Inhaltsverzeichnis

102 Ausblick: Die Prognosen von vier Anlageprofis

111 Vorsorge: Die neuen PK-Restriktionen fiir Emigranten
112 Inside: Phonak ist nicht nur fiir Schwerhdrige interessant

So wird das Jahr 2007

Vier der profiliertesten Schweizer Borsenprofis geben ihre Prognosen
und Tipps fiir das kommende Jahr. Trotz unterschiedlichen Meinungen:
Einigkeit herrscht dariiber, dass Aktien das beste Investment bleiben.

Von Albert Steck (Text)
und Anne Morgenstern (Fotos)

nd wieder knallen die Champa-
gnerkorken. Auch 2006 haben die
Borsen eine Spitzenperformance
hingelegt. Endlich, nach langem Warten,
sind die Indizes auf neue Rekordmarken
geklettert. Exakt 2998 Tage brauchte der
Swiss Market Index (SMI), bis er am
7. Oktober 2006 das bisherige Allzeit-
hochst vom 21. Juli 1998 tibertreffen konnte.
Leicht verdientes Geld war es auch in
diesem Jahr nicht. Plotzlich stiirzte der
SMI im Mai und Juni um 13 Prozent in die
Tiefe. Doch wer in diesen Turbulenzen die
Nerven behielt oder gar zukaufte, wurde
furstlich entlohnt. Der Index setzte da-
nach zu einem fantastischen Rally an und
stieg bis im Herbst um 24 Prozent, auf ein
neues Hochst von 8836 Punkten.
Ausbezahlt haben sich — einmal mehr —
die Empfehlungen der vier Bérsenprofis im
Jahresausblick der BILANZ. Mutig sagte
Henry Wegmann vor Jahresfrist einen
neuen Rekord beim SMI voraus. Mit seiner
optimistischen Prognose hob er sich stark
von der zuriickhaltenden Konsensmei-
nung ab. Alex Hinder setzte ebenfalls auf
Aktien und warnte vor enttiuschenden
Renditen bei den Obligationen.
Sensationell entwickelt haben sich die
Aktientipps von René Braginsky, mit einem
durchschnittlichen Plus von 48 Prozentin
diesem Jahr. Die Performance zeigt, dass
dem Investor zu Recht ein Spiirsinn fiir
unterbewertete Firmen nachgesagt wird.
Sehr gut gelaufen sind auch die Empfeh-
lungen von Marc Faber, der zum Kauf von
asiatischen Aktien und Edelmetallen riet.
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Bei aller Freude iiber das erfolgreiche
Jahr 2006: Aus einer lingerfristigen Optik
sind die Kursgewinne gar nicht so spekta-
kulir. Der Swiss Market Index miisste heute
bei 9180 Punkten stehen, um allein die In-
flation seit dem fritheren Hoch von 1998
wettzumachen. Doch wihrend die Unter-
nehmen im SMI vor acht Jahren einen ku-
mulierten Gewinn von 40 Milliarden Fran-
ken erzielten, verdienen sie dieses Jahr 75
Milliarden. Somit sind die Aktien heute
viel glinstiger bewertet.

Aufschlussreich ist ein Blick iiber die
Landesgrenzen. Im internationalen Ver-
gleich stellt die Schweiz alle wichtigen
Borsenplitze in den Schatten. Beim Swiss
Performance Index (SPI) liegt der dies-
jahrige Hochststand 19,5 Prozent iiber der
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bisherigen Rekordmarke aus dem letzten
Boom (siehe «Schweizer Uberflieger» un-
ten). Beim SMI, der die Dividenden im
Gegensatz zu den meisten Indizes nicht
beriicksichtigt, ist das Plus mit 4,1 Prozent
geringer.

