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Der SMI hat seit Anfang 2003 um 85
Prozent zugelegt. Nun muss verniinftiger-
weise mit einer Konsolidierung gerechnet
werden. Wie soll sich der Anleger auf eine
mogliche Kurskorrektur einstellen?

Weltweit ist die Ausgangslage im-
mer noch relativ gut. Die US-Wirtschaft
scheint sich zu erholen. Europa und Japan
haben solide Eckdaten und in den Schwel-
lenlandern diirfte sich der Boom fortzuset-
zen. Darum sehe ich filir eine dramatische
Reduktion der Aktienquote zur Zeit kei-
nen Grund. Ein anderes Thema ist die Um-
schichtung des Aktienportfeuilles.

Bei allem Optimismus muss man da-
von ausgehen, dass sich der gegenwértige
Konjunkturzyklus allmédhlich dem Ende
zuneigt. In dieser Phase hat es sich bisher
meistens gelohnt, Aktien konjunktursen-
sitiver Unternehmen in solche defensiver
Branchen umzuschichten. Konjunktursen-
sitiv sind etwa die Technologiebranche, der
Tourismus und die Automobilindustrie. De-
fensiv sind Nahrungsmittelhersteller, Phar-
ma-Unternehmen und Versorger.

Es ist allerdings zu beriicksichtigen,
dass im 2006 gerade die defensiven Bran-
chen die hochste Rendite verzeichneten.
Die Versorger-Aktien in Europa stiegen
um 35%, die Grundstofftitel um 25% und
die Industrieaktien um 20%. Dagegen be-
trug der Kursanstieg in der IT-Branche we-
niger als 5%. Sollte die sich abzeichnende
Konsolidierung wieder in eine neue Haus-
se miinden, konnte sich die Umstellung auf
defensiv als miissig erweisen.

Etwas handfester ist die Empfeh-
lung, nun Nebenwerte zu verkaufen und
auf Standardtitel zu wechseln. Weltweit
schnitten in den vergangenen Jahren Ne-
benwerte deutlich besser ab als Standard-

werte. Aufgrund der weit tiberdurchschnitt-
lichen Kursgewinne sind Nebenwerte zur
Zeit etwa 20% teurer als im langfristigen
Durchschnitt. Gemessen am Kurs-Gewinn-
Verhiltnis werden Nebenwerte normaler-
weise mit einem Abschlag von etwa 6%
gegeniiber den Standardwerten gehandelt.
Wenn sie nun 20% teurer sind, ist das ein
deutliches Verkaufssignal.

Man konnte einwenden, der gegenwér-
tige Reigen von Ubernahmen wiirde die
historischen Erkenntnisse ausser Kraft set-
zen. Das trifft aber nicht zu. Die sich hiu-
fenden Ubernahmen haben ihren Ursprung
in agressiven Private-Equity Aktivitéiten.
Auch wenn Private-Equity Unternehmen
gegenwirtig sehr liquide sind, werden sie
die teuren Nebenwerte meiden und gros-
sere Firmen ins Visier nehmen.

Noch ein Argument spricht dafiir, sich
von Nebenwerten zu trennen. Wenn die Vo-
latilitit an den Borsen steigt, sind Small-
and Mid-Caps fiir Kurseinbriiche beson-
ders anfillig. Aus dieser Optik macht auch
die bereits erwéhnte Branchen-Rotation in
Richtung defensiver Titel Sinn. Es gibt dort
ja auch Aktien mit Nachholbedarf.



