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AUSGEWÄHLTE BÖRSENKURSE IM WOCHENVERGLEICH

Schluss Schluss % % % Vola- 52 Wochen
13.10. 20.10. Woche 2023 1 Jahr tilität Hoch Tief

Banken und Finanzdienstleistungen
EFG N 10.78 10.46 -2.97 18.46 26.79 21.58 10.98 7.98
Julius Bär N 58.02 53.98 -6.96 0.22 19.96 27.71 64.70 43.87
LLB N 64.00 60.90 -4.84 9.14 10.33 18.63 65.80 52.40
Partners Group N 1028.50 950.20 -7.61 16.33 13.28 32.81 1064.50 722.80
Swissquote N 160.80 160.50 -0.19 20.22 42.92 35.44 203.60 109.20
UBS Group N 22.03 21.11 -4.18 22.70 41.63 29.67 23.80 14.38
Valiant N 96.10 97.50 1.46 -2.50 -0.10 16.61 106.60 91.20
Vontobel N 53.40 53.90 0.94 -12.07 -3.75 21.13 67.80 51.50
Bau und Material
Arbonia N 7.53 7.45 -1.06 -42.34 -38.33 29.96 14.68 7.20
Forbo N 1092.00 1006.00 -7.88 -7.54 -13.57 29.21 1386.00 1004.00
Geberit N 449.70 416.90 -7.29 -4.27 -4.97 25.81 542.00 406.60
Holcim N 58.04 54.92 -5.38 14.70 29.22 19.08 62.76 41.59
Implenia N 27.00 26.40 -2.22 -30.62 -23.92 32.13 48.60 26.20
Chemie
Clariant N 13.32 12.40 -6.91 -15.36 -26.50 21.39 17.92 12.19
EMS-Chemie N 613.00 599.50 -2.20 -4.23 -7.77 22.48 802.50 598.00
Givaudan N 2895.00 2870.00 -0.86 1.31 -2.81 23.10 3343.00 2691.00
Sika N 235.60 217.00 -7.89 -2.12 -2.43 29.62 280.30 207.90
Dienstleistungen
Adecco Group N 36.31 33.80 -6.91 10.97 12.85 27.34 38.56 27.10
DKSH Holding N 59.85 57.15 -4.51 -18.59 -19.56 20.25 80.95 56.45
Dufry N 31.60 30.52 -3.42 -20.75 -6.72 23.74 45.26 30.46
Flughafen Zürich N 170.20 167.50 -1.59 17.05 11.52 19.24 187.60 143.10
Kühne + Nagel N 265.00 247.50 -6.60 15.01 18.03 24.57 286.00 205.30
SGS N 77.70 74.72 -3.84 -13.12 -12.79 18.11 94.40 74.52
Energie
BKW N 156.80 151.70 -3.25 19.92 33.66 24.88 167.70 109.70
Gesundheit
Alcon N 67.84 64.72 -4.60 2.44 10.11 22.15 75.40 56.40
Bachem Hold. N 71.65 65.75 -8.23 -17.66 -12.10 39.67 105.60 65.05
Basilea Pharmac. N 38.70 38.05 -1.68 -16.92 -11.72 26.12 55.40 37.50
Lonza N 418.10 332.90 -20.38 -26.53 -33.05 37.25 599.40 330.40
Novartis N 87.52 84.80 -3.11 7.04 17.42 18.71 90.16 69.89
Roche GS 255.05 239.00 -6.29 -17.73 -25.89 15.39 335.85 236.65
Siegfried N 724.00 680.00 -6.08 10.84 14.48 26.56 810.00 577.00
Sonova N 217.50 210.50 -3.22 -4.01 -9.89 28.25 293.20 208.00
Straumann N 116.25 111.60 -4.00 5.68 13.44 34.88 147.00 91.00
Tecan N 282.60 270.80 -4.18 -34.34 -23.76 31.03 435.80 267.40
Immobilien
Allreal N 146.20 141.60 -3.15 -5.85 2.76 16.82 164.80 135.80
Mobimo N 247.00 242.50 -1.82 2.75 8.02 17.63 259.00 219.00
Orascom N 5.20 4.70 -9.62 -36.49 -32.28 39.80 8.20 4.70
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PSP Swiss Prop. N 110.30 107.30 -2.72 -1.11 4.48 17.07 117.20 96.50
Swiss Prime Site N 84.55 81.95 -3.08 2.25 2.31 16.65 86.60 72.10

