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Bullen sind
nicht tiberall
gleich stark

EUROPA Die wichtigsten Aktienmarkte

zeigen grosse Unterschiede.

in Vergleich der vier wichtigsten
E europdischen Borsenpldtze zeigt:

Alle haben nach dem Tief von 2003,
ausgelost durch das Platzen der Dotcom-
Blase und den Ausbruch des zweiten Irak-
kriegs, zugelegt. Sie taten das aber in unter-
schiedlicher Manier. Wahrend sich der
Swiss Market Index (SMI) und der Deut-
sche Aktienindex (Dax) bis heute mehr
als verdoppelt haben, haben der britische
FTSE 100 und der franzésische Cac40 nach
2010 einen Teil der Avancen preisgegeben.

Grund ist im FTSE 100 einerseits die
Schwiéche der Banktitel infolge der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise 2008/09, ande-
rerseits der Kursriickgang der Aktien von
Bergbauunternehmen aufgrund des Roh-
stoffpreiszerfalls. Letzterer spielte auch
beim Cac40 eine Rolle: Die Halbierung des
Olpreises seit 2014 riss die Valoren des
Spitzenwerts Total in die Tiefe.

Im Ubrigen zeigt der Blick auf die zehn
wertvollsten Unternehmen in den Leit-
indizes von Ziirich, Frankfurt, London und
Paris ein reges Kommen und Gehen. Neben
den Werten, die seit der Jahrtausendwende
ununterbrochen Spitzenplédtze einneh-
men, gibt es zahlreiche Auf- und Absteiger.

Bulle und Bar
stehen sich auf
dem Borsen-
platz in Frank-
furt gegeniiber.

SMI ist geprégt von stabiler Spitze

SCHWEIZ Nestlé, Roche und Novartis waren in den vergangenen 14 Jahren stets zuvorderst.

Der Swiss Market Index (SMI) hat seit der
Jahrtausendwende eine von mehreren
Hochs und Tiefs gepragte Geschichte hin-
ter sich. Im Marz 2003 erreichte er sein
absolutes Tief. Die Dotcom-Blase war ge-
platzt und der zweite Irakkrieg begann.
Dann kletterte der Schweizer Leitindex
rasant bis auf sein absolutes Hoch in die-
sem Jahrtausend im Juni 2007. Nachher
folgte wegen der aufziehenden Finanz-
und Wirtschaftskrise ein ebenso rasanter
Absturz bis im Marz 2009.

Nach einer kurzen Erholung folgte
ein neues Tief im August 2011. Danach
ging es wieder aufwdrts bis zum vorldu-
fig letzten Hoch im August 2015. Heute
notiert der SMI 134% hoher als bei sei-
nem Tiefpunkt im Mérz 2003.

Die Top 10 im SMI waren in dieser be-
wegten Zeit ein Hort der relativen Stabili-
tit. Der Lebensmittelriese Nestlé sowie
die Pharmakonzerne Roche und Novartis
hatten die Spitzenpldtze abonniert. War
2003 noch Novartis das gemessen an der
Marktkapitalisierung wertvollste Schwei-
zer Unternehmen, ist es heute Nestlé. Thr
Borsenwert ist in den vergangenen 14
Jahren 75% gestiegen.

Ganz anders entwickelten sich in die-
sem Zeitraum die beiden Grossbanken
UBS und Credit Suisse. Bei beiden redu-
zierte sich die Marktkapitalisierung zwi-
schen 2003 und 2017 deutlich. Credit
Suisse fiel deshalb gar aus den Top 10 des
SMI. Grund fiir den massiven Wertver-

Entwicklung der Marktkapitalisierung im SMI

Die Top Ten im Schweizer Leitindex SMIim Zeitverlauf

2003 Marktkap. in Mrd. Fr. 2010

Novartis 1535 Nestlé

Nestlé 1364  Roche

UBS 1059 Novartis

Roche 100,9  Credit Suisse
Credit Suisse 844  UBS
LafargeHolcim 72,2 ABB 7
Swiss Re 53,7  ZurichInsurance
Swisscom 338  Syngenta

Zurich Insurance 336  LafargeHolcim
Serono 22,7 Swisscom

Marktkap. in Mrd. Fr. 2017 Marktkap. in Mrd. Fr.

