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Kapitalanlagen
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Die Umweltkatastrophe im Golf von Me-
xiko, deren 6kologische und wirtschaft-
liche Folgen noch fiir lange Zeit nicht
abschitzbar sein werden, hat auch weit-
reichende Auswirkungen auf die Finanz-
markte: auf den Wert der Aktien und
Obligationen der involvierten Unterneh-
men, sei das nun BP oder Transocean.
Bereits steht fest, dass es weltweit sehr
viele Anlegerinnen und Anleger, aber
auch Versicherte, von Pensionskassen
zum Beispiel, zum Teil empfindlich tref-
fen wird. Denn BP - British Petroleum —
sind seit Jahren prominent in privaten
und institutionellen Depots vertreten.

BP - was tun?

Das mit gutem Grund: Wegen der lange
kaum bestrittenen Qualitédten (sichere,
attraktive Ausschiittungsrendite/guter
Kursperformanceausweis) galten sie, wie
andere Olaktien auch, bislang als ideale
Kaufen-Halten-Titel. BP diirften deshalb
in unzdhligen privaten und institutionel-
len Depots eine Kernanlage sein, an der
kaum etwas verdndert wurde. Von einer
Kernanlage, einem Blue Chip, wiirde man
indes nie erwarten, dass sie in nur sechs
Wochen tiber ein Drittel an Borsenwert
verlieren konnte. Doch genau das ist mit
BP seit der Explosion auf der Horizon-
Plattform am 20. April passiert. Nach dem
jiingsten Kurseinbruch betrédgt der
Marktwertverlust bereits 65 Mrd. $.

Das muss sich negativ in der Perfor-
mance aktiv verwalteter Vehikel nieder-
schlagen, die BP halten. Auch passive An-
leger, die zum Beispiel ETF besitzen, spii-
ren die Einbusse, denn BP sind aufgrund
der sehr hohen Marktkapitalisierung in
vielen Markt- und Branchenindizes stark
gewichtet. Deshalb haben auch diese
Indizes viel an Wert verloren. Weil in den
letzten Tagen die Preise fiir Credit Default
Swaps (CDS), mit denen BP-Anleihen
versichert werden, kriftig gestiegen sind,
werden die Verluste auf den Festverzins-

lichen des britischen Energiekonzerns
deutlich grosser geworden sein.

Die Anleger machen sich um die Zu-
kunft von BP Sorgen. Das Unternehmen
wird fiir den verursachten Schaden auf-
kommen miissen - bis auf den letzten
Cent, hat Prasident Obama den Amerika-
nern versprochen. BP hat versichert, fiir
den Schaden - die Reinigung der Kiisten
—aufzukommen. Schon jetzt ist klar, dass
die noch vor kurzem genannten 930
Mio. $ nie ausreichen werden. Denn es
werden Sammelklagen en masse auf BP
zukommen, mit nicht absehbaren finan-
ziellen Folgen. Erfahrungsgeméss kommt
in den USA ausser der Schadensumme
eine hohe Strafzahlung (Punitive Dama-
ges) dazu, die das Gericht nach Gutdiin-
ken festlegen kann und die ohne weiteres
das Doppelte bis Dreifache der Scha-
densumme ausmachen kann.

Bald Ubernahmekandidat

Ist aufgrund dieser Perspektiven das
Uberleben von BP in Gefahr? Realisti-
scherweise miissen die Aktiondre damit
rechnen, dass auch sie zur Kasse gebeten
werden, sollte die geschétzte Schaden-
summe weiter steigen. BP kdme kaum
mehr darum herum, die Dividende zu
kiirzen. Dann wiére auch das zweite
Hauptmotiv weg, BP zu halten. Die
jlingste Flucht aus BP diirfte mit solchen
Uberlegungen zusammenhingen.

Auch Nachhaltigkeitsfonds verkaufen,
falls sie es nicht bereits getan haben,
denn heute ist klar, dass die meisten Ol-

Halte deine Erwartungen
stets im Zaum, dann wirst

du niemals enttduscht.

