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Finance

Investoren halten wieder vermehrt Ausschau
nach attraktiven Finanzaktien. Der Sektor

sei unterbewertet, sagen Profis. Ganz risikolos
ist ein Engagement aber nicht.

Wie Models auf dem Laufsteg werden
Finanztitel derzeit prasentiert. Der Markt
unterschétze das Potenzial, die Branche
stehe wieder deutlich besser da und
Finanztitel seien der Call fiirs laufende
Jahr, hort man aus Analystenkreisen.
Noch vor einem Jahr hitten solche
Statements nur Kopfschiitteln ausgelost.
Nachdem die Wurmstichigkeit von Sub-
prime-Krediten ruchbar geworden, die
Mairkte fiir kurzfristige Firmenkredite
vollig ausgetrocknet und die Preise fiir
verbriefte Kreditderivate und mit ihnen
die Bewertungen von Aktien, Obligati-
onen und Derivaten ins Bodenlose gefal-
len waren, fiirchteten Anleger Finanz-
aktien wie der Teufel das Weihwasser.
Zweieinhalb Jahre nach dem Unter-
gang von Lehman Brothers notieren viele
Finanztitel inzwischen aber wieder auf
Vorkrisenniveau. Die Preise fiir Kredit-
ausfallversicherungen fiir Finanzobliga-
tionen - gleichsam die Fieberkurve der
Finanzindustrie - notieren zwar immer
noch auf erh6htem Niveau. Aber mit
einem Kursplus von 10, 20 und teilweise
30 Prozent sind viele Titel nach oben aus-
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gebrochen und signalisieren weiteres
Aufwirtspotenzial. Das macht Investo-
ren neuen Mut.

Wenig homogene Branche. Reste der
Unsicherheit geistern aber nach wie vor
herum. «Finanztitel stellen immer noch
eine enorme Herausforderung dar, weil
es keinerlei Erfahrungswerte zu einem
Desaster solchen Ausmasses gibt», sagt
Mojmir Hlinka vom Vermogensverwalter
AGFIF. Der Behavior-Finance-Experte
weiss aber auch, dass viele Marktteilneh-
mer aus psychologischen Griinden in
Extremsituationen zu Ubertreibungen
neigen und so Opportunitéten fiir kiihle
Kopfe schaffen. «Vor 15 Monaten haben
wir die Aktien des gréssten US-Obliga-
tionenversicherers MBIA empfohlen, weil
die Furcht vor einem Kollaps des Unter-
nehmens rational betrachtet zu gross
war», so Hlinka.

Der Kauf war ein Erfolg. Die MBIA-
Aktie legte allein in den vergangenen
zwolf Monaten 75 Prozent zu. Heute
favorisiert der Vermogensverwalter unter
den Schweizer Werten Zurich Finan- »
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Analyse

«Finanzaktien sind
der Call fiir 2011»

Weshalb Dietmar Lohrmann, Griinder
des Analyseunternehmens Worldwide Equity
Research, auf Finanztitel setzt.

BILANZ: Wie beurteilen Sie
Finanztitel im aktuellen Umfeld?
Dietmar Lohrmann: Finanztitel
sind fiir mich der Call fiir 2011.
Anleger haben Banken in den letz-
ten Jahren gemieden, was ange-
sichts der Finanzkrise logisch war.
Das wird sich nun im Zuge einer
inflationdren Technik dndern.

Inflationdire Technik?

Viele Rohstoff-Futures und -Indizes
sind in jiingster Zeit nach oben
ausgebrochen. Der CRB Futures

Dietmar Lohr-
mann, CEO
von World-
wide Equity
Research.

Index etwa ist seit dem langfris-
tigen Ausbruch in allen Zeithori-
zonten «long». Ahnliches ist bei
Kohle-, Rohél- und Silber-Charts
zu beobachten. Wir haben also
eine technisch begriindete inflatio-
ndre Entwicklung. Gewdohnlich
geht eine solche einer allgemeinen
Teuerung voraus.