1832  Nestlé ) 239,0
152,5  Roche 7 2210
149,0 Novartis 7 194,7
60,7 UBS ) 60,4
57,1  ABB ) 52,1
463  Richemont 7 454
334  Syngenta 7 4,7
27,5 ZurichInsurance 40,6
26,3  LafargeHolcim 357
21,1 Swiss Re 324

lust der beiden Grossbanken sind die
Verwerfungen im Finanzsektor im Zuge
der Wirtschaftskrise 2008/09. Mitge-
spielt haben auch die Klagen der US-Jus-
tiz, weil amerikanische Kunden Steuern
hinterzogen hatten.

Neben Nestlé, Roche, Novartis und
UBS waren die Versicherung Zurich und
der Zementfabrikant LafargeHolcim wei-
tere Dauergéste in den Top 10 des Schwei-
zer Leitindex. Zwischenzeitlich daraus
verabschiedet hatte sich der Riickversi-
cherer Swiss Re.

Neu in die Top 10 des SMI aufgestie-
gen sind der Automations- und Energie-
technikkonzern ABB, der Luxusgiiterher-
steller Richemont sowie der Agrochemie-
produzent Syngenta. Letzterer wird je-
doch schon bald wieder ausscheiden — er
soll demnéchst von ChemChina {iiber-
nommen werden. ABB wire 2002 wegen
zu hohen Schulden und mangelnder Li-
quiditat fast bankrottgegangen. Einer

= Nestlé N

neuen Fithrungsmannschaft gelingt dar-
auf der Turnaround. In der Ara von CEO
Joe Hogan folgt bald darauf eine aggres-
sive Akquisitionsstrategie. Es entsteht der
weitverzweigte, global aufgestellte Kon-
zern, wie man ihn heute kennt.

Richemont verdankt ihren Aufstieg in
die Top 10 des Schweizer Leitindexes
dem rasanten Wachstum der Mittel-
klasse in den Schwellenldndern. Vor al-
lem in China und Indien kénnen sich
immer mehr Einwohner Uhren und
Schmuck leisten.

Neben Credit Suisse sind auch der
Telecomanbieter Swisscom und die Bio-
techfirma Serono aus den Top 10 des SMI
verschwunden. Der einstige Monopolist
Swisscom sieht sich heute im Festnetz-
telefon- und Mobilfunkbereich einem
harten Wettbewerb mit sinkenden Mar-
gen ausgesetzt. Serono wiederum wurde
2006 vom deutschen Pharmakonzern
Merck iibernommen. MG

Il Borsenwert der Top-Ten-Unternehmen
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Total dominiert franzosischen Leitindex

FRANKREICH Der Cac40 ist zwischen 2010 und 2017 zuriickgefallen - auch wegen des OI- und Gasmultis.

Das ist bemerkenswert: Seit Jahren halt
sich Total unangefochten an der Spitze
des Cac40. Das war schon 2003 so und ist
auch noch heute der Fall. Allerdings ist der
Ol- und Gasmulti nicht mehr so viel wert
wie 2003: Brachte er damals noch eine
Marktkapitalisierung von umgerechnet
135,4 Mrd. Fr. auf die Waage, sind es
heute nur noch 129,5 Mrd. Fr.

2010 hatte der Konzern gar einen Bor-
senwert von 156,7 Mrd. Fr. Der Riickgang
seither ist dem Olpreiszerfall geschuldet,
der Mitte 2014 einsetzte und mit den Ge-
winnen auch die Kurse der Aktien der Ol-
firmen einbrechen liess. Die Abnahme
von Totals Marktkapitalisierung um 27,2
Mrd. Fr. seit 2010 ist auch ein Grund dafiir,
dass die Top Ten im Cac40 heute 10% we-
niger Bérsenwert aufweisen als damals.