SCHOTTISCHE LEBENSWEISHEIT
(aus einem Report der schottischen Asset-
Management-Gesellschaft Aberdeen)

o

aktien, und insbesondere BP, die Nach-
haltigkeitsanforderungen nicht erfiillen
und deshalb verdussert werden miissen.

Damit wird der Verkaufsdruck anhal-
ten, und bereits gilt BB, weil die Markt-
kapitalisierung so drastisch gefallen ist,
als Ubernahmekandidat. Als potenzielle
Interessenten werden Exxon Mobil und
Royal Dutch Shell genannt, die beide
markant mehr Borsenwert in die Waag-
schale bringen. Die Wettbewerbsbehor-
den diirften kaum allzu grosse Einwénde
haben. Méglicherweise ist die US-Regie-
rung gar froh, wenn jemand eine finan-
ziell und reputationsmaéssig angeschla-
gene BP ibernimmt. Interessenten wer-
den sich aber viel Zeit lassen und erst zu-
greifen, wenn fiir sie einigermassen ab-
sehbar ist, welche Verbindlichkeiten sie
mit einem Kauf einhandeln wiirden.

Wer jetzt noch BP hilt, steht vor einem
dussert heiklen Entscheid: Jetzt noch ver-
kaufen, allenfalls mit happigem Verlust?
Oder zuwarten, in der Hoffnung, die Ak-
tien wiirden sich in Erwarten einer Uber-
nahme wieder erholen? Beides ist eine
Spekulation mit ungewissem Ausgang.
Ich wiirde verkaufen und in einen Ener-
giewert ohne Tiefseerisiko wechseln.

UBS senkt 3a-Fondsgebiihren

Sparen fiir die dritte Sdule ist beliebt. Vor
allem wegen des Steuerabzugs, der im
vergangenen Jahr fiir Erwerbstétige mit
Pensionskasse maximal 6566 Fr. betrug,
investieren viele Schweizer Jahr fiir Jahr in
sogenannte 3a-Gefdsse. Am beliebtesten
sind Sparkonti. Wer grossere Risiken ein-
zugehen bereit ist, kann 3a-Fondsanteile
erwerben. Diese werden mit unterschied-
lichem Risikograd bzw. unterschiedlicher
Aktienquote angeboten. Gemaéss einer
Aufstellung des Pensionskassenberaters
Towers Watson waren Ende Mérz 14 Mrd.
Fr. in 3a-Fonds investiert, wovon 31% auf
die Vitainvest-Produkte des Marktfiihrers
UBS entfielen.

Nun hat die UBS entschieden, zusitz-
lich zu den vier bestehenden internatio-
nalen 3a-Fonds zwei weitere Produkte
mit einem Schweizer Investitionsfokus zu
lancieren. Gleichzeitig werden die pau-
schal erhobenen Verwaltungsgebiihren
gesenkt. Sie betragen neu zwischen 1,15
und 1,5% statt 1,44 bis 1,64% der Investi-
tionssumme. Ubertragen auf 50000 Fr.
betrdgt die Ersparnis pro Jahr 70 bis 145
Fr. respektive 9 bis 20%)!

Was bewegt die UBS, die seit 1985
Anlagefonds fiir das 3a-Sparen verwaltet
und damit von allen Anbietern am langs-
ten in diesem Geschift aktiv ist, zu die-
sem (spéten) Schritt? Wie aus der Gross-
bank zu horen ist, forderte die Finanz-
krise auch hier ihren Tribut. Anleger, die
der UBS nicht mehr trauten, zogen mas-
senhaft Geld aus den Vitainvest-Fonds
ab. Ausserdem bekamen Kundenberater
zunehmend die Klage zu héren, die UBS
verlange im Branchenvergleich die
hochsten Verwaltungsgebiihren.

Mit den neuen Sétzen liegt die Gross-
bank im Mittelfeld. Was die Renditen be-
trifft, schnitten die Vitainvest-Fonds iiber
die vergangenen drei Jahre fast aus-
nahmslos am schlechtesten ab. Die 3a-
Produkte {iber einen langeren Zeitpunkt
zu vergleichen ist schwierig, weil einige
erst nach 2005 lanciert wurden.

