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Lindt & Sprüngli PS wurdeman im
November partout nur gegen einen Ab-
schlag los. ZweiMonate später rissen
einem die Investoren die Partizipa-
tionsscheine auch noch zu 15% höhe-
ren Kursen aus der Hand.
Chart-Linien, die durchbrochen

sind, sind inWirkung undWert ähnlich
wie Nachrichten, die jedermann zu-
gänglich sind. Besser ist es umDinge
bestellt, für diemehr Gespür und nicht
nur eine schnelle Datenleistung nötig
sind. Ich befassemich deshalbmit
Strukturen. Sie lassen Schlüsse über die
zukünftige kurz- undmittelfristige
Schwankungsbreite zu – und darüber,
mit welcherWahrscheinlichkeit, mit
welcher Intensität und in welche Rich-
tung sich derMarkt als Nächstes bewe-
gen wird.

Wehe, wenn sie losgelassen
Seit drei Monaten scheinen die Kurse
von Lindt & Sprüngli festgefahren zu
sein. Technisch lässt sich das durchaus
mit der im Juli/August 2016 bei 5700 bis
5800Fr. entstandenenWiderstandszone
begründen. Selbstverständlich erzeugt
diese jetzt Overhead Supply. Und dann,
wenn die Kurse darüber steigen, ist
dieserWiderstand offensichtlich über-
wunden. Ausmeiner Sicht ist aber ent-
scheidend, ob eine solche Entwicklung
überhaupt zu erwarten ist und wie
schnell die Kurse dann wohin steigen.
Wenn die Kurse innerhalb einer

Triangle gegen den Apex laufen, wird
die Situation kurzfristig unberechen-
bar. Fast jeder Tag kann eineVerände-
rung bringen. ImGefolge einer Triangle
geht das dannmeist ziemlich zügig und

stringent, aber nicht ganz so rasant wie
bei der imDezember an dieser Stelle
diskutierten FallingWedge. Der nächste
grössere Eckpunkt ist nahe bei 5900Fr.
zu erwarten.

Schluss mit Krebsgang
Swiss Re ist ein Liebling der Börsianer –
wenn der Titel steigt, womit er aber
zurzeit seine liebeMühe hat. Mit und
ohne Dividendenabgang zeigt sich das
gleiche Bild: ImVerlauf der vergange-
nen zwei Abwärtswellen fiel der Kurs
rund 12% und notiert da, wo er schon
vor zwölf Monaten gewesen war.
Die Kursentwicklung der letzten vier

Monate hat ein Bild hinterlassen, wie es
für Korrekturen typisch ist. Dies festzu-
stellen, ist strategisch wichtig. Es
könnte sich ja auch um eineTrend-
wende handeln, womit dann gegen-
über der Aktie eine andere Umgangs-
weise angesagt wäre. Ausserdem ist es
bedeutsam, dass sich die qualitative
Situation zu verbessern beginnt, was
dann nach gedehnter zweiter Abwärts-
welle so gut zusammenpassen würde
wie eine Schönwetterprognose fürs
kommende, ersteMaiwochenende.
Swiss Re darf jetzt, nahe dem unte-

ren Rand der hier im vergangenen Ok-
tober aufgezeigten langfristigen Seit-
wärtsbewegung, mit Bedacht und Ruhe
wieder eingesammelt werden. Der Titel
ist nicht mehr nur für Langfristinvesto-
ren interessant, sondern wird dies auch
wieder für Trader werden.

ROLAND VOGT www.invest.ch/rv

DieMeinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion übereinstimmen.
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Lindt & Sprüngli PS und Swiss Re

HerrMurer, viele Schweizer Nebenwerte
sind bereits gut gelaufen. Sind
die Bewertungen schon zu hoch?
Fundamental sieht der Nebenwertemarkt
nicht mehr günstig aus. Aber wenn wir
uns die vergangenen zwanzig Jahre be-
trachten, waren Small Caps selten so gut
aufgestellt wie heute. Die Bilanzen sind
gut, es gibt praktisch keine Verschuldung
mehr, viele Unternehmen haben netto
Cash-Positionen. Die Firmen haben ihre
Kostenstrukturenwegendes starkenFran-
kens angepasst oder Auslagerungen vor-
genommen. Aus dieser Warte ist die hö-
here Bewertung sicher gerechtfertigt.