Bei der amerikanischen Borse dagegen
betrigt der Riickstand auf das Allzeithchst
von 2000, gemessen am breiten S&P 500
Index, noch immer 7,6 Prozent. Eine deut-
lich schlechtere Ausbeute ergibt sich fiir
den Schweizer Anleger, weil der Dollar in
derselben Periode ein Viertel an Wert ver-
loren hat: Wer im Mirz 2000 in US-Ak-
tien investierte, sitzt heute, in Franken ge-
rechnet, auf einem Minus von 31 Prozent.
Der deutsche DAX wiederum liegt noch 20
Prozent unter dem alten Rekord.

Was bringt uns das Jahr 2007? Die
BILANZ hat René Braginsky, Marc Faber,
Alex Hinder und Henry Wegmann aufs
Neue um ihre Einschitzung gebeten. Wie
es bei den vier Koryphien zu erwarten
war, gehen ihre Meinungen zum Teil weit
auseinander: Ausgesprochen positiv beur-
teilen Hinder und Wegmann die Borse,
speziell in der Schweiz und den USA. Bra-
ginsky erwartet eine eher unruhige Berg-
und-Tal-Fahrt, wihrend Faber von US-
Aktien abrit und stattdessen Gold sowie
die Mirkte in Asien favorisiert.

Gerade diese oft gegensitzlichen Stand-
punkte machen die Faszination der Borse
aus. Als Anleger ist man gut beraten, sich
stets auf verschiedene Szenarien einzu-
stellen. Wer dies beherzigt, wird auch das
Jahr 2007 erfolgreich meistern.

Albert Steck,
albert.steck@bilanz.ch
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Invest Ausblick 2007

Wegmanns Tipps:

Schweiz Credit Suisse, Zurich FS, Swiss
Re, Roche, Nobel Biocare, ABB, Lindt &
Spriingli, Nestlé

Europa Allianz, Ericsson, SAP, Fiat, Meinl
European Land

USA Merck, Google, Intel, Cisco

Japan Eisai, Olympus, Toyota

Der tolle Boom
geht weiter

Henry Wegmann rechnet fiir
Aktien mit Renditen im
zweistelligen Prozentbereich.

utig hat Henry Wegmann an die-

ser Stelle vor einem Jahr voraus-

gesagt, der SMI werde 2006 ein
neues Allzeithoch erklimmen. Einmal mehr
war seine Prognose weit optimistischer
als die Konsensmeinung — und erneut traf
sie ins Schwarze, wahrend zahlreiche Bor-
sianer vom Ausmass der Hausse tiber-
rascht wurden.

Doch der Boom gehe noch zwei, drei
Jahre weiter, ist Wegmann iiberzeugt:
«Mit Geschick lisst sich 2007 ebenfalls
eine Performance von gegen 20 Prozent
erzielen — selbst wenn der Markt weniger
stark zulegt.»

Konkret: Bei steigenden Kursen sollte ein
Teil der Gewinne realisiert werden. Dafiir
hat man bei Riickschligen gentigend Cash-
reserven, um die Bestinde giinstig aufzu-
stocken. So wurde auch dieses Jahr reich-
lich belohnt, wer beim Einbruch im Juni
die Nerven behielt und dazukaufte.

Die 20 Aktienfavoriten von Henry Weg-
mann haben den Index 2006 klar geschla-
gen, in der Schweiz erreichte die Outper-
formance tiber fiinf Prozent. Die Mehrheit
dieser Titel behilt er unverdandert im De-
pot —allesamt Unternehmen, die auf ihren
Mirkten zu den Leadern gehoren. «Be-
sonders freut mich», erklirt der weit ge-
reiste Banker, «dass eine grosse Zahl die-
ser wachstumsstarken Blue Chips in der
Schweiz zu finden ist.»

Die Bewertungen der Aktien bezeichnet
Henry Wegmann als weiterhin attraktiv,
zumal Obligationen derzeit keine echte
Alternative darstellten. «Sollte ein Titel wie
ABB oder Roche an Wert verlieren, wiirden
gleich neue Kiufer zugreifen.» Denn viele
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«Die Schweiz hat viele wachstumsstarke Blue Chips»: Henry Wegmann.

