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Das Zitat

(( Die Schweizerische
Nationalbank will
die Untergrenze des Euro
zum Franken weiterhin mit
grosster Entschlossenheit

verteidigen. »

Der SNB-Prasident Thomas Jordan in
Zlirich am «NZZ Capital Market Forumy.

Bundesrat riiffelt
USA-Gruyere

LUZERN red. Die Emmi-Gruppe hat
in den USA unter dem Namen «Gru-
yere» einen Kése verkauft, der nicht
den Qualitdtskriterien entsprach. Der
Bundesrat verurteilte nun die Emmi-
Gruppe scharf und mit klaren Worten.
Man werde sogar die Kiirzung oder
Verweigerung von Finanzhilfen prii-
fen, berichtete gestern Radio DRS.
Der Emmi-Verwaltungsratspréasident
Konrad Graber zeigte sich in diesem
Beitrag iiberrascht, weil sich Emmi
bereits im Mai dieses Jahres entschie-
den hatte, die Bezeichnung des be-
sagten USA-Gruyere auf Mai 2013 zu
dndern.
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@ TOP 03.09. +-
Bondpartners 987 +7.63%
Santhera N 421 +6.05%
mondoBiotech 0.19 +5.56%
VP Bank 74 +4.23%
Baloise N 72.85 +3.7%
M FLOP

Mindset Hold. 0.29 -14.71%
Swissmetal Holding 0.29 -6.45%
Alpha Petrovision 0.16 -5.88%
Schlatter Hold. 117.2 -5.48%
Evolva Hold. N. 0.38 -5%
Dollar in Fr. 0.9529 -0.15%
EuroinFr. 1.2006 -0.02%
Gold in Fr. pro kg 51660 +0.18%
ZINSSATZE IN %

Geldmarkt 03.09. Vortag
Franken-Libor 3 Mt. 0.046 0.046
Franken-Libor 6 Mt. 0.158 0.158

Kapitalmarkt (10-jahrige Staatsanleihen)

Schweiz 0.5 0.48
Deutschland 1.348 1.39
USA 1.553 1.645

Alle Angaben ohne Gewahr. Quelle: vwd group
04092012

KMU-Aktien haben Schwun

ANLAGEN Wer Geld in
Aktien investiert, hat bei KMU
oft bessere Chancen auf
Gewinn. Kleine Schweizer
Aktiengesellschaften hangen
die grossen ab.

HANS-PETER HOEREN
hans-peter.hoeren@luzernerzeitung.ch

Die Zinsen sind historisch tief. Rund
um die Welt fluten Notenbanken die
Markte mit billigem Geld, um die Ban-
ken und die Konjunktur zu stiitzen. Es
ist schwierig, in diesem Umfeld eine
ansprechende Rendite zu erwirtschaf-
ten. Gleichzeitig sind sich die Experten
einig: Mittelfristig ist durch die Inter-
ventionen der Notenbanken das Risiko
einer Inflation deutlich gestiegen, auch
in der Schweiz. «Das macht gerade die
Anlage in reale Werte wie Immobilien,
Rohstoffe und gute Aktien besonders
wichtig», sagt Marc Possa (47), Partner
der Zuger VV Vorsorge Vermogensver-
waltung AG und Portfoliomanager des
Aktienfonds Saraselect.

Aber in einem risikoreichen Umfeld
werde der Aktienanteil oftmals eher
reduziert als angehoben. Mit Blick auf
die gestiegenen Inflationsrisiken kann
sich das auf lange Sicht rdchen, sagt
Possa. Zwar verzeichnet der Leitindex
SMI seit Jahresanfang Kursgewinne von
iiber 7,5 Prozent, beriicksichtigt man
zusitzlich die ausbezahlten Dividenden,
ist er gar um fast 11,5 Prozent gestiegen
(SMI Total Return Index, siehe Grafik).
Doch ob die Rallye weitergeht, ist an-
gesichts der Unsicherheiten in der Euro-
zone mehr als unsicher.

Kleine Unternehmen gefragt

Eine interessante Alternative fiir ldan-
gerfristig orientierte Anleger sind gemaéss
Possa die 196 Aktien der mittleren und
kleineren borsenkotierten Schweizer
Unternehmen. Schaut man sich die Ent-
wicklung der letzten zehn Jahre an, dann
schnitt der Index fiir die Small und Mid
Caps (SPISMC Index) pro Jahr um tiber
6 Prozent besser ab als der SMI. Die
Dividendenrendite der SMI- Gesellschaf-
ten war iiber die letzte Dekade etwa 3
Prozent pro Jahr. Der Small- und Mid-
Cap-Index ist ein sogenannter Total
Return Index, erkldart Possa. Das heisst,
die Dividende wird zur Kursperformance
hinzugerechnet. Der SMI hingegen ist
ein Preisindex, der ausschliesslich auf-
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grund der Aktienkurse ermittelt wird.
Um die Performance des SMI mit dem
Index fiir Small und Mid Caps verglei-
chen zu konnen, muss man deshalb
beim SMI die Dividenden hinzurechnen.
So erhdlt man den SMI Total Return
Index, welcher die letzte Dekade mehr
als 3 Prozent jahrlich hinter den Small
und Mid Caps lag.

Mehr Performance

Neben der langfristig guten Perfor-
mance sprechen gemdss Possa zwei
Griinde fiir eine Anlage in diesen Be-
reich: langfristig ausgelegte, zukunfts-
trachtige Geschéftsmodelle vieler Small
und Mid Caps sowie ein grosseres Auf-
holpotenzial als beim SMI. Insbesonde-
re wegen des starken Frankens hat der
Small- und Mid-Cap-Index (SPISMC
Index) im vergangenen Jahr mit einem
Minus von knapp 20 Prozent mehr als
dreimal so viel an Wert verloren wie der
SMI. Seit Jahresbeginn haben die Small

1.3.051

und Mid Caps um 8 Prozent zugelegt.

