
1 Jahr 1Wo.
in % in %

I Schweiz 6122.67 -6.00 2.11
SMI

I Schweiz 5527.64 -5.24 2.15
SPI

I Europa 2426.96 -17.10 3.80
Euro Stoxx 50

I Frankfurt 6404.39 -8.82 4.25
DAX

I London 5728.55 -2.37 1.63
FTSE 100

I New York 12720.48 7.59 2.40
Dow Jones Ind.

I New York 2786.70 3.05 2.80
Nasdaq C.

I Tokio 8766.36 -16.01 3.13
Nikkei 225

Quelle:

Swiss-Market-Index
Kurs 1 Jahr 1Wo.
in Fr. in % in %

Credit Suisse Group N 24.25 -42.95 12.58

UBS N 12.65 -24.21 11.16

Transocean Inc. N 41.71 -44.42 8.17

Julius Bär N 37.93 -9.90 5.19

Swiss Re N 51.30 -2.84 5.12

Richemont I 52.95 0.09 4.44

Holcim N 54.00 -20.53 4.15

Swatch I 386.50 3.15 3.87

ABB N 19.72 -10.20 3.73

Swisscom N 368.30 -10.82 3.43

Zurich Fin. N 226.00 -10.99 3.34

Actelion N 34.97 -32.62 3.16

Adecco N 44.50 -28.23 2.91

SGS N 1659.00 4.41 1.59

Syngenta N 288.80 -1.37 1.19

Roche GS 163.20 16.16 0.74

Nestlé N 53.55 2.49 0.66

Synthes N 157.50 25.60 0.06

Givaudan N 880.00 -8.43 -0.40

Novartis N 52.05 -3.97 -1.79

Swiss-Performance-Index
Kurs 1 Jahr 1Wo.
in Fr. in % in %

USI Group N 35.00 -69.64 39.44

Austriamicrosyst. I 43.50 -7.05 23.58

Lifewatch N 5.30 -35.76 20.18

Oridion Systems N 10.70 -0.47 18.89

Adv. Digital N 9.28 -70.49 15.14

EFG N 8.40 -39.35 15.07

Micronas N 8.18 -36.09 14.25

Vontobel N 24.20 -33.70 13.08

Mikron N 6.24 -14.75 12.23

Gottex Fund N 2.65 -62.41 11.34

Galenica N 550.00 6.69 -3.42

Also-Actebis N 40.00 -26.34 -3.85

Minoteries N 450.00 45.16 -4.26

Petroplus N 1.47 -89.81 -4.55

Von Roll I 2.55 -43.83 -5.20

Basilea Pharmac. N 37.60 -46.67 -6.47

Swissmetal 1.45 -79.14 -7.05

SNB N 1055.00 6.51 -7.78

Infranor Inter I 21.95 -12.72 -8.54

Intern. Minerals N 4.91 -27.79 -9.91

Euro-Stoxx-50-Index
Kurs 1 Jahr 1Wo.
in € in % in %

Soc. Générale 21.01 -55.19 28.55

ING Groep 6.98 -10.76 15.03

UniCredit 3.31 -72.29 13.57

AXA 11.92 -18.91 13.52

Deutsche Bank N 32.51 -25.34 12.28

Intesa Sanpaolo 1.38 -37.65 11.37

BNP Paribas 35.33 -34.45 11.12

Daimler N 41.96 -24.23 10.50

BMW St 63.59 14.56 8.79

Allianz SE vN 83.95 -13.28 7.56

Telefónica 13.36 -25.86 0.07

Sanofi S.A. 55.52 10.64 -0.18

Deutsche Telekom N 8.82 -9.31 -0.25

Enel 3.06 -24.82 -0.78

Unilever N.V. 25.26 12.34 -0.84

Repsol YPF 21.65 -3.61 -1.10

France Télécom 11.47 -27.00 -1.76

RWE St. 26.94 -50.76 -2.37

Iberdrola 4.56 -27.04 -2.40

Telecom Italia 0.83 -19.35 -2.42

Dow Jones Industrial
Kurs 1 Jahr 1Wo.
in $ in % in %

Bank of America 7.07 -51.38 6.96

Hewlett-Packard 28.13 -39.87 6.19

IBM 188.52 21.00 5.22

Microsoft 29.71 4.80 5.17

Intel 26.38 25.92 4.93

Cisco Systems 19.92 -4.09 4.51

JP Morgan Chase 37.36 -16.51 4.01

Alcoa 10.17 -36.36 3.78

Travelers Comp. 61.59 12.23 3.74

Caterpillar 105.64 12.85 3.08

AT & T Inc. 30.51 8.08 1.46

McDonald’s 101.74 35.36 1.39

Boeing 75.52 6.19 1.23

United Technologies 76.69 -3.60 0.80

Chevron Corp. 106.89 15.30 0.75

Procter & Gamble 66.23 0.65 0.64

American Express 50.04 10.54 0.56

Pfizer 21.90 20.07 0.27

Verizon 38.97 12.60 0.13

Johnson & Johnson 65.27 3.83 0.02

P Swiss-Perfor- Dow Jones P

mance-Index Industrial

Quelle: vwdgroup
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Sieben Fragen an Stefan Keitel
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«NunkommteineNormalisierung»
1
NZZ am Sonntag: Neues Jahr, neues