Weitere feste Werte in den Top Ten des
Cac40 sind der Pharmariese Sanofi, der
Luxusgiiterkonzern LVMH, der Kosmetik-
hersteller LOréal, die Bank BNP Paribas
und die Versicherung Axa.

Entwicklung der Marktkapitalisierung im Cac40

I Borsenwert der Top-Ten-Unternehmen
in Mrd. Fr.

2003 2010 2017

Quelle: Bloomberg / Grafik: FuW, Is

Die Top Ten im franzdsischen Leitindex Cac40 im Zeitverlauf

2003 Marktkap. in Mrd. Fr. 2010

Total 1354 Total

L'Oréal 71,2 Electricité de France
Sanofi 61,9 Sanofi

BNP Paribas 50,4 Engie
Carrefour 438 BNP Paribas
Société Générale 34,6 ArcelorMittal
Axa 327 L'Oréal
Orange 28,9 Orange
LVMH 278 LVMH

Credit Lyonnais 27,0 Axa

Marktkap. in Mrd. Fr. 2017 Marktkap. in Mrd. Fr.
156,7 Total 129,5
1139 Sanofi 116,9
107,5 LVMH 113,3
101,5 L'Oréal 108,5

98,2 BNP Paribas 81,1
72,0 Axa 61,3
69,2 Airbus 59,9
68,5 Vinci 47,0
57,0 Air Liquide 454
56,2 Danone 45,0

2017 neu in den Top Ten des Cac40
fungieren der Flugzeugbauer Airbus, der
Baukonzern Vinci, der Industriegasher-
steller Air Liquide sowie der Lebensmittel-
produzent Danone. Airbus zdhlt heute
zusammen mit dem US-Unternehmen
Boeing zu den weltgrossten Fabrikanten
von Passagierjets. Von 2007 bis 2016 haben
sich die Flugzeugbestellungen von 2533
auf 6874 mehr als verdoppelt.

Aus den Top Ten des Cac40 ausgeschie-
den sind im Laufe der Jahre der Detail-
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handelsgigant Carrefour, der Telecom-
anbieter Orange, die Banken Société Gé-
nérale und Credit Lyonnais, der Stahlher-
steller ArcelorMittal sowie die Versorger
Electricité de France und Engie. Letztere
zollten den Verwerfungen auf dem euro-
pdischen Strommarkt Tribut, die durch
den subventionierten Ausbau neuer Ener-
gien wie Sonnen- und Windkraft verur-
sacht wurden und die die traditionelle
Stromerzeugung aus Atom- und Wasser-
kraft unrentabel machten. MG

: Esist ein Kommen und Gehen an der Ta-
. bleauspitze der Londoner Borse. Waren
© es zu Beginn des Jahrtausends vor allem
¢ die Titel der grossen Banken HSBC, Royal
i Bank of Scotland und Barclays, die den
: FTSE 100 beherrschten, folgten nach der
: Finanzkrise die Rohstoffférderer wie BHP
. Billiton oder Rio Tinto. Aber auch sie wur-
¢ den mit dem Rohstoffpreiszerfall in den
: vergangenen Jahren aus den vordersten
i Positionen im FTSE 100 eliminiert.

Fiir Stabilitdt im Index sorgen haupt-

: séchlich die Pharmagesellschaften Glaxo-
¢ SmithKline und AstraZeneca, die seit
2003 zu den wertvollsten britischen
: Unternehmen gehoren. Zu den sicheren
. Werten zihlt auch der Ol- und Gasmulti
i Royal Dutch Shell. Er gehort seit der
: Fusion von Royal Dutch und Shell 2005
¢ zu den dominanten Titeln im britischen
i Leitindex. Heute betrégt die Marktkapi-
: talisierung rund 225 Mrd. Fr., was Royal

Entwicklung der Marktkapitalisierung im FTSE

Die Top Ten im britischen Leitindex FTSE 100 im Zeitverlauf

Berg- und Talfahrt in London

GROSSBRITANNIEN Banken und Roffstofffirmen wurden von der Spitze des FTSE 100 verdrangt.

