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Das NZZ-Branchenpanorama

Gefragte Energie- und Rohstoffwerte

Finanztitel und Versorger stehien unter Druck

gho. Die vergangenen Monate haben die Anlage-
strategen der Banken vor einige Probleme gestellt.
Mit Ausnahme der Ziircher Kantonalbank (ZXKB)
konnte keines der am NZZ-Branchenpanorama
teilnehmenden Finanzinstitute durch die Uber-
und Untergewichtung verschiedener Branchen
eine Mehrrendite gegenliber dem MSCI-World-
Index erzielen. Der Indexwert ist im Zeitraum von
Anfang April bis Ende Juni um 1,13% gefallen.
Das Bild verbessert sich nicht, wenn die Ergeb-

nisse seit Beginn der quartalsweisen Umfrage {Julir|-

2005) betrachtet werden: Einzig die Westschwei-
zer Privatbank UBP kann mit einer positiven
Mehrrendite aufwarten. Es zeigte sich, dass im von
erhthter Unsicherheit an den Finanzmirkten ge-
prigten zweiten Quartal eine eher auf defensive
Werte ausgelegie Strategie — wie diejenige der
ZKB - Erfolg hatte. Zndem sind bei der ZKB
meist die Ausschlige bei den Uber- und Unterge-
wichtungen relativ gering. Im Gegensatz dazi
zeichnet sich der Primus UBP oft durch die gross.
ten Abweichungen vom Benchmark aus.

Kein Ende des Rohwaren-Zyklus

Fur die kommenden Monate zeigen sich alle be-
fragten Banken besonders optimistisch fiir den
Energiesektor. Die Umfrage wurde vor dem mas-
siven Amnstieg des Erddipreises durchgefithrt.
Manche Finanzinstitute erkidrten, dass die Ent-
wicklung an den Erdélmérkten sie aber noch
nicht zu einer Neubeurteilung veranlasst habe.
Vielmehr werde dadurch die Einschitzung des
Energiesektors bestiitigt. Laut Lombard Odier
Darier Hentsch bleiben die Erdélmarkte durch
geringe freie Kapazitdten und niedrige Vorrite
geprigt. Beim Erdgas fiir den amerikanischen
Markt hingegen konne es in diesem Jahr einen
Druck auf die Preise geben. Eine Gefahr bestehe
auch in einem schwiicheren Dollar.

Bei den Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen ten-
dieren die Finanzinstitute zu «neutral» bis «liber-
gewichten». Trotz der gestiegenen Volatilitiit an
den Mirkten sind die meisten Strategen davon
iberzeugt, dass der Rohwaren-Zyklus aufgrund
geringer Vorrite und robuster Nachfrage noch
nicht zu Ende ist. Vier von sechs Banken empfeh-
len eine abwartende Haltung. Die ZKB berichtet,

dass in den vergangenen Monaten die Gewinn-
erwartungen in diesem Sektor weltweit die gréjss-
ten Anpassungen nach oben erfahren haben.

Mutmassungen zur Geldpolitik

Weniger erfreulich — mit Ausnahme der Bank
Vontobel — wird die Situation bei den Finanz-
titeln pesehen. Die unterschiedliche Einsch#t-
zung beruht vor allem auf der Annahme des Ziir-
cher Finanzinstituts, dass der Zinserh&hungs-
zZykius in.dem USA zu Ende ist und dass in der
Euro-Zone aufgrund cines starken Euro der
Spielraum filr Zinssteigerungen begrenzt ist. Be-
senders in Europa stellen laut der Bank Vontobel
die Banken hohe Gewinne in Aussicht. Fir die
anderen Institute hingegen iiberwiegen die Ge-
fahren weiterer Zinsschritte. o
Die Ausserungen mancher Vertreter der ame-
rikanischen Notenbank lassen darauf schliessen,
dass die Inflationsgefahr gegentiber einer mogli-
chen wirtschaftlichen Abschwiichung durch hi-
here Zinsen im Vordergrund steht. In seiner
jiingsten Rede am Donnerstag wies der Fed-Chef,
Ben Bernanke auf beide Probleme hin. Wie schon
frither erklirte er, dass das Verhalten der Noten-
bank von den Konjunkturdaten abhéinge. Wenn
sich die Unsicherheit tiber die Situation in einer
langer anhaltenden inversen Zinskurve - die
kurzfristigen Zinssitze sind dabei héher als die
langfristipen - #ussert, reagieren die Finanztitel in
der Regel negativ. Die Analytiker bei Lombard
Odier Darier Hentsch sehen zudem das Problem,
dass bei einer Schwiche am Aktienmarkt auch
das Kommissions-Geschift der Banken leidet.
Pessimistisch ist ferner der Ausblick der meis-
ten Banken auf die Entwicklung der Versorger.
Die Bank Vontobel weist darauf hin, dass diese
Ahnlichkeiten zu den Energietiteln haben. Der-
zeit sei aber das Renditepotenzial niedriger und
die Bewertung hoher als im Energiesektor. Lom-
bard Odier Darier Hentsch gibt aber zu beden-
ken, dass die nichtzyklischen Titel der Versorger
bei einem unter Druck stehenden Aktienmarkt
sowie einer Abschwichung der Konjunktur den
Gesamtmarkt schlagen konnten. Zydem sei in
diesem Sektor auf Spezialsituationen wie Fusio-

nen und Ubernahmen zu achten.

Sektorempiehiungen zu Aktienanlagen weltwelt (3. Quartal)

ber- und Untergewichtung® gegeniiber MSCI-World-index, In Prozentpunitsn

MSCi-
Sektorgewichte Bank HSBC Julius Bar

Sektor per 30. 6. 06,in %  VYontobe! Private Bank Privale Banking LODH LBP ZKB
Basiskonsumgdter (Consumer Staples) 20 2,0 00 00 0,0 18 10
Energie (Energy) 99 10 04 30 1.0 36 05
Finanzwesen (Financials) 256 20 =15 =20 =30 -3,1 0.5
Gesundheitswesen (Healthcare) 9.7 0,0 00 L5 15 0.5 1.0
Industrie (Industrials) 10,8 20 00 o0 =05 -05 -15
Informationstechnologie (Infarmation Technology) 10,4 [th) 1.0 L5 =05 -9 00
Nicht-Basiskonsumgiter (Consumer Discretionary) 113 00 -13 G0 05 -2.3 ~1.0
Roh-, Kilts- und Betriebsstoffe (Materiais) 6,1 10 00 00 05 0.0 00
Telekommunikationsdisnste (Telecom. Services) 4.2 =20 07 0.0 00 10 10
Versorgungsbetriebe {Utilities) 4,1 -20 -1.1 00 15 -19 05
2 Quartal 2006

Relative Renlite zu MSCI-World 039 042 007 -0.06 0,08 0,05
Information Ratio -1,18 -206 0,53 -0.51 0,17 054
Seit Beginn (Juli 2005)

Relative Rendite zu MSCI-Workd -0.24 -0.29 074 008 0.36 022
Int tion Ratie .50 -1.12 -2.22 =030 033 9%

* Erste Empfehlungen for das 3. Quartal 2006, ausser HSBE Private Bank (1. Quartal 2006).
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