Glück: Ist die Finanzkrise überwunden?

Stefan Keitel: Nein. Die Folgen der
Finanzkrise, die in eine Schuldenkrise
vor allem der Euro-Zone mündete,
werden die Investoren in Atem halten.
Wir gehen aber von einer Deeskala-
tion aus. Die ersten Schritte in die
richtige Richtung sind getan.

2
Welche strategischen Überlegungen
müssen Anleger Anfang 2012 machen?

Reale Werte wie Aktien, Rohstoffe,
Immobilien und Infrastrukturanlagen
werden in den nächsten Jahren nomi-
nale Werte wie Obligationen schlagen.
Punkto Währungen gilt: Die Leitwäh-
rungen bleiben in der Bredouille. Der
Dollar ist tendenziell eine Schwach-
währung geworden, Euro und Pfund
haben ebenfalls Vertrauen eingebüsst.
Der Goldpreis hat übrigens deshalb
abgehoben, und nicht etwa, weil alle
mit Hyperinflation rechnen.

3
Der Dollar ist aber gerade im Absturz
vom August eher erstarkt. Wie passt

das zusammen?
Das überrascht überhaupt nicht.

Historisch war es schon immer so,
dass der Dollar in Krisenzeiten profi-
tiert. Aber das ist eine temporäre Er-
starkung des Dollars. Es ist eine Frage
der Zeit und der Normalisierung, bis
sich der Dollar gegenüber anderen
Währungen weiter abwerten wird.

4
Lohnt sich das altgediente Kaufen und
Halten von Aktien noch?

In der letzten Dekade ist die Port-
folio-Theorie auf den Kopf gestellt
worden. Investoren wurden für das
Halten von Aktien leider nicht mit
einer Risikoprämie entschädigt. Die
Obligationäre haben mehr Geld ver-
dient. Wir glauben aber nicht, dass die
Theorie überholt ist. Die letzten zehn
Jahre waren geprägt von speziellen
Krisen, 2001/02, 2008 und 2011. Nun
kommt eine Normalisierung.

5
Kehrt der Bullenmarkt zurück?

Nicht so, wie wir das zwischen 1982
und 2000 erlebt haben. Der Bruch zur
Jahrtausendwende mit der anschlies-
senden Volatilität an den Aktienmärk-
ten bleibt erhalten, wenn auch nicht

so extrem. Nebst positiven Entwick-
lungen gibt es langfristige Risiken, die
nicht über Nacht verschwinden.

6
Sie empfehlen Schwellenländer. 2011 hat
man damit Geld verloren.

Der Trend spricht trotzdem für die
Emerging Markets. Wir schauen uns
nicht nur Aktien, sondern auch Bonds
an. Die Verschuldung der Schwellen-
länder sinkt – in allen entwickelten
Volkswirtschaften steigt sie. Die tie-
fere Verschuldung gepaart mit dem
höheren strukturellen Wachstum in
den Schwellenländern verspricht An-
legern über die nächsten Jahre mehr
Rendite.

7
Bergen Anlagen in Schwellenländern
nicht hohe Währungsrisiken?

Doch. Nur werden sich diese aus-
zahlen. Wir raten Anlegern, Risiken
auf Schwellenländer-Währungen nicht
abzusichern. In diesen Gefilden ist es
sinnvoll, auf Lokalwährungen zu set-
zen, weil diese von den strukturellen
Vorteilen und Umbrüchen profitieren.
Natürlich muss man die Schwankun-
gen ertragen.
Interview: Charlotte Jacquemart

Stefan Keitel

Der Deutsche Stefan Keitel verantwortet
als Anlagechef die globale Investment-
strategie der Credit Suisse. Er ist sowohl
für den Geschäftsbereich Asset Ma-
nagement als auch für das Private Ban-
king tätig. Sein Titel Global Chief In-
vestment Officer trägt dem Rechnung.
Keitel arbeitet seit dem Jahr 2001 für
die Credit Suisse. Zuvor war er bei
Prudential Securities in New York und
Frankfurt beschäftigt. Keitel hat an der
Universität Mainz in Deutschland Be-
triebswirtschaftslehre studiert. (jac.)