Inflation ist giinstig fiir
Investments in Finanzaktien?

In einem inflationdren Umfeld ver-
teuern sich Aktien fast ausnahms-
los. Banken verdienen hauptscich-
lich an den Aktivitdten der Kunden
und anteilig am Wert von deren
Portfolios. Wenn in einem inflatio-
ndren Umfeld die Aktien steigen,
verdienen die Banken also mit.
Zusdtzlich kénnen die Banken
iiber Ihre Investment-Banking-
Tdtigkeiten an steigenden Aktien
verdienen. Gewohnlich antizipiert
der Aktienmarkt das schon vorher.
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Wie stark konnten die Kurse
denn steigen?

Einzelne Aktien durchaus 50 bis
100 Prozent. Viele Bank- und Ver-
sicherungsaktien haben die gros-
sen Kursabschlége aus der Finanz-
krise bis heute nicht aufgeholt.

Zum Beispiel?

Die niederléndische ING Group,
die Bank und Versicherer in einem
ist. Aber auch die Swedbank oder
der norwegische Finanzkonzern
Storebrand gehoren zu unseren Fa-
voriten. In der Schweiz erachten
wir die Swiss Re als Kauf, weil die
Aktien langfristig ein hohes Poten-
zial haben.

Wie beurteilen Sie Credit Suisse
und UBS?

Wir haben derzeit keine eindeu-
tigen Signale, die wir bei diesen
Aktien verwerten konnten. Die
UBS hat einen starken Widerstand
zwischen 19 und 20 Franken.
Solange die Aktien nicht dariiber
steigen, sind sie meiner Ansicht
nach kein Kauf.

Wo liegen regional gesehen die
grossten Chancen?

Unser Fokus lag auf Japan. Dieser
Markt ist aber im Moment nicht
kalkulierbar, und wir haben unsere
Interessen zuriickgezogen. Der
Fokus hat sich auf die USA ver-
lagert. Uns gefallen Titel wie
Moody’s, KeyCorp, East West Bank,
Lincoln National Group oder Pru-
dential Financial.

Der Dollar macht Ihnen

keine Bedenken?

Die Amerikaner lassen ihn offen-
sichtlich fallen. Man sollte ihn
absichern, dann kann man aber
beruhigt einsteigen.

» cial Services und Swissquote, die On-
line-Plattform fiir Wertpapierhandel, im
européischen Kontext die Deutsche Bank
und Allianz.

Die grosste Herausforderung des Sek-
tors fiir die ndhere und mittlere Zukunft
stellen die strengeren gesetzlichen Eigen-
kapital- und Liquiditdtsvorschriften dar.
Der Branche peitscht ein scharfer Wind
ins Gesicht. Vor allem den Banken. Der
Basler Ausschuss der Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich fordert ab
2019 mit dem neuen Basel-III-Regelwerk
10,5 Prozent Eigenkapital, gemessen an
den risikogewichteten Vermégenswerten.
Beim hiérteren «Swiss Finish» werden
sogar 19 Prozent verlangt.

Alles halb so wild, winken die Exper-
ten bereits heute ab. «Banken haben viel
mehr Moglichkeiten, um auf die Verin-
derungen zu reagieren, als die aktuellen
Bewertungen vermuten lassen», heisst es
etwa in einer neuen Studie der US-Bank

«Regulatorische
Fragen werden
jetzt noch politisch
ausgeschlachtet.»

Panagiotis Spiliopoulos,
Leiter Research, Bank Vontobel

Morgan Stanley. Rund drei Viertel der
gesamten Brancheneinnahmen seien
schon kompatibel mit dem neuen Regime.
Die Schere zwischen Gewinnern und
Verlierern werde sich aber weiter 6ffnen.
Banken mit gesunden Bilanzen und bes-
seren Finanzierungsmoglichkeiten seien

Mit Kurssprung ins neue Jahr
Die Banken starteten schwungvoll ins neue
Jahr, kamen dann aber ins Stottern. Ende Mérz
lagen sie zwei Prozent vor dem Gesamtmarkt.
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Die Wette auf die Renaissance
der Branche an sich: Experten
sehen gute Chancen, dass der
Schweizer Grossbank die
Neuausrichtung gelingt und
der Geschéftserfolg schneller
zuriickkehren wird als allge-
mein erwartet.

