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Banken setzen auf Finanz- und Industrietitel

Warnungen vor Werten aus den Branchen I'T und Basiskonsumgiiter

feb. Wie schon in den Quartalen zuvor haben sich
die Anlagestrategen der Banken auch im Zeit-
raum Oktober bis Dezember 2006 im Kampf mit
dem Vergleichsindex MSCI World schwergetan.
Im vierten Quartal des vergangenen Jahres gelang
es keinem der sechs teilnehmenden Institute, mit-
tels der Uber- und Untergewichtung einzelner
Branchen das Barometer zu schlagen. Am besten
schnitt einmal mehr die Zircher Kantonalbank
(ZKB) ab, die in dem Zeitraum bei der Perfor-
mance um 0,04 Prozentpunkte hinter dem Ver-
gleichsbarometer zuriicklag. Der MSCI-World-
Index avancierte im vierten Quartal des vergan-
genen Jahres um 8,02%. Die vierteljdhrliche Um-
frage bei den sechs teilnehmenden Banken Julius
Bir, Lombard Odier Darier Hentsch (LODH),
HSBC Private Bank, Union Bancaire Privée
(UBP), Vontobel sowie ZKB wurde im Juli 2005
gestartet. Auch aus Sicht des Gesamt-Zeitraums
ist keines der teilnehmenden Héuser dem Ver-
gleichsindex MSCI World voraus. Am besten hilt
sich die westschweizerische Privatbank UBP. Sie
liegt in der Performance seit dem Start der Um-
frage nur um 0,09 Prozentpunkte hinter dem
Barometer zuriick. Danach folgt die ZKB mit
einem Minus von 0,26 Prozentpunkten sowie
LODH mit 0,46 Prozentpunkten.

Raum fiir positive ﬂberraschungen

In Bezug auf die Gewichtung der Sektoren im ers-
ten Quartal 2007 gehen die Meinungen der Strate-
gieteams in den Banken erneut auseinander. Die
Ubersicht iiber die Gewichtung der Sektoren
zeigt dennoch mehrere Trends. So haben einige
Institute wie die Bank Vontobel, LODH und
UBP den Finanzsektor bei ihrer Asset Allocation
iibergewichtet. Die Aussichten fiir den Aktien-
markt seien positiv, heisst es bei der Bank Von-
tobel. Davon diirften die Finanzwerte profitieren.
Indikatoren deuteten auf eine Abschwéchung des
Weltwirtschaftswachstums hin, doch der Riick-
gang sei nicht stark genug, um eine negative Aus-
wirkung auf Aktientitel zu haben. Die Prognosen
der Analytiker fiir den Finanzsektor im Jahr 2007
seien sehr konservativ, schreiben die Vontobel-
Analytiker. Die Finanzinstitute hitten demzu-
folge Raum fiir positive Uberraschungen bei den
Gewinnzahlen. Auch fiir den Industriesektor er-
warten Banken wie HSBC, UBP und Vontobel

© Neue Zircher Zeitung, Zurich

eine gute Entwicklung. Nach mehreren Jahren, in
denen kleine und mittelgrosse Werte bei der Per-
formance vorne gelegen hitten, konnte 2007 das
Jahr der Standardwerte werden, heisst es bei
LODH. Im Umfeld einer sich abschwichenden
Wirtschaft hitten diversifizierte Unternehmen
gute Karten.

Die ZKB setzt auf Energiewerte

Das zuletzt bei der Performance vorne liegende
ZKB-Team sieht den Energiesektor als attraktiv
bewertet an und erwartet hier fiir das laufende
Jahr ein beachtliches Kurspotenzial. Auch die
Bank Julius Bér hat diesen Sektor iibergewichtet.
Die Strategen der Kantonalbank sehen den nied-
rigeren Erdolpreis lediglich als voriibergehendes
Phidnomen. Dieses erklire sich aus der geopoliti-
schen Nachrichtenflaute, der glimpflich verlaufe-
nen Hurrikan-Saison in den USA sowie der
schwicheren Konjunktur in den USA. In den ver-
gangenen Monaten hitten die US-Lagerbestinde
auf Rohol auf einem komfortablen Niveau ge-
legen. Die ZKB erwartet, dass der Erddlpreis
schonin den ersten Monaten dieses Jahres zuriick
auf ein Niveau von rund 70 § je Fass klettert. Da-
mit hebt sich die Bank deutlich vom durchschnitt-
lich von Analytikern erwarteten Wert von 62 § je
Fass im Jahr 2007 ab.

Schlechte Aussichten fiir I'T-Titel

Schlecht kommt bei der Gewichtung der Banken
der Sektor Basiskonsumgiiter («consumer sta-
ples») weg. Dabei handelt es sich unter anderem
um Lebensmittelhersteller, Tabak- und Getrin-
keproduzenten sowie Haushaltproduktefirmen.
Aufgrund des sich verlangsamenden Wirtschafts-
wachstums diirfte es aus Sicht der LODH-Vertre-
ter fiir die Unternehmen schwierig werden, in die-
sem Jahr ein dhnlich hohes Gewinnwachstum wie
2006 zu erzielen. Zudem seien die Bewertungen
des Sektors bereits hoch. Deshalb sei es Zeit fiir
Gewinnmitnahmen. Auch fiir den IT-Sektor
sehen einige Institute wie die Bank Vontobel und
UBP wenig gute Perspektiven. Im Vergleich mit
dem Vorjahr seien die Erwartungen der Analyti-
ker punkto Gewinnwachstum 2007 deutlich ge-
stiegen. Es sei nicht auszuschliessen, dass einige
Unternehmen diese nicht erfiillen konnten, heisst
es bei Vontobel.
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Sektorempfehlungen zu Aktienanlagen weltweit (1. Quartal 2007)
Uber- und Untergewichtung gegeniiber MSCI-World-Index, in Prozentpunkten
MSCI-
Sektorgewichte Bank HSBC Julius Bér

Sektor per 29. 12.06  Vontobel Private Bank Private Banking LODH UBP ZKB
Basiskonsumgtiter (Consumer Staples) 80 -10 -10 00 -05 -05 05
Energie (Energy) 91 00 -10 2.5 00 2.5 10
Finanzwesen (Financials) 264 20 00 00 20 20 -10
Gesundheitswesen (Healthcare) 9.2 00 -10 10 10 -3 05
Industrie (Industrials) 10,7 10 20 00 -05 1.9 -1.5
Informationstechnologie (Information Technology) 104 -20 20 00 00 2.1 05
Nicht-Basiskonsumgtiter (Consumer Discretionary) 114 00 -10 00 -05 2.2 -05
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe (Materials) 59 20 00 -10 00 04 00
Telekommunikationsdienste (Telecom Services) 45 -20 10 00 -05 03 10
Versorgungsbetriebe (Utilities) 44 00 -10 00 -10 1.3 -05
4. Quartal 2006
Relative Rendite zu MSCI-World -0,08 -008 -0,06 -0,20 -017 -004
Information Ratio -041 -2,27 -0,38 -241 -0,84 -0,66
Seit Beginn (Juli 2005)
Relative Rendite zu MSCI-World -084 -058 -1,26 -046 -0,09 -0,26
Information Ratio =1,53 -2,08 -2,90 -149 -0,08 -0,99

Quelle: jeweilige Bank / Isfa
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