Zaa}

PMA

Medienbeobachtung AG

Neue Ziircher Zeitung

11.07.2005
Auflage/Seite 159003 /B18
Ausgaben 300 /.

Rotation in defensive Sektoren
Pharma und Biotechnologie zuoberst auf der Einkaufsliste

Angesichts der weltweit seitwirts tendierenden Aktienmérkte wird derzeit empfohlen,
von zyklischen Branchen in defensive Sektoren umzuschichten. Vergleichsweise diister
werden die Aussichten von Banken, Versicherungen und Immobilien eingeschétzt.

mkr. Auf die nichsten drei Monate voraus-
schauend, schligt ein Grossteil jener Schweizer
Banken, die im Rahmen des NZZ-Anlagepanora-
mas zu weltweiten Akdenanlagen befragt wurden,
eine defensive Sektorstrategie vor (vgl. Tabelle).
Dabei werden zyklische Branchen wie Energie,
Finanzwesen oder Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
gegeniiber dem MSCI-World-Index untergewich-
tet, wibrend typische nichtzyklische Sektoren wie
Basiskonsumgliter oder Gesundheitswesen tiber-
gewichtet werden. Nach den Terroranschiigen in
London von vergangenem Donnerstag, die nicht
mehr ins NZZ-Anlagepanorama eingeflossen
sind, diirften die Banken ihre Empfehlungen,
mdglicherweise mit einem noch starkeren Akzent
auf defensive Anlagen, tiberarbeiten.

Uberbewertete Energiebranche

Vergleichsweise diister beurteilen die befragten
Banken die Aussichten im Finanzwesen, dem mit
Abstand gewichtigsten Sektor im MSCI-World-
Index. Dabei dirften die im Herbst erwarteten
Leitzinserhdhungen der amerikanischen Noten-
bank ausschlaggebend gewesen sein. Erfahrungs-
gemiss reagiert der Bereich «Financials», wozu
Banken, Versicherungen. und Immobiliengesell-
schaften gehoren, sensibel auf Zinsanderungen.
Zeiten steigender Zinssitze gehen in der Regel
mit einer Unter-, Zeiten fallender Zinssitze mit
einer Uber-Performance gegeniber dem MSCI-
World-Index einher. Als einzige Bank stellt sich
Sarasin mit einer Ubergewichtung gegen den
Konsens, unter anderem mit dem Hinweis auf
eine weitere Konsolidierung im Bankensektor.
Die zunehmende Zahl von Fusionen und Uber-
nahmen, beispielsweise in Europa, werde die
Aktienkurse der Banken befliigeln.

Auch gegenitber der Energiebranche zeigen
sich einige der befragten Finanzinstitute skep-
tisch. Nach den kriftigen Kursavancen der ver-
gangenen Monate ist der Sektor, gemessen am
Kurs- Buchwert-Verh#ltnis, dberbewertet. Inner-
balb der Branche gibt es allerdings noch einige
preiswerte Subsektoren. Dazu gehéren die Erdol-
raffinerien, die zurzeit stattliche Margen einste-
cken, oder die Ausriister und Zulieferer der Erd-
dlindustrie, die an der in Zukunft verstirkten
Exploration und Produktion von Erdd! verdie-
nen. Der Bereich Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
wird ahnlich wie der Energiesektor beurteilt. Als

© Neue Ziircher Zeitung

klassische Zykliker diirften die «Materials» unter
der erwarteten konjunkturellen Abktblung der
nachsten Monate besonders leiden. Uber die
{zyklische) Gruppe der Nicht-Basiskonsumgiiter
urteilen die befragten Institute insgesamt negativ,
weisen jedoch darauf hin, dass eine Gesamt-
betrachtung aufgrund der heterogenen Zusam-
mensetzung schwierig sei. Der Korb enthalte
neben aussichtsreichen Unternehmen der Luxus-
giiterbranche, die von einer steigenden Nachfrage
aus Osteuropa und China profitieren, auch
schwichere Firmen des Automobilsektors.

Stabile Nachfrage nach Konsumgiitern

Die Empfehlungen zum Gesundheitswesen,
wozu unter anderem Pharma- und Biotechnolo-
gieunternehmen zihlen, fallen durchwegs positiv
aus. Neben dem zyklischen Argument sprechen
nach Einschitzung der Zircher Kantonalbank
auch strukturelle Argumente fiir diesen Sektor.
Als Folge einer iiberalternden Bevdlkerung in den

Erlduterung zum Branchenpanorama

mikr. Im kilnftig regelmassig vertffentlichten
NZZ-Anlagepancrama geben die Analyscabteilun-
gen von Schweizer Banken quartalsweise ihre Sek-
torempfehlungen zu Aktienanlagen weitweit ab.
Dazu legen sic Uber- und Untergewichtungen fir
zehn verschiedene Branchen gegeniiber einer
Benchmark, dem MSCI-World-Index, fest.

westlichen Industrienationen werde die Nach-
frage nach Medikamenten wachsen. Zudem
werde die Innovationsstirke besonders der Bio-
technologiefirmen zu einem {iberdurchschnitt-
lichen Gewinnwachstum fihren. Neben dem Ge-
sundheitswesen diirfte sich auch der Bereich der
Basiskonsumgiiter aufgrund seiner antizyklischen
Eigenschaft in nichster Zeit bewahren. Erfah-
rungsgemiss verzichten die Konsumenten auch in
einem wirtschaftlich schwierigeren Umfeld kaum
auf Esswaren und Getranke, Tabak und Spirituo-
sen. Trotz stabiler Nachfrage leide die Branche
allerdings unter Kostendruck, halt Sarasin fest.
Vor allem die Energie- und Verpackungskosten
seien gestiegen. Im Bereich der Telekommunika-
tion filit die Ubergewichtung von Julius Bér
Research auf, die mit der negativen oder neutra-
len Einschitzung anderer Institute kontrastiert.
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Sektorempfehklungen zu Aktienanlagen weltweit (3. Quartal)
Uber- und Untergewichtung gegenilber MSCI-World-Index, in Prozentpunkien
MSCHE
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