Um ihre Anlageleistung zu verbessern,
holt sich die UBS Hilfe von aussen. Mit
Ausnahme des Schweizer Obligationen-
portfolios werden Anleihen und Aktien
auch von externen Anbietern verwaltet.
Insgesamt sind acht Unternehmen invol-
viert, die ausschliesslich aus dem Aus-
land stammen. Fiir den Anleger bedeutet
das, dass die Vitainvest-Fonds nur be-
schrankt UBS-Produkte sind, auch wenn
sie unter dem Namen der Grossbank ver-
marktet werden.
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Wal-Mart sucht neues Wachstum

AKTIENEXPOSE Der weltgrdsste Detailhandler aus den USA multipliziert die Initiativen, um die Umsatzstagnation zu Uberwinden

al-Mart Stores ist der weltgrosste
W Detailhdndler mit einem Umsatz
von 408 Mrd.$, 8400 Liden in
fiinfzehn Landern und 2,1 Mio. Mitarbei-
tern. Aufgrund seiner tiefen Preise hat der
Konzern die Rezession besser {iberstanden
als fast jeder andere Konkurrent. Beson-
ders kraftig wéchst das internationale Ge-
schiéft (8,9% im ersten Geschéftsquartal
2010/11), das gegenwirtig rund 25% zum
Umsatz des Discounters beitragt. Im Hei-
matland USA dagegen scheint das Wachs-
tum an Grenzen zu stossen. Hier sanken
die Verkdufe gar 1,4%. Wal-Mart hat des-
halb neue Initiativen ergriffen, um diese
Grenzen {iberwinden zu kénnen.
Zunichst setzt der Detailhdndler auf
Preissenkungen. Tiefstpreise haben in der
Rezession zusdtzliche kostenbewusste
Konsumenten angezogen. Diese Kaufer
gilt es jetzt, da sich die Wirtschaftsaussich-
ten wieder aufgehellt haben, zu behalten.
Wal-Mart hat darum in den vergangenen
Wochen die Preise zahlreicher Giiter wei-
ter gesenkt — Mitte Mai beispielsweise fiir
einen Warenkorb aus 22 Nahrungsmitteln
und Haushaltsprodukten um satte 30%.

iPhone fiir 97 $

Auch das iPhone hat der Discounter kiirz-
lich um 100 $ verbilligt; das kultige Smart-
phone von Apple kostet bei Wal-Mart jetzt
noch 97$. Der Konzern hofft, sich mit
solchen Preissenkungen auch aggressiv
auftretende Konkurrenten wie Supervalu
oder Aldi vom Leib zu halten.
Wachstumspotenzial sieht Wal-Mart
weiter bei den Eigenmarken. Sie tragen
beim fithrenden Detailh&ndler zurzeit nur
16% zum Umsatz bei, wihrend es bei den
Konkurrenten im Durchschnitt 25% sind.
Wal-Mart hat deshalb —begleitet von einer
Marketingoffensive — 2009 ihre Eigenmar-

Mike Duke ist seit 2009 CEO von Wal-Mart.

ken mit neuen Produktformeln und/oder
neuen Verpackungen iiberarbeitet.

Um sich einen griinen Anstrich zu ge-
ben, hat Wal-Mart ebenfalls 2009 ein Um-
weltlabel lanciert. Von seinen iiber 100000
Lieferanten verlangt der Konzern, dass sie
Daten zur Nachhaltigkeit von Herstellung,
Transport und Verbrauch ihrer Produkte
liefern. Diese Daten werden dann - wie
etwa die Angaben zum Ndhrwert — mit
einem Label auf den Waren den Konsu-
menten zur Kenntnis gebracht.