Industrie undTechnologie
ABB N 32.95 29.54 -10.35 5.27 10.10 21.37 35.74 26.30
ams-OSRAM 3.88 3.63 -6.55 -46.30 -38.18 62.61 9.96 3.58
Bucher Ind. N 337.80 320.80 -5.03 -17.06 -4.18 22.16 443.60 320.20
Burckhardt Comp. N 497.50 476.00 -4.32 -13.61 12.40 28.61 617.00 411.50
Dätwyler I 171.00 165.80 -3.04 -9.89 -4.60 31.90 250.50 163.00
dormakaba N 426.50 406.50 -4.69 20.09 30.29 27.00 479.00 301.00
Georg Fischer N 49.74 47.32 -4.87 -16.40 -11.63 26.08 71.20 46.80
Huber + Suhner N 62.60 60.40 -3.51 -30.01 -28.01 20.55 92.40 60.20
Kudelski I 1.43 1.35 -5.59 -43.04 -50.37 41.79 2.89 1.30
Logitech Intern. N 64.88 61.64 -4.99 8.03 38.77 37.23 65.94 43.38
OC Oerlikon N 3.62 3.51 -2.99 -42.11 -45.19 26.36 6.85 3.45
Rieter N 82.00 79.60 -2.93 -24.19 -7.55 32.95 119.40 79.50
Schindler PS 185.45 178.25 -3.88 2.50 15.90 25.89 217.70 152.00
SFS Group N 95.60 91.20 -4.60 4.23 4.83 24.54 128.80 84.50
Sulzer N 85.40 82.25 -3.69 14.24 27.22 22.66 91.95 63.00
Temenos N 62.32 62.12 -0.32 22.43 12.13 35.73 81.94 49.61
VAT Group N 339.40 316.40 -6.78 25.16 48.13 38.05 395.00 208.60

Konsumgüter
Richemont N 105.90 104.95 -0.90 -12.47 2.59 31.75 161.10 96.50
Swatch I 225.80 225.40 -0.18 -14.30 -4.61 27.29 342.70 222.40

Nahrung
Aryzta N 1.69 1.58 -6.57 43.42 53.30 27.73 1.74 1.01
Barry Callebaut N 1403.00 1358.00 -3.21 -25.75 -26.71 16.81 1994.00 1347.00
Lindt & Sprüngli N 96800.00 96800.00 0.00 1.89 -1.33 16.50 116000.0 93100.0
Nestlé N 103.08 98.48 -4.46 -8.08 -6.97 15.08 116.84 97.81

Telekommunikation
Swisscom N 546.20 536.20 -1.83 5.84 17.77 14.44 619.40 448.30

Versicherungen
Bâloise N 127.80 126.90 -0.70 -11.07 -4.73 18.93 158.90 126.60
Helvetia N 119.30 117.90 -1.17 9.37 21.11 19.72 139.10 95.20
Swiss Life N 578.20 556.60 -3.74 16.74 19.88 20.59 603.40 455.40
Swiss Re N 98.02 95.90 -2.16 10.89 28.35 20.95 99.82 72.74
Zurich Insur. Grp N 428.10 417.20 -2.55 -5.67 0.22 16.25 459.00 393.00

Indizes
SMI 10900.30 10348.60 -5.06 -3.55 -1.19 11.66 11616.4 10319.9
SPI 14240.25 13568.75 -4.72 -1.21 1.35 11.49 15314.6 13212.2

MÄRKTE IM BLICK

Ein vergessener Anlagestil ist wieder aktuell
Mit den höheren Zinsen kommt die Zeit der Value-Investoren – sie investieren gegen den Trend und lieben unpopuläre Aktien