Investoren hitten die bisherige Aktien-
hausse verpasst und stiinden jetzt unter
Zugzwang.

Sowohl bei den Pensionskassen und
Versicherungen als auch bei den meisten
Privatanlegern ist die Aktienquote im De-
pot deutlich tiefer als noch im Jahr 2000.
Doch selbst bei denjenigen, die sich im

Henry Wegmann

Der Verwaltungsrat der Bank Vontobel
arbeitete iiber 25 Jahre bei der Credit
Suisse, unter anderem als Landeschef
in Japan. Bis 2003 leitete er das euro-
paische Asset Management der CS mit
einem betreuten Vermdgen von 300
Milliarden Franken. Das VR-Prasidium
der Privatbank lhag gibt Wegmann per
Ende Jahr ab. Uberdies ist er Prasident
der Handelskammer Schweiz—Japan.

Crash die Finger verbrannt hitten, werde
sich letztlich die Erkenntnis durchsetzen,
dass Aktien langfristig am besten ab-
schnitten — auch im Vergleich zu den boo-
menden Hedge Funds: «Ein paar Prozent
an absoluter Rendite sind ein mageres
Entgelt, wenn ich dabei zweistellige Bor-
sengewinne verpasse.»

Vier Sektoren gefallen Wegmann beson-
ders: Gesundheit, Technologie, Industrie
sowie die Finanzbranche, die er als spru-
delnde Olquelle bezeichnet. Pendeln die
Kurse von Credit Suisse und UBS aktuell
zwischen 70 und 8o Franken, konnten
diese am Ende des Zyklus ohne weiteres
die Hundert-Franken-Marke tiberspringen.
Als Ergianzung empfiehlt er die Aktie von
Meinl European Land, kotiert an der Bérse
von Wien, fiir osteuropiische Immobi-
lieninvestments. Uberdies setzt er auf den
Klassiker Nestlé — eine zuverldssigere Ak-
tie sei weltweit kaum zu haben.



«Wir diirfen das Feld nicht auslandischen Hedge Funds iiberlassen»: René Braginsky.

Erfolg mit
Stock Picking

René Braginsky erwartet eine
Achterbahn-Borse und setzt
auf eine kluge Titelselektion.

ie Performance lisst sich kaum

noch {iberbieten: Um phinomenale

48 Prozent sind die Aktien, die René
Braginsky vor einem Jahr in der BILANZ
empfohlen hat, im Schnitt gestiegen, drei-
mal so stark wie der Schweizer Index. Im
Jahr zuvor hatte seine Auswahlliste bereits
eine stolze Performance von 39 Prozent
erzielt. Die Zahlen illustrieren aufs Neue
Braginskys Treffsicherheit beim Aufspiiren
von unterbewerteten Aktien — und sind
ein tiberzeugendes Argument dafiir, dass

sich ein aktives Portfoliomanagement
auszahlt.

Gerade juingst ist vermehrt die Forde-
rung zu horen, Pensionskassen und Pri-
vatanleger sollten passiv in Indexprodukte
investieren. Fiir Braginsky der falsche Weg:
«Unsere Unternehmen brauchen einheimi-
sche Aktionire, die sich aktiv beteiligen.
Wir diirfen das Feld nicht auslindischen
Hedge Funds tiberlassen.»

Der Investor spricht als profunder
Kenner des Schweizer Aktienmarktes, den
er nun schon seit Jahrzehnten analysiert.
Die inlindischen Small- und Mid-Cap-
Aktien seien im internationalen Vergleich
ausgesprochen attraktiv, lobt er: «Bei uns
haben viele dieser Firmen ein sehr inter-
nationales Profil, wihrend sie in anderen
Lindern noch stirker auf den Binnen-
markt fokussiert sind.»

