranschlagt werden und
iiber die Erfolgsrechnung laufen, wird
OC Oerlikon mit grosser Wahrschein-
lichkeit das Geschiftsjahr 2008 im
roten Bereich abschliessen.

Der Einbruch im Textil- und Halb-
leitergeschift kommt nicht ganz un-
erwartet, nachdem die Firma bereits
anlisslich der Zahlen zum ersten
Quartal die Ertragsziele massiv her-
untergenommen hatte. Im April war
die Uberraschung (und Verirgerung)
der Investoren gross gewesen, hatte
OC Oerlikon doch nur vier Wochen
zuvor noch alles in bestem Lichte dar-
gestellt. Die jetzige Gewinnwarnung
jedoch reiht sich nahtlos an schlechte
Nachrichten aus anderen Unterneh-
men. Dass sich OC Oerlikon entschie-

den hat, die Wertberichtigungen nicht
erst Ende Jahr, sondern gleich jetzt zu
kommunizieren, kann viele Griinde
haben. So zum Beispiel den, schlechte
Nachrichten dann zu bringen, wenn
alle anderen auch Hiobsbotschaften
prisentieren. Das Timing war gut
gewihlt: Am gleichen Tage hat der
kriselnde Textilkonzern Rieter iiber
einen Stellenabbau von rund 2000
Mitarbeitern und bevorstehende
Restrukturierungskosten von iiber
220 Mio. Fr. informiert.

Dem grundsitzlich unerfreulichen
Abschreiber bei OC Oerlikon kénnte
aber auch etwas Positives abzugewin-
nen sein. Flir Reto Amstalden, Analyst
bei Helvea, ist die Abschreibung von
Goodwill beim Technologiekonzern
ein positives Signal, das die Hand-
schrift des neuen Grossaktionirs
Renova von Viktor Vekselberg trigt
(knapp 40%). «Man bemiiht sich bei
OC Oerlikon offensichtlich, mehr

Transparenz sowie eine vorsichtigere
und realistischere Betrachtungsweise
in die Finanzberichterstattung einzu-
bringen, insbesondere der zyklischen
Bereiche Textil und Halbleiter.»

Mehr Transparenz und Realitits-
sinn war von den Oerlikon-Anlegern
und -Analysten immer wieder ver-
langt worden. Bis zum Zeitpunkt der
«Machtiibergabe» vom &sterreichi-
schen Beteiligungsvehikel Victory an
den russischen Milliardar Vekselberg
im Mai war die Berichterstattung von
OC Oerlikon undurchsichtig gewesen.
Aggressive Buchhaltungspraxis, so der
Vorwurf an Victory, habe nicht zuletzt
mitgeholfen, den Kurs hochzutreiben.
Im Mirz 2007 war die Aktie fast 800
Fr. wert. Heute steht sie bei 265 Fr.
Gesetzt den Fall, der neu bestellte
Oerlikon-Verwaltungsrat riumt weiter
konsequent auf, konnen Anleger hof-
fen, dass mittelfristig auch die Aktie
wieder bessere Tage sehen wird.

Borsenkompass

Riickblick

negativ positiv
Die Schweizer Borse hat vergangene Woche
leichte Verluste hinnehmen mussen. Die guten
Halbjahres-Ergebnisse der Unternehmen
wurden von Konjunktursorgen tiberschattet.
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