EFLAMM MORDRELLE

Investieren ist anspruchsvoll. Das Wie-
deraufflammen des Nahostkonflikts hat
die Kapitalmärkte zwar nicht zum Ab-
sturz gebracht. Doch die Nervosität ist
hoch, die Börsen stehen unter Druck.
Der SMI hat sämtlicheAvancen seitAn-
fang Jahr wieder abgegeben. Auch die
Jahresgewinne der bisher besser laufen-
den Aktienmärkte in den USA, Gross-
britannien oder Deutschland bröckeln
seit einigenWochen ab.

Geopolitik allein kann die Aktien-
märkte nicht so leicht durcheinander-
bringen. Die hartnäckige Teuerung
und damit einhergehend das stark ge-
stiegene Zinsniveau schon. Renditen
auf zehnjährigen US-Staatsobligatio-
nen – das wichtigste Zinsbarometer
der Welt – notieren mit fast 5 Prozent
auf dem höchsten Stand seit 15 Jahren.
Das verändert die Ausgangslage für das
Investieren fundamental – und gibt fast
vergessenenAnlagestilen wie demValue
Investing neuen Schub.

Value-Investoren setzen auf beson-
ders günstige Aktien von Firmen, die –
wie sie glauben – vom Markt nicht fair
bewertet sind. In den Jahren des billi-
gen Kapitals war Investieren einfach,
fast alles wurde nach oben geschwemmt:
Aktien, Immobilien, Kryptowährungen.
Vor allem Aktien schnell wachsender
Unternehmen waren gefragt. Bis 2021
habenWachstumsaktien deutlich besser
abgeschnitten als der Markt. Sie haben
zur weltweiten Dominanz amerikani-
scher Tech-Firmen wieApple,Alphabet,
Microsoft oderheuteNvidiabeigetragen.

Diese Traumwelt ist jetzt weg. Trotz
steilem Anstieg bewegten sich Zinsen
und Inflation in historischer Betrach-
tung wieder in normalen Bandbreiten,
sagt Georg von Wyss, ein Schweizer
Value-Investor vom Vermögensverwal-
ter BWM:«Die Strategie, einfach grosse,
teureAktien zukaufen,bekommtRisse.»
In einer Welt, wo Kapital etwas kostet
und langweiligeBondswieder rentieren,
könnte die Zeit der Hype-Aktien also
ablaufen, und andere Qualitäten könn-
ten in den Vordergrund treten.

Einst die Königsdisziplin

Jetzt seienAktien vonUnternehmen ge-
fragt, die in der Gegenwart hohe freie
Geldflüsse liefern könnten, sagt Peter
Frech, Fondsmanager bei Quantex,
einem anderenVermögensverwalter, der
sich der Value-Philosophie verschrie-
ben hat. Er glaubt, der Ansatz könnte
in einem Umfeld hoher Zinsen wieder
gut funktionieren. Denn während der
Tiefzinsphase war die Performance von
Value-Strategien enttäuschend.

Deshalb fiel der Anlagestil in den
Börsenboom-Jahren bis zur Pandemie
aus der Mode. Auch verlangt diese Art
des Investierens viel Geduld, selbst in
Zeiten, wenn es funktioniert. Deshalb
sei der Stil nicht sehr beliebt und werde
es auch nie sein, glaubt von Wyss. Da-
bei galt das Value- oder wertorientierte
Investieren lange als Königsdisziplin.

Als unbestrittener Meister des
Fachs gilt noch immer die amerikani-
sche InvestorenlegendeWarren Buffett.
Der 93-Jährige hat mit seiner Invest-
mentgesellschaft Berkshire Hathaway
seit 1965 eine Jahresrendite von fast 20
Prozent erzielt. Auch er setzt auf unter-
bewertete Aktien, deren Unterneh-
men über ein geschütztes Geschäfts-
modell verfügen. Und er hält die Titel
sehr lange: Seine älteste Position, Coca-
Cola, ist seit 34 Jahren im Portfolio, die
grösste,Apple, seit 7.