Der Fonds Saraselect hat sein Anlage-
vermdgen in rund 40 Titeln von Small
und Mid Caps investiert, mit einem
Ubergewicht in Small Caps. Darunter
befinden sich auch zahlreiche Zentral-
schweizer Firmen wie der IT-Gross-
héndler Also, Déatwyler, CPH Perlen oder
Bossard (siehe Box). Das Fondsverma-
gen betrédgt derzeit rund 600 Millionen
Franken, die Rendite seit Auflage des
Fonds im Jahr 1996 liegt im Schnitt bei
8 Prozent pro Jahr. «Hinter vielen Small
Caps stehen Unternehmerfamilien mit
einem langfristig ausgerichteten Ge-
schéftsmodell. Diese Unternehmen sind
global aufgestellt und verfiigen in ihren
Nischen iiber eine starke Marktposition»,
umreisst Possa die Attraktivitiat dieses
Segments. Firmen wie beispielsweise
Diatwyler, Komax oder Bossard seien in
zukunftsgerichteten Feldern wie Mobili-
tdt, Kommunikation, Energieeffizienz
oder Urbanisierung und verfiigten iiber

AKTIEN hoe. Der Aktienfonds Sara-
select der Zuger VV Vorsorge Vermo-
gensverwaltungs AG hat einen Teil
seines Fondsvermogens auch in Zen-
tralschweizer Unternehmen investiert.
Fondsmanager Marc Possa sieht viele
dieser Firmen strategisch gut aufge-
stellt. Sika und Schindler beispiels-
weise seien bilanzstarke Konzerne,
welche unter anderem von der demo-
grafischen und wirtschaftlichen Ent-
wicklung vieler Drittweltlinder stark
profitierten. «Der Urner Mischkonzern
Ditwyler hingegen besitzt im Bereich
der Gummiabdichtungen eine klare
Technologiefiihrerschaft», sagt Possa.
Datwyler sei das einzige Unternehmen
weltweit gewesen, das tiber das Know-
how verfiigte, um fiir Nespresso einen
Abdichtungsring fiir die Kaffeekapseln
herzustellen. Gute Chancen sieht er
fiir die Komax-Gruppe mit ihrer Kabel-

Anlegen in der Zentralschweiz

sparte und deren grosste Konkurren-
tin, die zum Metall-Zug-Konzern ge-
horende Firma Schleuniger. Der Mut,
antizyklisch zu denken, sei bei einem
Investment in diesem Bereich aber
unerlédsslich. Was er damit genau
meint, illustriert er am Beispiel des
Baarer Bauchemiekonzerns Sika. «In
der Finanzkrise hat der Kurs des
Unternehmens von 2600 Franken auf
685 Franken drei Viertel seines Werts
eingebiisst, dabei war die Firma da-
mals schon blendend aufgestellt»,
erkldrt Possa. Heute hat sich der Kurs
verdreifacht. Ein weiteres Beispiel sei
die Chemie- und Papierholding Per-
len. Seit Jahren schreibt das Unter-
nehmen Verluste. «Doch dank der
neuen Papiermaschine hat die CPH
die Kostenfiihrerschaft im Schweizer
Papiergeschiéft inne und wird dies
wieder profitabel gestalten konnen.»
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Volumen kleiner

HANDEL red. Wahrend Aktien von
SMI-Firmen zu 90 Prozent im freien
Handel sind, so sind die Aktien
von Small- und Mid-Cap-Unterneh-
men im Schnitt zu 52 Prozent im
«Freefloat». Oft halt die Grinder-
familie einen Grossteil der Aktien.
Gehandelt werden die Aktien aber
gleich wie die Anteilscheine der
SMI-Unternehmen. Der Unter-
schied: Will man sein Aktienpaket
schnell und massiv aufstocken,
muss man sich teilweise etwas
langer gedulden, da das tagliche
Handelsvolumen bisweilen deutlich
kleiner ist als bei SMI-Aktien.

die notigen Produkte und das techno-
logische Know-how, um sich von der
Konkurrenz zu differenzieren. «Diese
Unternehmen haben deshalb mittel-
fristig operativ eher Riickenwind als
Gegenwind», erklart der Fondsmanager.
Auch Arno Endres, Leiter Finanzana-
lyse bei der Luzerner Kantonalbank,
bescheinigt dem Segment der Small und
Mid Caps langfristig interessante Wachs-
tumschancen. «Allerdings miissen sich
Anleger bewusst sein, dass die lang-
fristig besseren Chancen punkto Ge-
samtrendite mit einer hoheren
Schwankungsbreite der Performance
erkauft werden», sagt Endres. Dies hén-
ge mit der tieferen Liquiditdt und den
eher zyklischen Geschéftsmodellen die-
ser Aktien zusammen. Von Small Caps
sind prozentual viel weniger Aktien im
Umlauf als von SMI-Werten.
«Dennoch kénnen Small- und Midcap-
Titel auch im gegenwirtigen Umfeld fiir
Anleger mit einer mittleren Risikotole-
ranz empfohlen werden, die mittelfristig
von einer Normalisierung der Konjunk-
tur ausgeheny, stellt Endres klar. Wer auf
schnelle Gewinne aus ist, ist in diesem
Segment aber schlecht aufgehoben.