Termine
Di EU-Finanzminister Ratssitzung
Mi Novartis Geschäftsjahr 2011
Mi Lonza Geschäftsjahr 2011
Do Logitech Ergebnis 3. Quartal
Fr KOF/ETH Konjunkturbarometer

.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..

Interessant dürften
Kommentare sein,
für wie stabil die
US-Notenbank den
leicht einsetzenden
Aufschwung erachtet.
.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..

Börsenagenda Wall Street von Jens Korte, New York
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Zahlenflut übertrumpft Polittheater
Obama muss weg. Das ist die gängige
Meinung auf dem New Yorker Parkett.
«Er ist gegen Unternehmen, gegen die
Wirtschaft, eigentlich gegen alles»,
beschwert sich Teddy, der seit fast 44
Jahren auf dem Floor arbeitet. Kom-
menden Dienstag wird US-Präsident
Barack Obama die jährliche Rede zur
Lage der Nation halten. Das wird ein
wichtiger Meilenstein sein, um dem
Wahlvolk zu erklären, weshalb er wei-
tere vier Jahre das Land führen soll.
Teddy und seine Kollegen werden mit
Sicherheit viele Haare in der Suppe
finden.

Die Opposition wirkt derweil wenig
souverän. Die innerparteilichen Geg-
ner von Mitt Romney haben eine alte
Geschichte aus den 1980er Jahren wie-
der ausgegraben. Auf einer Familien-
reise hatte Romney aus Platzmangel
seinen Irish Setter kurzerhand in einer
Box auf das Autodach gespannt. Als
der Hund Durchfall bekam, spritze er
Hund und Box mit dem Schlauch ab,
und weiter ging die Fahrt. Newt Gin-
grich wurde diese Woche von seiner
zweiten Ex-Frau Charakterschwäche
vorgehalten. Der Texaner Rick Perry
hat seine Kandidatur ganz zurückgezo-

gen. Die Politiker geben kein Vertrauen
einflössendes Bild ab.

Das gilt auch in der Euro-Zone. Die
Märkte sind zwar dennoch gut in das
neue Jahr gestartet. Die Wall Street
legte bis Donnerstagabend den besten
Auftakt seit 1987 hin. Aber die Volu-
men bleiben schwach, was das grund-
sätzliche Misstrauen der Investoren
unterstreicht. Es sind auch weniger
gute Konjunkturmeldungen, die den
Kursen in Amerika auftrieb verliehen,
sondern eine Geldschwemme vonsei-
ten der US-Notenbank. Kommenden
Mittwoch wird Fed-Chef Ben Bernanke
die erste Sitzung im neuen Jahr abhal-
ten. Mit einer Veränderung der Billig-
geld-Politik wird nicht gerechnet. In-

teressanter dürften Kommentare sein,
für wie stabil die US-Notenbank den
zuletzt leicht einsetzenden Auf-
schwung der US-Konjunktur erachtet.

Fakten kommen aus den Firmen, es
läuft die Hochphase der Ertragssaison.
Ein Gewinneinbruch um 58% bei Gold-
man Sachs wurde euphorisch gefeiert
und trug zu kräftigen Gewinnen von
Finanztiteln weltweit bei. Bei Google
führte ein Umsatzplus von 25% zu mas-
siven Kurseinbrüchen im Freitagshan-
del. Dabei hat das Internetunterneh-
men erstmals in der Unternehmens-
geschichte einen Umsatz von über
10 Mrd. $ erreicht. Es ist eben alles eine
Frage der Sichtweise und der Erwar-
tung. Das Geschäft in Europa hat sich
abgekühlt, und Investitionen etwa in
die Belegschaft haben auf die Margen
gedrückt. Die Gewinnerwartungen
wurden verfehlt, und die Google-Aktie
brach kurz vor dem Wochenende um
rund 8,4% ein. Einen Umsatz- und
Gewinnknick meldete am Freitag auch
General Electric. Das Management des
Grosskonzerns rechnet zudem weiter-
hin mit einem schwankenden Wirt-
schaftsumfeld. Für den Gesamtmarkt
reichte es dennoch zu einem Plus. Die

Technologieschwergewichte Intel, IBM
und Microsoft lagen mit ihren Zahlen
über den Erwartungen. Auf Wochen-
sicht legten Blue Chips 2,4% zu. Seit
Jahresanfang ist die Wall Street um
4,12% gestiegen. In der kommenden
Woche geht der Zahlenreigen weiter.
Zu den Unternehmen, die Quartalszah-
len melden, gehören McDonald’s, Ap-
ple, Boeing, Yahoo, Procter & Gamble,
3M und Starbucks.