Quelle: SmallCharts, Bloomberg

Die Wette auf steigende Aktien-
madrkte: Die Franzosen erziel-
ten 2010 rund 50 Prozent der
Einnahmen im Aktiengeschift.
Steigen die Borsenkurse,
sprudeln die Gewinne weiter.
Trotz dem jiingsten Kursrally
immer noch giinstig bewertet.

2010 2011 2010

Quelle: SmallCharts, Bloomberg

Der Liebling der Analysten: 19
von 25 Aktienprofis empfehlen
Allianz zum Kauf. Der Titel ist
eine doppelte Wette: auf die
Erholung der Finanzbranche
und der deutschen Wirtschaft.
Der Konzern ist an vielen deut-
schen Blue Chips beteiligt.

2010

2011
Quelle: SmallCharts, Bloomberg

Der Titel fiir konservative
Anleger: Helvetia ist mit einer
soliden Bilanz gut gegen eine
mogliche zweite Welle der
Finanzkrise gertistet und hat
genug Immobilien und Aktien,
um auch bei héherer Inflation
eine gute Figur zu machen.

besser positioniert, und schweizerische
sowie britische Institute konnten auf-
grund strengerer Kapitalanforderungen
international benachteiligt werden.

Neue Geschafte fiir Nischenanbieter. Mor-
gan Stanley empfiehlt in diesem Umfeld
Universalbanken wie UBS, Société Géné-
rale, Barclays, Bank of America oder J.P.
Morgan. Die Aktienprofis setzen aber
auch auf Nischenanbieter wie die Luzer-
ner Finanzboutique Partners Group. «Die
Mirkte und die Regulatoren diirften
unterschétzen, wie viele Geschéfte lang-
fristig in Hedge Funds, Private Equity,
Vermogensverwalter und andere alterna-
tive Quellen des Kapitalbusiness fliessen
werden, wenn Banken auf die regulato-
rische Agenda antworten werden», sagen
die Morgan-Stanley-Analysten. Die Part-
ners Group diirfte deshalb in den kom-
menden Jahren mit Geldzufliissen und
hoheren Kommissionen rechnen.

Dem Bankensektor bereits einen
Schritt voraus ist die Versicherungsbran-
che. Das hat historische Griinde: Nach
dem Platzen der Internetblase kurz nach
der Jahrtausendwende gerieten viele
Versicherer in finanzielle Schieflage. Die
Regulatoren schritten ein und schufen
ein schirferes Regime. Mit Erfolg. «Kein
einziger Versicherer ist in der letzten
Finanzkrise in Konkurs gegangen», sagt
Fabrizio Croce, Versicherungsanalyst bei
Kepler Capital Markets. Sogar der US-

Versicherer AIG, der wihrend der Finanz-
krise in arge Bedrdngnis geriet, hat ein
Revival erfahren.

In der Schweiz gelten die neuen Be-
stimmungen des Schweizer Solvenztests
(SST) bereits seit Anfang 2011. Das euro-
pdische Pendant Solvency II diirfte wahr-
scheinlich 2013 eingefiihrt werden. «Der
Solvenztest fiir Versicherer ist dabei viel
hérter als Basel III», sagt Croce. Das hat
zur Folge, dass Versicherer heute solider
finanziert sind als Banken. Wahrend die
Bilanzsummen von Versicherern wie
Zurich Financial Services, Swiss Re,
Nationale Suisse und Helvetia rund das
Zehnfache des Eigenkapitals ausmachen,
sind die Bilanzen der Banken immer
noch weit iiber 20fach gehebelt (siehe
Tabelle auf Seite 87). «KKdme eine zweite
Welle der Finanzkrise auf uns zu - was
ich fiir mé6glich halte -, kénnten Versiche-
rer also deutlich mehr Verluste absorbie-
ren als Banken», sagt Croce.