So einfach wie frither liessen sich
glinstig bewertete Perlen allerdings nicht

Braginskys Tipps:
BioXell (Biotechnologie)
Card Guard (Telemedizin)
Georg Fischer (Maschinen)

Gurit (Kunststoffe)

Kardex (Logistik)

Quadrant (Kunststoffe)
Zurich FS (Versicherungen)

René Braginsky

Nach einer Karriere bei der Bankgesell-
schaft, der Bank Vontobel und Sal. Op-
penheim griindete der gebiirtige Basler
die erfolgreiche Finanzhoutique InCen-
tive Asset Management. Sie verwaltet
auch den Small- und Mid-Cap-Fonds
Asselsa. Bekannt wurde Braginsky als
Investor von unterbewerteten Tradi-
tionsunternehmen wie Georg Fischer,
Béloise und Sulzer.

mehr finden, dimpft René Braginsky tiber-
triebene Erwartungen fiir das kommende
Jahr. Nach den breit abgestiitzten Kursge-
winnen der letzten Jahre sei das Potenzial
auf Indexebene nahezu ausgereizt. Ent-
scheidend fiir die Performance werde so
ein erfolgreiches Stock Picking. «Ich er-
warte eine eher unruhige Berg-und-Tal-
Fahrt, was per saldo zu einer Seitwirts-
bewegung fiithrt.»

Einerseits konnten sich manche Ge-
winnerwartungen als zu hoch herausstel-
len. Umso hirter bestraft die Borse jene
Unternehmen, die diese Vorgaben nicht
erfiillen. Anleger sollten sich somit auf
die eine oder andere Uberraschung ge-
fasst machen. Kursstiitzend wirkten auf
der andern Seite die insgesamt immer
noch verniinftige Bewertung der Aktien-
mirkte und die reichlich vorhandene Li-
quiditit.

Welche Titel favorisiert Braginsky fiir
2007? Gewinne realisieren wiirde er bei
Arbonia-Forster und bei Actelion, nach
einem Plus von tiber go Prozent innert
Jahresfrist. Weiterhin im Depot belisst er
die Aktien von Gurit, Georg Fischer und
Quadrant, die dieses Jahr zwischen 3o
und 70 Prozent zugelegt haben. Auch am
Blue Chip Zurich FS hilt er fest.

Neu in der Auswahl erscheinen die Bio-
techfirma BioXell, ein Spin-off des Roche-
Konzerns, das Logistikunternehmen Kar-
dex, das sich im Turnaround befindet, und
als Erginzung die in der Telemedizin ti-
tige Card Guard.
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«Wire ich heute 25 Jahre alt, wiirde ich in chinesische Liegenschaften investieren»: Marc Faber.

Die Zukunft
liegt in Asien

Marc Faber investiert in

die Markte Asiens und in Gold.
Fiir die USA ist er skeptisch.

ine gewaltige Reichtumsverlagerung

aus dem Westen in Richtung Asien

habe eingesetzt, stellt Marc Faber fest.
Noch halten die USA die Hilfte der globa-
len Borsenkapitalisierung, wahrend auf
Asien magere 14 Prozent entfallen, davon
allein 9 Prozent auf Japan.

Es sei nur eine Frage der Zeit, bis Asien
auf einen 50-Prozent-Anteil komme, meint
Faber. «In China verdoppelt sich das Pro-
Kopf-Einkommen alle zehn Jahre, wih-
rend es in Europa und den USA seit linge-

rem stagniert.» Den Boom in Asien ver-
gleicht er mit dem Aufstieg Amerikas zur
Weltmacht im 19. Jahrhundert — mit dem
Unterschied, dass die Entwicklung dies-
mal im Zeitraffer erfolge.

Welche Gewinnchancen ergeben sich
daraus? Ganz zuoberst auf Fabers Emp-
fehlungsliste stehen asiatische Immobi-
lien: «Wenn ich heute 25 Jahre alt wire,
wiirde ich in chinesische Liegenschaften
investieren.» Potenzial ortet er tiberdies an
den asiatischen Aktienmirkten: Speziell
Taiwan, Malaysia und Thailand seien giins-
tig bewertet.

