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«Manche Schwellenlinder legen
eine Verschnaufpause ein»

Langfristig bleiben Anlagen in Asien und Lateinamerika attraktiv. Doch 2011 drohten
Riickschlige, prophezeit ein prominenter Fondsmanager. Von Sebastian Brduer

Gebetsmiihlenartig wiederholen Anla-
geberater, dass Aktien aus Schwellen-
lindern in keinem Portfolio fehlen
diirften. Schliesslich wachsen die auf-
strebenden Linder in Asien und La-
teinamerika weiterhin deutlich schnel-
ler als die Industrienationen, die
Staatshaushalte sind weniger verschul-
det - und obendrein entwickelt sich
vielerorts der Inlandkonsum in gros-
sen Schritten, was die Volkswirtschaf-
ten auf ein stabileres Fundament stellt.

Simon Pickard, Fondsmanager beim
Pariser Vermogensverwalter Carmi-
gnac Gestion, warnt jedoch eindring-
lich vor tiibertriebenem Optimismus.
«Es ist sehr wahrscheinlich, dass sich
die Aktienmirkte in den Industrieldn-
dern im ersten Halbjahr besser entwi-
ckeln als in den Schwellenldnderny,
sagt er im Gesprich mit der «NZZ am
Sonntag». Die USA hilt er im Ver-
gleich der entwickelten Linder fiir
attraktiver als Europa. Carmignac Ges-
tion ist mit einem Anlagevolumen von
55 Mrd. € einer der grossten Vermo-
gensverwalter Europas.

Simon Pickard

Der Experte fiir
Schwellenlander hat
unter anderem in
Australien, Papua-
Neuguinea, Singapur
und Dubai gearbeitet.

Pickard rechnet bei mehreren Ak-
tienmirkten von Schwellenlidndern, die
sich zuletzt besonders positiv ent-
wickelt hatten, mit einem durch-
wachsenen ersten Halbjahr 2011. «In
Indien und Indonesien waren die Zu-
fliisse im letzten Jahr sehr hochy, stellt
er beispielsweise fest. «Jetzt diirften
die Mirkte eine Verschnaufpause ein-
legen.» Teilweise beobachte er sogar
eine Investorenbewegung von den
Schwellenlindern weg. «Es wird Kor-
rekturen geben.»

Das Urteil fillt umso mehr ins
Gewicht, als Pickard fiir zwei Schwel-
lenlinder-Fonds zustindig ist. Beide
waren 2010 erfolgreich: Der Carmignac
Emergents legte um 30,9% zu, der
Carmignac Emerging Discovery wuchs
sogar um 32,6%. «Jetzt sollten unsere
Kunden darauf gefasst sein, in den
Schwellenlindern mit einer erhdhten
Volatilitit konfrontiert zu werdeny, so
Pickards Warnung. «Es wird ein her-
ausforderndes Jahr werden.»

Aus Angst vor Uberhitzungen haben
zahlreiche Schwellenlinder Massnah-
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men ergriffen, die Kapitalstréme zu be-
grenzen. Indonesien erhebt beispiels-
weise eine Steuer auf Bonds mit kur-
zen Laufzeiten. Die Tiirkei verschirft
die Kapitalvorschriften fiir Banken.
Auch Brasilien experimentiert mit
strengen Kapitalvorschriften und ver-
sucht, die eigene Wihrung zu schwi-
chen. Angesichts des entschlossenen
Einschreitens von Regierungen und

Zentralbanken teilt Pickard die verein-
zelt gedusserte Angst vor ausufernden
Teuerungsraten nicht: «Das Inflations-
risiko wird {iberbewertet.» Doch na-
tlirlich wiirden die Eingriffe fiir Anle-
ger nicht folgenlos bleiben: «All diese
Massnahmen diirften sich negativ auf
die Aktienmirkte auswirken.»

In den kommenden Monaten wittert
Pickard Chancen in nachriickenden

Jahrelanger Boom

Weltweite Verteilung

Nettozufliisse in Schwellenlander

80 Mrd. $

Quelle: EPFR Global 2010

Anlagen der Schwellenlander-Fonds
von Carmignac Gestion

Andere

China
3% Indien
Brasilien
Russland
Mexiko 9%
11%
Afrika
12%

Korea
Taiwan
15%

Frontier Markets
20%

Quelle: Carmignac Gestion

Schwellenlindern. « Taiwan kénnte die
positive Uberraschung des Jahres wer-
deny, sagt er. Dies vor allem, weil Chi-
na die langjdhrige Blockade des Landes
langsam lockere. «Wir haben in meh-
rere taiwanische Banken investiert.»
Auch in anderen Lindern setzt Pickard
auf Finanztitel. Zu seinen jlingsten
Zukiufen gehoren Titel von Itausa in
Brasilien, Credicorp in Peru und CIB-
Egypt in Agypten.

An Investitionen in China hilt Pi-
ckard unveridndert fest. Die zweit-
grosste Volkswirtschaft der Welt stehe
aus Anlegersicht besser da als Indien
oder Indonesien. « Wir investieren zum
Beispiel in die Borse von Hongkong,
sagt Pickard. «Sie wird bei der ein-
setzenden Internationalisierung des
Renminbi eine zentrale Rolle spielen.»
Immerhin 12% des Portfolios von Car-
mignac Emergents bestehen aus Titeln
afrikanischer Unternehmen oder Fir-
men mit starkem Engagement in Afri-
ka. Pickard empfiehlt, den Kontinent
zu beriicksichtigen: «Viele Linder in
Afrika wachsen extrem schnell, und es
gibt dort keinen Inflationsdruck.» Er
setzt beispielsweise auf den franzosi-
schen Konzern CFAO, der Autos und
Pharmaprodukte vertreibt.