2003 Marktkap. in Mrd. Fr. 2010 Marktkap. in Mrd. Fr 2017 Marktkap. in Mrd. Fr.
BP 2123 BHP Billiton 208,1  Royal Dutch Shell 2249
Vodafone 1711 HSBC 20622 HSBC 163,8
GlaxoSmithKline 1599 Royal Dutch Shell 193,1  Unilever 152,0
HSBC 1441 BP 188,1  British American Tobacco 124,7
Royal Bank of Scotland 956  RioTinto 1285 BP 115,5
Shell Transport & Trading 886  \Vodafone 126,3  GlaxoSmithKline 100,5
Unilever 86,9 GlaxoSmithKline 1144  BHP Billiton 93,7
AstraZeneca 85,5 Unilever 100,6 AstraZeneca 75,7
Barclays 56,2 AstraZeneca 70,5 RioTinto 75,1
Lloyds Banking Group 56,0 British American Tobacco 673 Diageo 7,7

Dutch Shell zu einem der global zwanzig
wertvollsten Unternehmen macht. Vor
sieben Jahren hatte der Borsenwert noch
knapp unter 200 Mrd. Fr. gelegen.

Die grossten Aufsteiger im FTSE 100
sind Unilever und British American.
Der Konsumgiiterkonzern, wie Royal
Dutch Shell ein britisch-niederldndisches
Unternehmen, hat den Borsenwert seit
2003 fast verdoppelt. Heute ist Unilever der
drittgrésste Wert an der Londoner Borse.
Der bedeutendste Sprung nach oben ge-

= Royal Dutch Shell

lang dem Tabakkonzern British American
Tobacco (BAT). Seit 2003 ist er von der
neunzehnten auf die vierte Position inner-
halb der Top-100-Unternehmen geklettert,
der Borsenwert hat sich von umgerechnet
30 auf 124 Mrd. Fr. vervierfacht.

Der grosse Verlierer ist die Finanz-
branche, die durch die Krisenjahre aus
der Bahn geworfen wurde. 2003 waren
noch fiinf Bankwerte in den Top Ten des
FTSE 100 vertreten, heute ist mit HSBC
gerade noch eine Bank vorne dabei.

Kurs: 47.29 € | Valor: 524773
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Frankfurt erholt sich am besten

DEUTSCHLAND Der Wert der Top Ten im Dax hat sich in den vergangenen 14 Jahren verdoppelt.

Im Mérz 2003 erreichte der Dax den bis-
herigen Tiefpunkt in diesem Jahrtausend.
Damals begann der zweite Irakkrieg. In
Deutschland markierte der Mirz das
Ende einer dreijahrigen Baisse. Vom Re-
kordniveau im Mirz 2000 bis zum Tief
fast genau drei Jahre spdter hatte der
deutsche Leitindex fast drei Viertel an
Wert eingebiisst. Doch 2003 markierte
auch die Wende: Vom Tief bis zum Jahres-
ende stiegen die dreissig vom Bérsenum-
satz stdrksten Aktien der Nachbarn 37%.

Seinerzeit stand die Deutsche Telekom
an der Spitze der Top Ten im Dax. Sie hat
sich tiber die Jahre in der Fithrungsmann-
schaft halten kénnen — wenn auch der
Kurs Anfang 2003 fast genau dem aktuel-
len entspricht. Wegen der Ausweitung der
Aktienbasis ist die Marktkapitalisierung
in der Zeit allerdings von 74,7 Mrd. Fr. da-
mals auf nun 80,7 gestiegen. Auch Sie-
mens, Daimler, SAP, Allianz und BASF fin-
den sich sowohl 2003 wie 2010 als auch
2017 in der Spitzentruppe. Die anderen
vier Werte wechselten an der Spitze.