Preissenkungen machen Kostenreduk-
tionen notwendig, um die Margen halten
zu konnen. Solche Reduktionen sucht
Wal-Mart unter anderem mit einer ausge-
kltigelten Logistik zu verwirklichen. Hier
setzt eine weitere neue Initiative an. Der
Detailhdndler verhandelt gegenwértig mit
den Lieferanten fiir seine 4000 US-Liden
iiber eine Ubernahme der Warentrans-
porte. Damit will Wal-Mart die eigene
Flotte von 6500 Lastwagen sowie 55000
Anhingern und Aufliegern besser auslas-
ten und zugleich die Just-in-Time-Anliefe-
rung der Waren verbessern. So erzielte
Kostenreduktionen sollen an die Kunden
weitergegeben werden.

BILD: ZVG

Ebenfalls auf Kostensenkungen zielt
die Schaffung einer globalen Einkaufs-
partnerschaft mit Li & Fung - einem
Unternehmen aus Hongkong, das Supply-
Chain-Dienstleistungen erbringt. Li &
Fung wird eine neue Gesellschaft griin-
den, die als weltweiter Einkaufsagent fiir
Wal-Mart fungieren soll.

Wal-Mart ist in den USA auf dem Land
und in den Vororten stark, in den Stadt-
zentren ist der Discounter dagegen kaum
présent. Dort haben einfach eingerichtete
Laden von Lebensmittelketten einen gros-
sen Zulauf. Jetzt will der Konzern gemass
einer Ankiindigung im kiirzlich erschiene-
nen Jahresbericht auch in diese Gebiete
vorstossen. Das soll nicht mit den traditio-
nellen Supermérkten geschehen, fiir die
an Zentrumslagen ohnehin kein Platz ist,
sondern mit kleineren Geschiften.

Sammelklage birgt Risiko

All diese Initiativen sollen Wal-Mart eine
neue Dynamik verleihen. Analysten sehen
nach einer Beinahestagnation des Umsat-
zes im Geschiftsjahr 2009/10 fiir die Re-
sultatsperioden 2010/11 und 2011/12
denn auch wieder ein Wachstum im mitt-
leren einstelligen Prozentbereich voraus
(vgl. Tabelle). Das diirfte den Aktien gut-
tun, die sich mit -5,4% seit Anfang Jahr
schlechter entwickelt haben als der Blue-
Chip-Index Dow Jones Industrial (-2,9%).
Ein Risiko ist die grosste arbeitsrechtli-
che Sammelklage in der US-Geschichte,
die ein Appellationsgericht in San Fran-
cisco im April zugelassen hat. In der Klage
werfen {iber 1 Mio. aktuelle und ehema-
lige Arbeitnehmerinnen Wal-Mart vor, sie
in den vergangenen Jahren bei Lohnen
und Beforderungen diskriminiert zu ha-
ben. Die Klage kénnte — wenn erfolgreich
— den Konzern Milliarden kosten. Wal-
Mart will gegen die Zulassung Berufung
beim Obersten Gerichtshof einlegen.

Wal-Mart Stores
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2007 2008 2009 2010

B Wal-Mart Stores: 50.56 $, Symbol: WMT
B Dow Jones Industrial angeglichen
Unternehmenszahlen
in Mrd. $ 2009/10 2010/11* 2011/12*
Bilanz
Bilanzsumme 170,7 - -
Eigenkapital 72,9 - -
Langfristige Schulden 42,2 - -
Erfolgsrechnung
Umsatz 408,2 4281 450,3
-Veranderung in % +0,9 +4,9 +5,2
Ebitda 31,1 334 356
- Verdnderung in % +54 +74 +6,6
Operativer Gewinn 24,0 258 27,7
- Verdnderung in % +5,3 +7,5 +7,4
Gewinn 14,3 15,1 16,2
- Veranderung in % +6,7 +5,6 +7,3
Mitarbeiter in Mio. 2,1
Aktienstatistik

2009/10 2010/11* 2011/12*
Kursam31.5.in $ 50.56
Perform. seit 1.1.in % -54
Gewinn je Aktie in $ 3.71 4.01 441
KGV 13 1
Dividende in $ 1.09 1.20 1.31
Rendite in % 20 24 26
Bérsenkap. in Mrd. $ 189,7