Börsenagenda Schweiz von David Strohm
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Schwergewicht Novartis in der Defensive
Zuversicht und Sorge wechselten sich
ab letzte Woche. Auf positive Meldun-
gen folgten neue Hiobsbotschaften.
Das Thema Euro dominiert weiterhin
auf dem politischen Parkett. Hinter
den Kulissen versuchen die Akteure,
den näher rückenden Bankrott Grie-
chenlands abzuwehren. Am Dienstag
werden in Brüssel alle 27 EU-Finanz-
minister zusammentreffen und sich
damit abermals auseinandersetzen.

Auf ihrer Agenda steht auch die so-
genannte Tobin-Steuer, die Abgabe auf
Transaktionen am Finanzmarkt. Sie
galt bisher als nicht realisierbar – nun
rückt sie doch in den Fokus. Davon
noch unbelastet, wurde an der Schwei-
zer Börse zuletzt rege gehandelt. Im
Wochenvergleich legte der SMI um
2,1% auf 6122,7 Punkte zu. Der SPI ver-
besserte sich um 2,2% auf 5527,6 Zähler.
Besonders grosse Sprünge machten da-
bei einzelne Bankentitel. Credit Suisse
legten um 12,6% zu, Vontobel um 13,0%
und EFG gar um 15,1%. Unter den we-
nigen Verlierern fiel Novartis auf. Der
Pharmatitel fiel allein am Freitag um
4,0% und zog damit die Indizes ins

Minus. Im Sieben-Tage-Vergleich gab
der Kurs des Indexschwergewichts um
1,8% nach.

Grund für den Novartis-Taucher war
die Nachricht, dass Gilenia, eines der
wichtigsten neu eingeführten Medika-
mente, erneut durch die europäische
Zulassungsbehörde EMA überprüft
wird. Elf Patienten starben in der Zeit,
als sie das Medikament einnahmen.
Jetzt will die EMA genau wissen, ob da
ein Zusammenhang besteht. Insgesamt

werden derzeit weltweit 30 000 Patien-
ten mit Gilenia gegen multiple Skle-
rose behandelt. Die Analysten der In-
vestmentbank JP Morgan warnen, dass
eine nochmals verschärfte Regelung
zur Einnahme von Gilenia und der
entsprechende Ertragsausfall den Kon-
zerngewinn um 5% schmälern könnte.

Die meisten Analystenschätzungen
für die am Mittwoch anstehende Bi-
lanzpräsentation von Novartis waren
da schon gemacht. Im Mittel sehen die
professionellen Beobachter den Um-
satz des Pharmakonzerns im Jahr 2011
bei 58,6 Mrd. $, entsprechend einem
Plus gegenüber dem Vorjahr von 15,8%.
Beim Betriebsgewinn Ebit liegt die
Prognose bei 16,1 Mrd. $ (+14,6%), beim
Reingewinn bei 13,5 Mrd. $ (+12,4%).

Ebenfalls am Mittwoch wird Lonza
das Ergebnis des vergangenen Jahres
präsentieren. Darin wird erstmals der
US-Biozidhersteller Arch auftauchen,
der seit letztem November zum Basler
Feinchemie-Konzern gehört. Zu den
weiteren Herausforderungen gehören
steigende Rohstoffpreise und wach-
sende Konkurrenz aus China.

Während jetzt von zahlreichen Fir-
men die Umsatzzahlen des letzten Jah-
res auf den Tisch kommen, fragen sich
die Investoren, was wohl 2012 und da-
nach kommen wird. Ein Stimmungs-
barometer dafür gab kürzlich eine
Umfrage der Beratungsfirma Grant
Thornton bei 200 nichtkotierten Un-
ternehmen in der Schweiz. Verglichen
mit der Befragung vom Vorjahr, ver-
düsterten sich die Konjunkturerwar-
tungen für die nächsten zwölf Monate
deutlich. Die Zahl der Pessimisten
überwog bei der Befragung jene der
Optimisten. Eine Mehrheit rechnet da-
mit, in naher Zukunft eher Personal ab-
zubauen, als neue Stellen zu schaffen.
Auch die Einschätzungen zu Umsatz
und Gewinn haben sich verschlechtert.

US-Präsident Barack Obama.
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