Wihrend die grossen Geldstréme vor
allem nach China und Indien geflossen
sind, haben die ehemaligen Tigerstaaten
einen betrichtlichen Nachholbedarf. Be-
reits stirker ausgereizt dagegen ist Viet-
nam: Seit Fabers Kaufempfehlung vor
Jahresfrist hat sich der dortige Bérsenindex
glatt verdoppelt.

Invest Ausblick 2007

Fabers Tipps:

Long (kaufen)

Taiwan (iShare MSCI Taiwan), Malaysia
(iShare MSCI Malaysia), Baumwolle,

Kaffee, Gold

Short (leer verkaufen)

30-jahrige US-Treasury-Bonds, Aktien
von US-Brokeragefirmen, Zink, Kupfer

Marc Faber

Kein Schweizer Borsenprofi geniesst
weltweit eine solche Bekanntheit wie
Marc Faber. Der Ziircher Okonom lebt
seit Jahrzehnten in Asien und gilt als
profunder Kenner der dortigen Mérkte.
Uberdies hat er sich einen Ruf als Con-
trarian geschaffen, daher sein Uber-
name «Dr. Doom». Faber ist Buchautor,
Investmentberater und amtet bei einer
Vielzahl von Fonds als Verwaltungsrat.

Auch mit den Rohstoffempfehlungen,
die Marc Faber Ende 2005 in der BILANZ
abgab, liess sich gutes Geld verdienen:
Gold legte iiber 20 Prozent zu, Silber,
Mais und Weizen kletterten um mehr als
40 Prozent. Fiir Agrarrohstoffe und Edel-
metalle bleibt er weiterhin bullish, rit aber
gleichzeitig zu Gewinnmitnahmen bei den
Industriemetallen.

Ein Comeback traut er dem Erdél zu,
auch hier dank der steigenden Nachfrage
aus Asien. Derzeit verbraucht der Konti-
nent mit 3,6 Milliarden Menschen gleich
viel Ol wie 300 Millionen Amerikaner.
«Der Preis fiir ein Fass Ol wird kiinftig auf
100 bis 200 Dollar klettern», lautet seine
Prognose. Historisch jedoch, so warnt
«Dr. Doom», sei es in Phasen mit steigen-
den Rohstoffpreisen jeweils zu vermehrten
geopolitischen Spannungen gekommen.
Diese Risiken gelte es bei den Anlageent-
scheidungen zu berticksichtigen.

Kritisch beobachtet Marc Faber auch die
amerikanische Notenbank. «Ihre inflatio-
nare Geldpolitik bringt zwar hohere Preise
an den Immobilien- und Aktienmirkten —
doch dieser Erfolg ist triigerisch.» Als Bei-
spiel nennt er den neuen Rekordstand des
Dow Jones Index: Da der Dollar-Kurs seit
2000 stark gesunken ist, haben auslindi-
sche Anleger kaum von den Kursgewin-
nen profitiert. Vor allem bei amerikani-
schen Staatsanleihen mahnt Faber zur
Vorsicht, da er weiterhin mit hartnickiger
Inflation sowie einem schwachen Dollar
rechnet.
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«Das Umfeld fiir Aktien ist derzeit nahezu ideal»: Alex Hinder.