Sinkende Renditen. Wer das Risiko und
damit auch eine hohere Rendite sucht, ist
mit Bankaktien gut bedient, glaubt hin-
gegen Panagiotis Spiliopoulos, Leiter
Research bei der Bank Vontobel. Die Visi-
bilitdt im Zusammenhang mit den schér-
feren regulatorischen Vorschriften sei
heute recht hoch. «Das Ganze wird jetzt
noch politisch ausgeschlachtet, und man
macht viel Lairm um Detailfragen», so
Spiliopoulos. Das Wichtigste sei aller-

dings bekannt: Da Banken die Risiken
mit mehr Eigenkapital unterlegen miis-
sen, werden ihre Renditen schrumpfen.
«Eigenkapitalrenditen von 20 bis 25 Pro-
zent wie vor der Krise wird es nicht mehr
geben, realistisch sind unter dem neuen
Regime 12 bis 15 Prozent», prognostiziert
Panagiotis Spiliopoulos.

Damit wiirden zwar auch die Bewer-
tungskennzahlen sinken, doch heute
seien Banktitel trotzdem zu tief bewertet.
«Die neuen Verhiltnisse rechtfertigen im
Schnitt ein Preis-Buchwert-Verhdltnis »
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» (KBV) von 1,8 bis 2 oder ein Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis (KGV) von 11», so der
Aktienprofi. Das KGV vieler Bankaktien
liegt heute auf Basis der Gewinnschét-
zungen fiir 2011 allerdings erst bei 8 oder
9 und das KBV bei 1 oder noch tiefer
(siehe Tabelle auf Seite 87). Eine Rendite
im zweistelligen Prozentbereich liegt im
laufenden Jahr mit Bankaktien gemadss
Spiliopoulos durchaus drin. Die euro-
pdische Schuldenkrise werde die Bran-
che erst in zwei oder drei Jahren treffen,
wenn die Bilanzen wieder genug stark
seien, sodass Abschreiber auf problema-
tischen Staatsanleihen verdaut werden
kénnen.

Teure Compliance-Apparate. «Bei den
Schweizer Vermogensverwaltern wire
ich derzeit aber vorsichtig», sagt Spilio-
poulos. Wegen der Besteuerungsdiskus-
sion und des Wandels vom Offshore- zum
Onshore-Business und des damit einher-
gehenden Aufbaus eines teueren Com-
pliance-Apparats kommen auf Vermo-
gensverwalter wie Julius Bér, EFG
International, LGT und die Bank Sarasin
betrachtliche Kosten zu. «Wir empfehlen

«Immobilien und
Aktien sind das
richtige Mittel
gegen schnell
steigende Zinsen.»

Fabrizio Croce, Versicherungsanalyst,
Kepler Capital Markets

Rasche Erholung nach Japan

Die Versicherer schlagen den Gesamtmarkt
um neun Prozent. Die Ereignisse in Japan
verunsicherten die Anleger nur kurz.
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gegenwirtig keine Vermogensverwalter
zum Kauf», so der Aktienprofi.

Auch bei Regionalbanken wie Valiant,
Banque Cantonale Vaudoise oder St. Gal-
ler Kantonalbank ist Zuriickhaltung
geboten. Diese Institute haben zwar in
den vergangenen zwei Jahren vom
Schweizer Hypothekarboom profitiert.
Wenn die Zinsen rasch steigen, konnte
sich das Blatt allerdings wenden. Das
Problem sind nicht moglicherweise faule
Kredite, die zu leichtfertig an Schuldner
mit zweifelhafter Bonitdt vergeben wor-
den sind, sondern drohende Margen-
erosionen beim Zinsdifferenzgeschift.
«Hohere Zinsen konnen die Margen be-
lasten und Banken in Schwierigkeiten
bringen», sagt Spiliopoulos.