«Normale» Investoren haben weni-
ger Geduld:Ein durchschnittlicher ame-
rikanischer Anleger hält weniger als
sechs Monate an einer Position fest.Da-
bei lohnt sich die langfristige Perspek-
tive. Zwar haben Wachstumsaktien seit
der Finanzkrise klar besser abgeschnit-
ten als Value-Titel. Doch geht man bis
zur Ölkrise 1973 zurück, dann ist man
mit einer Value-Strategie besser gefah-
ren. «Die Outperformance des Value-

Ansatzes zeigt sich erst über längere
Zeiträume», sagt vonWyss.

Das Investieren entlang Value-Kri-
terien geht auf den Ökonomen Benja-
min Graham zurück. Dieser schrieb mit
seinem Buch «The Intelligent Investor»
1949 die Bibel für die Anhänger des
Ansatzes. Zu den wichtigsten Prinzi-
pien gehört gemäss Graham etwa, sich
nicht von täglichen Kursschwankungen
ablenken zu lassen und sich voll darauf
zu konzentrieren, den fairen Preis einer
Aktie zu ermitteln.

Das bedeutet,man sollte nie mehr für
eine Aktie bezahlen, als ein Unterneh-
men im Kern wert ist; oder am besten
weniger, als der Markt dem Unterneh-
men gerade beimisst – aus Bewertungs-
sicht sollte immer eine Sicherheitsmarge
eingebaut sein.Das bedeutet,dassValue-
Investoren mehr über ein Unternehmen
wissen müssen als andere Marktteilneh-
mer und deshalb den «wahren Preis»
kennen. Sie gehen davon aus, dass sich
der zu niedrige Aktienpreis dem wah-
renMarktpreis nähern wird und sich die
Bewertungslücke irgendwann schliesst.

Auch hier braucht es viel Geduld.
Wyss: «Es kann sehr lange dauern, bis
der Markt den fairen Wert einer Aktie
erkennt. Doch die Gesetze des Kapi-
talmarkts sprechen dafür, dass sich ihr
Preis über die Zeit anpasst.» Gemäss
Graham sollte dabei kurzfristige Spe-
kulation vermieden werden. Auch auf
angesagte Trends aufzuspringen, ist ver-
pönt. Teure KI-Aktien wie Nvidia oder
Fett-Weg-Titel wie Novo Nordisk haben
in einemValue-Portfolio keinen Platz.

Um unterbewertete Firmen zu fin-
den, stützen sich die Schnäppchenjäger
auf die Analyse von Finanzzahlen. Sie
suchen ungenutzte Ertrags- oderWachs-
tumspotenziale oder schauen sich in
«dreckigen» Sektoren um: «Während
des Corona-Einbruchs wurden Value-
Aktien etwa aus dem Öl- oder dem
Bergbau-Bereich im Vergleich sehr
günstig», sagt Frech. Aktien wie jene
von Shell, Petrobras oder British Ame-
rican Tobacco gehören zu seinen gröss-
ten Positionen – Titel, die oft aus Grün-
den der «Nachhaltigkeit» links liegen
gelassen werden.

Doch bieten Value-Aktien Schutz,
wenn die Börsen labil sind? In derTheo-
rie haben tief bewertete Titel eine ge-
ringere Fallhöhe als teurere.Doch Peter
Frech schränkt ein:Oft handle es sich um
sehr zyklische oder verschuldete Unter-
nehmen, die während einer Rezession
stark litten. Deshalb sei es auch wichtig,
auf die Bilanzqualität und denVerschul-
dungsgrad der Unternehmen zu achten.

«Zyklischer Schrott»

Nur immer auf die billigsten Aktien zu
setzen, reiche deshalb nicht. Oft bleibe
man sonst auf «zyklischem Schrott» sit-
zen, glaubt der Fondsmanager. Zu den
günstigsten Aktien gehören etwa euro-
päische Autobauer. Doch diese seien
nur vordergründig günstig. Sie müss-
ten wegen der Umstellung auf E-Mobi-
lität viel investieren. «Nach Abzug die-
ser Kapitalinvestitionen bleibt nicht viel
übrig», sagt der Value-Profi.