Schweiz und

USA als Favoriten

Alex Hinder bleibt bullish fiir
die Borse und sieht Potenzial
bei den Technologieaktien.

ekordgewinne bei den Unterneh-

men, tiefe Zinsen, die Inflation

unter Kontrolle: «Das Umfeld fiir
Aktien ist derzeit nahezu ideal», freut sich
Alex Hinder. Als erfahrener Bérsenexperte
behilt er stets auch die Risiken im Hinter-
kopf. Vor Jahresfrist etwa prognostizierte
er zwar ein erfreuliches Jahr mit neuen
Hochststinden, warnte jedoch gleichzeitig
vor einer schmerzhaften Korrektur von 1o
bis 15 Prozent. Wer damals, wie von ihm
empfohlen, ausharrte, wurde mit saftigen

Kursgewinnen belohnt. Die Schonwetter-
phase diirfte nach Hinders Einschitzung
andauern, im Verlauf des Jahres 2007
sieht er den SMI im Bereich zwischen
9000 und 9500 Punkten. «Ich halte es fiir
moglich, dass die Aktienmarkte erneut zu
einer schnellen Bewegung nach oben an-
setzen, um sich darauf zu konsolidieren.»
Das Risiko, diesen Sprung zu verpassen,
wire somit grosser als die Gefahr eines
Riickschlags.

Alex Hinder betont, dass die Bewertun-
gen der Aktien trotz Bérsenhausse gesun-
ken sind, in den USA gar auf den tiefsten
Stand seit tiber zehn Jahren. Der Grund:
Die Unternehmensgewinne haben stirker
zugelegt als die Aktienkurse. Speziell die
amerikanischen Titel seien im historischen
Vergleich sehr attraktiv. «Auch der Schwei-
zer Markt gefillt mir ausgezeichnet — wir
haben hier eine Vielzahl schlicht sensatio-
neller Firmen.»

Invest Ausblick 2007

Hinders Tipps:

Aktien UBS, HSBC, Zurich FS,
Vodaphone, Cisco, Exxon

Sektoren US-Technologieaktien

(ETF Nasdaq 100), Telekomaktien (ETF)

Markte USA, Schweiz, Asien ex Japan
(alle mit Fonds oder ETFs)

Wihrungen Kauf von Yen gegen Euro
und Schweizer Franken

Alex Hinder

Mit Partnern baut der promovierte Oko-
nom gegenwartig ein neues Unterneh-
men im Bereich Asset Management auf.
Details sollen in ein paar Wochen be-
kannt werden. Zuvor war Hinder Chef-
okonom bei der Bank Vontobel und bis
in diesem Sommer Chief Investment
Officer der Bank Leu. In dieser Funktion
zahlte er zu den renommiertesten Bor-
senexperten des Landes.

Zu bevorzugen seien generell die gros-
sen Blue Chips und Wachstumsaktien. So
setzt er auf ein Comeback der Technolo-
giewerte und auf die Telekomindustrie,
die nach einer langen Durststrecke vollig
«ausgebombt» sei.

Das Wihrungsrisiko fiir Anlagen im
Dollar-Raum halte sich in Grenzen, glaubt
Hinder. Die globale Liquiditat reiche aus,
um das hohe amerikanische Leistungs-
bilanzdefizit zu finanzieren. Uberdies neige
auch der Schweizer Franken zur Schwi-
che. Fiir 2007 rechnet er dagegen mit
einem Comeback des Yen gegeniiber dem
Franken und dem Euro.

Dass Hinder bullish ist fiir Aktien, liegt
auch an seinem weiterhin pessimistischen
Ausblick fiir Obligationen. Der Zinser-
hohungszyklus sei nicht abgeschlossen.
Selbst in den USA werde die Notenbank
die Leitzinsen wahrscheinlich noch linger
hoch halten: «Ich erachte die Schwiche
der US-Konjunktur als temporir. Gegen
Ende 2007 konnte es im Gegenteil zu
einem Schlussfeuerwerk kommen.»

Zur Vorsicht rit Alex Hinder bei den
boomenden Discount-Zertifikaten und
Reverse Convertibles. Da die Volatilitit
auf ein Rekordtief gesunken ist, sei das
Risiko-Rendite-Verhiltnis dieser Pro-
dukte derzeit unattraktiv: «Steigen die
Aktienkurse, kann der Anleger nur be-
grenzt profitieren, wihrend er einen
stirkeren Einbruch vollumfinglich mit-
tragen muss.»
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