Jetzt gibt es Dividenden ohne Verrechnungssteuer

ﬁéiéis'p'iégél""""
Markus Stideli

ie sogenannte Be-
richtssaison hat in
der Schweiz noch
nicht richtig begon-
nen. Doch es zeich-
net sich bereits eine
erfreuliche Entwick-
lung ab: Firmen wie Lonza oder No-
vartis schlagen der Generalversamm-
lung eine Dividendenerh6hung vor.
Da einige Unternehmen auf grossen
Bargeld-Polstern sitzen, diirften die

beiden Basler Firmen Nachahmer fin-
den. Dividendenzahlungen sind oft die
beste Art, Kapital an die Aktionire
zuriickzugeben. Theoretisch wiren
Aktienriickkiufe vorteilhafter, weil
steuerglinstiger. Doch seien wir ehr-
lich: Das Management ist oft gnaden-
los prozyklisch, was Aktienriickkiufe
angeht. Wenn der Kurs im Keller ist,
trauen sich die Firmen nicht, Aktien
zuriickzukaufen. Der Mut steigt dann
im Gleichschritt mit dem Borsenkurs.
Dividendenzahlungen sind nachhalti-
ger, denn Unternehmen kiirzen diese
nur ungern - wegen der negativen
Signale, die sie damit aussenden.
Dieses Jahr kommt ein Ziickerchen
dazu: die Moglichkeit, Dividenden
ohne Abzug der Verrechnungssteuer
auszuzahlen. Privatpersonen miissen
auf der Ausschiittung von eingelegten
Reserven (Agio) neu keine Einkom-
menssteuer mehr entrichten. Lonza
macht von dieser Moglichkeit Ge-
brauch. Die Firma erh6ht ihre Divi-

dende nicht nur von Fr. 1.75 auf Fr. 2.15
- die Aktionire erhalten auch effektiv
Fr. 2.15 ausbezahlt. Das entspricht
einer Nettorendite von fast 3%. Das
Agio von 220 Mio. Fr. erlaubt dem
Unternehmen, auch nichstes Jahr eine
verrechnungssteuerfreie Dividenden-
zahlung auszurichten.

Novartis erhoht die Dividenden um
5%. So kommen Aktionire auf eine
hiibsche Rendite von 4,1%. Weil die
Geschiftstitigkeit des Pharmakon-
zerns breit diversifiziert ist und viel
Cash abwirft, kann man die Aktie als
Obligationen-Ersatz mit vertretbarem
Risikoprofil ins Depot nehmen. Das
gilt auch fiir Swisscom, deren bereits
stattliche Dividende (2010: 4,8%) die-
ses Jahr vielleicht nochmals erh6ht
wird. Auch Zurich gehort in die Kate-
gorie Bond-Ersatz. Die Rendite (6,1%)
war letztes Jahr bereits so hoch, dass
eine weitere Erhohung schwierig vor-
stellbar ist. Eine fast sichere Kandida-
tin fiir eine satte Dividendenerh6hung

scheint Swiss Re (2010: 1,8%) zu sein.
Selbst eine Verdoppelung der Divi-
dende wiirde nicht erstaunen. Bedarf
flir eine kriftige Ausschiittung gibe es
bei der Firma Synthes (1,1%). Die Or-
thopidie-Spezialistin hortet Barmittel
von mittlerweile gegen 2 Mrd. Fr. Eine
Erhohung der Dividende wiirde dem
Borsenkurs, der bereits seit 2004 sta-
gniert, obwohl die Firma wichst, gut-
tun. Ob der alternde und etwas eigen-
willige Grossaktionir Hansjorg Wyss
das auch so sieht, ist nicht sicher.
Skeptisch ist die Borse auch, ob Credit
Suisse (4,6%) ihre hohe Rendite auf-
rechterhalten kann, da die Regulato-
ren hohere Eigenmittel verlangen.
Dennoch: Anleger, die den positiven
Voraussagen fiir den Schweizer Ak-
tienmarkt (ein Plus von 15% prognos-
tiziert etwa Axa-Investment-Manager)
misstrauen, konnen sich dieses Jahr
mit soliden Dividendentiteln wohl auf
einfache Weise eine gewisse Mindest-
rendite sichern.

Borsenkompass

neutral

negativ positiv

Die letzte Borsenwoche verlief eher enttéduschend.
Seit Beginn des Jahres hinkt der SMI den euro-

paischen Borsenkollegen hinterher. Damit hat die
Schweizer Borse Aufholpotenzial.
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Kurse/Zinsen
Devisen, Edelmetalle, 01
In Fr. Aktuell letzte Ende
Woche 2010
1 Dollar 0.9423 0.9581 0.9330
1Euro 12830 13051 1.2489
1 Pfund 14947 15326 14575
Gold (Fr./kg) 40490 41382 42351
Heizol (Fr./100 Liter) 9550 9560  90.70
Hypothekarzinsen
CS UBS ZKB Raiff. Migros
Variabel 2.85 - 250 288 250
Fest3Jahre 195 216 194 200 177
Fest5Jahre 250 269 237 255 229
Fest8Jahre 310 3.19 - 305 284