ASchatzung  Geschéftsjahr per Ende Januar

Hauptaktionare: Walton Enterprises (44,8%),
Vanguard Group (2,2%), State Street (2,1%)

Analysten-Rating (auf 12 M
Kaufen: 77% Halten: 23%
Durchschnittliches Kursziel: 62.38 $

Verkaufen: 0%

Euro/Franken

«Angesichts der Risiken, die sich mit dem
Franken fiir die Schweizer Wirtschaft ver-
binden, bleiben wir bei der Einschétzung,
dass die SNB eine Normalisierung der Zin-
sen nicht vor EZB und Fed signalisieren
sollte, da sonst eine Kombination aus ho-
heren Zinsen und hoherem Franken ent-
stehen wiirde. Vor dem Hintergrund der
zuletzt beobachteten Spannungen im Ver-
héltnis Euro/Franken und dem immer
schnelleren Rhythmus der Interventionen
fragen wir uns, wie lange die SNB noch
einen weiteren Abwértsdruck verhindern
kann. Vor allem, da die Fundamentaldaten
fiir den Euro so schlecht bleiben. Eine
Maglichkeit fiir die SNB wire, der Relation
Euro/Franken kurzfristig mehr Bewe-
gungsspielraum einzurdumen und gleich-
zeitig zu signalisieren, dass die Zinsen
niedrig bleiben. Weitere Phasen der Short-
Eindeckungen sind zwar nicht auszu-
schliessen, wir glauben aber, dass sich der
Abwirtsdruck auf den Euro zum Franken
intensivieren wird.» CLARIDEN LEU

Pharma

«In den vergangenen Jahren hat der Phar-
masektor fiir Anleger an Anziehungskraft
verloren. Die Pharmabranche handelt
nun mit einem Bewertungsabschlag — un-
gerechterweise, wie wir meinen. Wir ge-
hen davon aus, dass sich Anlagen in die-
sem Sektor langfristig auszahlen werden,
da sich die Anlegerstimmung #ndern
diirfte. Die Verabschiedung der US-Ge-
sundheitsreform in Verbindung mit einer
sehr niedrigen Sektorbewertung, besseren
Aussichten fiir Forschung und Entwick-
lung und einer geografischen Expansion
in wachstumsstarke Regionen erhthen
die Attraktivitdt der Branche. Eine Neube-
wertung diirfte erst dann erfolgen, wenn
die Industrie neue Medikamente auf den
Markt bringt. Wir denken, dass dies in den
ndchsten Monaten der Fall sein wird und
raten daher langfristig orientierten Anle-
gern zum Aufbau von Positionen. Sollte
sich unsere Empfehlung als verfriiht er-
weisen, entschédigt eine attraktive Divi-
dendenrendite.» UBS

Schaukelborse

«Rein technisch gesehen ist der Markt
inzwischen tiberverkauft, aber durch die
Unsicherheiten ist eine weiter abwartende
Haltung mehr als angebracht. Technisch
orientierte Gegenbewegungen konnten
sich bisher nicht lange halten, kurz darauf
setzten schon wieder Verkdufe ein. Diese
Schaukelborse diirfte auch noch weiter
anhalten und ist ein ideales Terrain fiir tra-
dingorientierte Anleger. Fiir den linger-
fristigen Anleger bleiben wir bei unserer
vorsichtigen Einschdtzung und sehen eine
weiter defensive Branchengewichtung als
richtig an. Die Branche Nahrungsmittel
und Getrdnke nehmen wir aber zuriick
von {iber auf normal gewichten, da sie
sehr vom Umfeld der Unsicherheit profi-
tiert hat, dass nun diese Werte zu teuer
geworden sind. Als Ausnahme sind sicher-
lich weiterhin Nestlé zu betrachten. Opti-
mistisch sehen wir unverdndert die Bran-
che Medizintechnik und Gesundheits-
wesen, hier eine Fresenius oder eine John-
son & Johnson.» ELLWANGER & GEIGER
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