Value-Portfolios sind oft mit Öl-
oder Basiskonsumgüteraktien bestückt,
diese profitieren in Krisen wegen der
Unsicherheit und des steigenden Öl-
preises. Das führt dazu, dass sich die
entsprechenden Indizes bei Abschwün-
gen widerstandsfähig zeigen. Doch im
Gegenzug leiden etwa billige europäi-
sche Industrietitel, wenn die Märkte
korrigieren. Dabei gibt es Investoren,
die sich genau auf solche stark zykli-
schen Bereiche konzentrieren.DerVor-
teil davon ist gemäss Gregor Trachsel,
Anlagechef beim Deep-Value-Investor
SG Value Partners, dass man früh im
Abschwung die Korrektur erlebe und
früh wieder profitiere, wenn es wieder
aufwärtsgehe.

Wyss gibt derweil zu bedenken,
dass die Bewertungen bei kurzfristi-
gen Marktkorrekturen kaum eine Rolle
spielten.Themen wie der Ölpreis domi-
nierten dann dasAnlegerverhalten.Erst
wenn sich die Situation beruhige, kämen
die Bewertungen wieder ins Spiel und
beeinflussten die Aktienkurse. Auch
hier gelte es über kurzfristige Schwan-
kungen hinwegzusehen und an den Posi-
tionen festzuhalten.

Vorsicht vor Value-Fallen

Nur auf einen tiefenAktienpreis zu set-
zen, funktioniert also nicht. Interessant
ist, wenn wie im Sinne Warren Buffetts
Qualitätsaktien zu einem fairen Preis zu
haben sind. Gemäss Frech konzentrie-
ren sich vieleValue-Anhänger entweder
auf sehr billige Titel oder auf Qualität.
Er versuche beides zu verbinden.Dabei
kauft er Aktien während eines Crashs
wie Corona günstig, und wenn die Be-
wertungsunterschiede in der Erholung
wieder abnehmen, setzt er auf Qualitäts-
unternehmen. Die Aktien des Pharma-
unternehmens Roche, das derzeit eine
Durststrecke durchläuft, seien ein Bei-
spiel für ein solches qualitativ gutes
Unternehmen, das nun zu einem fai-
ren Preis handle.

Dabei sindValue-Titel in der Schweiz
selten. SchweizerAktien gelten im inter-
nationalen Vergleich als hoch bewer-
tet. Dennoch macht von Wyss auch
hier unterbewertete Aktien aus: Etwa
Dormakaba, der Sicherheitstechniker,
könnte nach langer Krise unter neuer
Führung sein Potenzial endlich reali-
sieren; oder auch Adecco, der Personal-
vermittler, will unter einem neuen CEO
Kosten senken und profitabler werden.
Beide Aktien sollen mehr wert sein, als
ihr Aktienkurs suggeriert.

Doch Value-Investoren müssen vor-
sichtig sein. Manchmal sind die tiefen
Bewertungen gerechtfertigt, weil die
Probleme einer Firma so gross sind, dass
sie sich nicht mehr beheben lassen. Die
Aktien der Credit Suisse waren vor dem
Kollaps auch sehr günstig – wie sich her-
ausstellte, zu Recht. Umso wichtiger ist
es, solche Value-Traps, also Value-Fal-
len, zu vermeiden. Denn auch wenn
eine Firma krank ist, haben Konzern-
chefs Anreize, die Situation rosiger dar-
zustellen, als sie ist.

Günstige, aber unpopuläre Ölaktien wie jene von Shell sind ideale Investments für Value-Anleger. AUGUST LAUTENBACHER / IMAGO

«Es kann sehr lange
dauern, bis der Markt
den fairen Wert
einer Aktie erkennt.»
Georg von Wyss
Schweizer Value-Investor
vom Vermögensverwalter BWM