Die Kreditnehmer konnten die Hypo-
theken in den vergangenen Jahren nim-
lich zu historisch tiefen Zinsen fiir die
nichsten finf bis zehn Jahre abschlies-
sen. Die Refinanzierungskosten der Kan-
tonal- und Retailbanken sind heute eben-
falls tief. Steigen die Zinsen, wachsen
auch die Refinanzierungskosten, wéh-
rend die Einnahmen auf den fest abge-
schlossenen Hypokrediten tief bleiben.
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HIT PRINT

ANZEIGE

Auch die Finma warnte jiingst vor einer
Margenerosion. «Fiir das laufende Jahr
sind mehrere Vor-Ort-Besuche bei Ban-
ken geplant, um die Erfassung und die
Steuerung der Zinsrisiken zu untersu-
chen», hiess es vor einigen Tagen an der
Finma-Jahresmedienkonferenz.

Anders stellt sich die Zinsfrage bei Ver-
sicherern. Im Fokus sind hier vor allem
die Bond-Portfolios der Lebensversi-
cherer, die eine lange Duration haben.
Denn je grosser die Duration einer Obli-
gation ist, umso stdrker fdllt ihr Wert,
wenn die Zinsen steigen. Das kdnnte sogar

zur Uberlebensfrage werden. Versiche-
rungsanalyst Fabrizio Croce geht jeden-
falls nicht von dem angenehmen Szenario
leicht steigender Zinsen aus. In einer Stag-
flation blieben die Zinsen zuerst lange sta-
bil. Wenn die Zinsen dann aber zu steigen
anfingen, dann passiere das schlagartig.
Der Versicherungsanalyst rechnet
sogar mit einem «Zinsschock»: «Wir
leben heute in einer Welt exponentieller
Entwicklungen, da kénnten auch die Zin-
sen in relativ kurzer Zeit um 200 Basis-
punkte in die H6he schnellen.» Er emp-
fiehlt deshalb Titel von Unternehmen,

die vorgesorgt haben. «Immobilien und
Aktien sind das richtige Mittel gegen
schnell steigende Zinsen», so Croce.
Seine Lieblingsaktien sind die Schweizer
Nischenversicherer Nationale Suisse und
Helvetia, wo Immobilien 13 bis 18 Pro-
zent und Aktien 6 bis 7 Prozent des Anla-
geportfolios ausmachen.

Von Swiss Life und Swiss Re hilt er
dagegen wenig, weil in diesen Unter-
nehmen in der Vergangenheit massive
Managementfehler begangen wurden.
«Investoren vergessen das trotz Auf-
schwung nicht so schnell.» (]

Empfehlungen der Expertén

Performance in Prozent

Performance in Prozent

Bilanz- Kurs- Kurs- Bilanz- Kurs- Kurs-

1Jahr Leverage®  Gewinn- Buchwert- 1Jahr Leverage*  Gewinn- Buchwert-

Name Verhaltnis ~ Verhaltnis Name Verhaltnis  Verhéltnis
ING Group 270 264 6,7 08 Nationale Suisse 29 10,7 87 1818
Société Générale 3,7 244 s 08 Helvetia | 0109 91 el
Swedbank 63,5 181 10,3 13 ZFS —3;7 11,3 96 b5
Swiss Life 147 19,7 87 0,6 Baloise =09 158 94 11
Storebrand 72 212 101 I SwissRe .04 90 10,8 0,7
Allianz i 165 1812 L5182 10 Partners Group 28 1L 159 838
UBS 106 22 254 9,0 14 Stoxx 600 56 k.A. 136 16

*Bilanz-Leverage: Bilanzsumme geteilt durch Eigenkapital. Quelle: Geschaftsberichte, Stocks.ch, Daten per 28.3.2011
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