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Gute Aussichten fiir Gesundheitswerte

Die Banken sind weitgehend uneins iiber Sektor-Perspektiven

feb. Im Wettbewerb mit dem Vergleichs-Baro-
meter, dem MSCI-World-Index, sind die Anlage-
strategen der meisten Banken im dritten Quartal
dieses Jahres erneut unterlegen. Lediglich der
Ziircher Kantonalbank (ZKB) gelang es, mit der
Uber- und Untergewichiung einzeiner Branchen
den Vergleichsindex zu schlagen — und das auch
nor um 0,06 Prozengpunkte, Alle anderen befrag-
ten Institute lagen zum Teil deutlich hinter dem
Barometer zurtick. Der MSCI World legte im
Vergleichszeitraum | Tili bis September dieses Jah-
res um 4,0% zu. Seit dem Start der vierteljihr-
lichen Umfrage im Juli 2005 schafite es nur die
westschweizerische Privatbank Union Bancaire
Privée (UBP), den Vergleichsindex hinter sich zu
lassen. Thr Portfolio entwickelte sich seitdem um
0,08 Prozentpunkie besser als der MSCI World,

Attraktive Gesundheitswerte

Was die Sektor-Allokation fiir das derzeitige
vierte Quartal angeht, sind die Banken meist
deutlich unterschiedlicher Meinung. Dies sei auf
die gegenwiirtige Unklarheit iiber die Konjunk-
turentwicklung und die Geldpolitik der US-Zen-
tralbank Fed zurickzufthren, heisst es bei den
Banken. Die Ziircher Kantonalbank will vor die-
sem Hintergrund jhre zuletzt erfolgreiche Strate-
gie fortsetzen, die sie als «defensivs bezeichnet.
Die Anzeichen flir einen weltweiten Konjunktur-
abschwung hitten sich in den vergangenen Wo-
chen verdichtet. Deshalb setze die ZKB verstiirkt
auf Gesundherswerte. In Zeiten nachlassender
Gewinndynamik wiesen diese «defensiven» Ak-
tien eine bessere Wertentwicklung als der Ge-
samtmarkt auf. Optimistisch fiir Gesundheitstitel
sind fast alle befragten Banken, nur die HSBC
Private Bank gewichtet den Sektor neutral.

Die ZKB hillt auch Energicwerte flir nach wie
vor interessant. Viele Energieunternehmen hit-

ten ihre Gewinne angesichts der stark steigenden

Energiepreise in den vergangenen drei Jahren
verdreifacht. Zwar hitten sich auch viele Aktien-
kurse aus dem Sektor bereits stark erhdht, das
Gewinnwachstum sei aber noch schneller pe-
wesen. So sei das derzeitige Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis der Branche sogar das niedrigste unter
allen Sektoren. Banken wie Vontobel und Julius
Biir gewichten Energietitel ebenfalls relativ stark.

Lediglich UBP fihrt hier eine komplett andere
Strategie und gibt dem Sektor einen Abschlag
von 2,1%. Die Investoren rechneten fiir die Zu-
kunft mit sinkenden Erdlpreisen, argumentieren
die Strategen der Bank. Dies beeinflusse auch die
Gewinnaussichten des Sektors negativ.

Uneinigkeit iiber den Technologiesektor

Uneins sind-sich Strategen anch iiber die weiteren
Aussichten der Sektoren Informationstechnolo-
gie und "Telekommunikation, Trotz ihrer als
«defensiv» bezeichneten Strategie hat die ZKB
beide Branchen ilibergewichtet. Vor allem US-
Telekom-Werte verfiigten iiber eine relativ attrak-
tive Bewertung und zahiten hohe Dividenden.
Technologietitel hélt die Bank trotz ihrer zykli-
schen Ausrichtung ftir interessant, da sie nach den
Kursverlusten der vergangenen Jahre deutlich
glnstiger bewertet seien. Diesen Optimismus teilt
keine andere Bank. Wihrend HSBC, Julius Bar
und Lombard Odier Darier Hentsch den Informa-
tionstechnologie-Sektor neutral gewichten, sind
die Aussichten der Titel dieses Sektors gemiiss
Bank Vontobel und UBP cher negativ.

Uber dic anderen zyklischen Branchen be-
stehen ebenfalls unterschiedliche Meinungen. Die
ZKB ist hier eher kritisch eingestellt. Ihre Strate-
gen weisen darauf hin, dass in den USA zurzeit der
seltene Fail einer inversen Zinsstrokturkurve be-
stehe. Dies bedeutet, dass die Mérkte fiir die Zu-
kunft mit dentlich niedrigeren Normalzinsen rech-
nen und dass demzufolge die wirtschaftlichen
Aktivititen abflaven diirften. Laut den ZKB-Stra-
tegen weisen zyklische Konsumgiitertitel in sol-
chen Perioden traditionell eine schlechtere Kurs-
entwicklung aus als der Gesamtmarkt. UBP kann
diese pessimistische Haltung nicht teilen. Die Be-
wertungen in den zyklischen Sektoren seien zwar
nicht mehr giinstig, die Fundamentaldaten stimm-
ten aber nach wie vor. Besonders positiv einge-
stellt sind die Strategen der westschweizerischen
Bank gegenitber Finanzwerten, die sie mit 2%
libergewichtet haben. US-Investmentbanken hit-
ten zuletzt starke Ergebnisse vorgelegt und auch
die Gewinne der europiischen Banken dilrften
sich als robust erweisen, argumentieren sie. Auch
drohe flir 2007 lediglich eine Verlangsamung des
Weltwirtschaftswachstums von 3,8% auf 3,1%.

Sektorempfehlungen zu Aktienanlagen weltweit {4. Quartal 2006)

Utiar- und Untergewichtmg gegeniber MSCI-Workd-Index. In Prozentpuniten

MSCH-
Sektorgewichte Bank HSBC Julius Bar

Sektor per 29.9.06 Vontobe! Private Bank  Privale Banking LODH usP ZKEB
Basiskonsumgiter (Consumer Staples) 82 =10 10 00 15 -01 05
Energie (Energy) 50 Lo 09 25 Q0 -2.1 [it3
Finanzwesen (Financials) 26,3 20 00 =20 05 20 05
Gesundheitswesen (Healthcars) 99 10 09 10 15 12 05
Industrie {Industrials) 104 10 C -1 00 -15 08 -1.5
Infarmationstechnokegie (Information Temmiogy) 106 =20 00 00 00 -10 10
hicht-Basiskonsumgter {Consumer Discretionary) 113 [ili] -10 0o -1,5 Lo =10
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe (Materials) 5.7 20 ol -10 05 =11 00
Tekkornmunikationsdienste (Telecom Services) 43 -20 o0 00 00 =10 10
Versorgungsbetriebe (Utilities) 43 =20 ~-10 00 00 02 05
3. Quartal 2006 .

Relative Rendite zu MSCH-Workd -0,35 012 -0.24 ~008 025 006
Iof Ratio -1.88 -133 -107 -047 =064 059
Salt Beginn (Juli 2005)

Relative Rendite zu MSCI-World 069 043 -1.06 -017 008 0,15
Information Ratio -1.33 ~157 -264 0,58 0,06 062

Guelle: jeweilige Bank / 1sTa