«In jedem Fall spiegelt die Verdnde-
rung der Indexzusammensetzung den
Wandel von Corporate Germany in den
vergangenen Jahren wider», erkldrt Den-
nis Etzel, Manager des Value-Opportuni-
ty-Fonds. Sichtbar wiirden beispielsweise
die Folgen der Finanzmarktkrise und da-
mit die stdrkere Regulierung der Deut-

Entwicklung der Marktkapitalisierung im Dax

Die Top Ten im deutschen Leitindex Dax im Zeitverlauf

2003 Marktkap. in Mrd. Fr. 2010 Marktkap. in Mrd. Fr. 2017 Marktkap. in Mrd. Fr.
Deutsche Telekom 74,7 Siemens 87,2 SAP 120,6
Siemens 524 Eon 86,9 Siemens 116,4
Daimler 432 Bayer 68,38 Bayer 95,4
Deutsche Bank 383 Deutsche Telekom 66,7 BASF 91,4
Eon 364 SAP 60,1 Allianz 84,0
SAP 34,6 BASF 59,3 Deutsche Telekom 80,7
Allianz 320 Allianz 5838 Daimler 76,6
BASF 30,2 Daimler 58,7 Volkswagen 72,3
Mdiinchener Riick 29,3 RWE 56,5 BMW 574
BMW 27,5 Deutsche Bank 45,6 Henkel 524

schen Bank. Im Jahr 2003 rangiert das
grosste deutsche Kreditinstitut mit einem
Borsenwert von 38,2 Mrd. Fr. noch an
Position 4 im Dax, sieben Jahre spéter mit
45,6 Mrd. auf Platz 10, und aktuell liegt es
mit 34,3 Mrd. nicht mal mehr an der
Spitze, sondern nur noch auf Platz 16.

Im Fall Eon lief es noch viel weniger er-
freulich fiir Investoren: 2003 betrug die
Marktkapitalisierung des Energieversor-
gers 36,4 Mrd. Fr. — das war lange vor der
Nuklearkatastrophe im japanischen Kern-
kraftwerk Fukushima Daiichi. In diesem
Jahr erreicht der Borsenwert mit nur noch
17,3 Mrd. weniger als die Hélfte. Das tra-
ditionelle Energiegeschift ohne die um-
strittene Atomenergie hat der Konzern
abgespalten in die Uniper, die vergange-
nen Herbst an die Borse gekommen ist.
Diese Gesellschaft kommt auf einen Wert
von 6,1 Mrd. Fr. Eon behilt die Kernener-
gie — samt Altlasten. Die Entwicklung der
Top Ten seit 2003 zeigt auch, dass den
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grossen Unternehmen heute deutlich
mehr Kapital zur Verfiigung steht. Die
Marktkapitalisierung der zehn grossten
Unternehmen im Dax erreichte vor vier-
zehn Jahren, kurz vor Ende der dreijdhri-
gen Flaute, insgesamt 399 Mrd. Fr., sieben
Jahre spéter hatte sich der Borsenwert der
grossten Zehn auf 649 Mrd. erholt, und in
diesem April haben Investoren zusam-
men 847 Mrd. Fr. in SAP, Siemens,
Bayer & Co. gesteckt. Das Walldorfer Soft-
warehaus steht an der Spitze. Vertreten
war es stets in den Top Ten, der Spitzen-
platz weist auf die zunehmende Bedeu-
tung der Informationstechnik hin.

Es gibt keine Statistik, wer in die Gros-
sen investiert — die Kleinen sind es aber
offenbar nicht. Die Aktiondrsquote — der
Anteil von Aktiondren an der Bevolke-
rung — ist laut Daten des Deutschen Ak-
tieninstituts gesunken: 2003 erreicht die
Quote 17,3%, zuletzt nur 14%. Zum Ver-
gleich: In der Schweiz liegt sie bei 20%.

Il Borsenwert der Top-Ten-Unternehmen
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