Gibt es auch ausMakrosicht Rückenwind?
Die Einkaufsmanagerindizes sehen alle
sehr positiv aus. Viele Unternehmen ha-
benbislang vor allem inNordamerikaund
Asien gute Geschäfte gemacht. Bei unse-
ren Firmenbesuchen hören wir, dass sich
Europa jetzt auf einem niedrigen Niveau
stabilisiert hat und langsam wieder an-
zieht. Das schlägt – dank hohem operati-
vem Leverage – voll auf die Unterneh-
mensgewinne durch. Ein etwas stärkerer
EurowürdediesenEffekt nochverstärken.

WelcheWachstumsgeschichte für die
nächsten Jahre interessiert Sie besonders?
Als Thema, das einen nachhaltigen Ein-
fluss auf die globale Entwicklung haben
wird, machen wir zum Beispiel E-Com-
merce aus. Schauen Sie: Amazon macht
mittlerweile mehr Umsatz als Nestlé. Alle
sprechen von Industrie 4.0, aber die
meisten Lager und die Logistik sind doch
noch 1.0 oder 2.0. So sind etwa 75% der
weltweiten Lager immer noch manuell,
es gibt nur wenige, die vollautomatisch
ausgerüstet sind. Die Investitionen, die
hier kommen werden, sind massiv. Ich
sehe einen Mehrjahreszyklus von ho-
hemWachstum voraus, was derzeit noch
unterschätzt wird. In der Schweiz haben
wir viele Firmen, die sehr gut positioniert
sind und davon profitieren können.

Welche Unternehmen sind das?
Da gibt es Kardex oder Interroll, im Intra-
logistikbereich, Bobst mit ihren Verpa-
ckungsmaschinen oder Bossard. Da re-
den die Leute von einem Schrauben-
händler, was ja nicht falsch ist. Doch was
Bossard jetzt fürTeslaundweitereKunden
macht, das ist eine fortgeschrittene Logis-
tiklösung: Das vollautomatisierte Smart-
Bin-System beispielsweise setzt neue
Massstäbe in der automatischen Bewirt-
schaftung vonKleinteilen.Wobeiwirmitt-
lerweile aber sagen müssen, dass der
Aktienkurs schon einen Teil dieser Ent-
wicklungen vorwegnimmt.

Diese Aktien gehören zu den grössten
Positionen Ihres Fonds.Worauf achten
Sie besonders bei der Auswahl?
Wir wollen das Geschäftsmodell, die Pro-
dukte und die Strategie verstehen. Zudem
wollen wir wissen, wie das Management
tickt, welcheAnreize es gibt. Ist dasUnter-
nehmen beispielsweise in einem struktu-
rellenWachstumsmarkt, wie sind die Ein-
trittsbarrieren. DasWichtigste sind daher
die Firmenbesuche, bei denen wir diese
PunktemitdemManagementbesprechen.

Wiewichtig sind dieMargen für Sie?
Wir schauen darauf, wie sich die Margen
im langfristigen Durchschnitt entwickeln.
Wir rechnen alsomit normalisiertenMar-
gen. Hilfreich ist für uns, wenn das Unter-
nehmen einen Hauptaktionär hat, zum
Beispiel eine Familie, der dem Manage-
ment auch über einen Zyklus hinaus ein-
mal Zeit gibt, die Firmawieder aufVorder-
mann zu bringen. Kurzfristig kann das
schon einmal auf die Margen drücken.
Doch bei denmeisten Unternehmen sind
wir sehr langfristig engagiert.

Wie gehen Sie damit um, dass für viele
Nebenwerte die Liquidität gering ist?
DieLiquidität ist schondünner geworden,
als sie einmalwar.Wir achten darauf, dass
der Fonds nicht zu gross wird, denn sonst
geht unsere Handlungsfähigkeit verloren.

Jetzt sindwir etwa175Mio. Fr. gross,mehr
als 250 Mio. Fr. sollen es aber nicht wer-
den. Dabei hilft, dass wir die meisten
Kunden sehr gut kennen. Die Endinves-
toren vertrauen uns, das haben uns auch
die Jahre 2008 und 2009 gezeigt. So kön-
nenwir antizyklisch agierenunddieGeld-
flüsse besser planen.

Wozu raten Sie Kunden derzeit, wie viel
Schweizer Nebenwerte sollten sie halten?
Das ist sehr individuell. Strategisch halten
wir in einem ausgewogenen Franken-
mandat 15% Schweizer Aktien, davon je
nach Zyklus und Bewertungsniveau 3 bis
6% in Nebenwerten. Wenn Sie mich fra-

gen, ob Sie bei Schweizer Nebenwerten
auf diemaximale Allokation gehen sollen,
dann sage ich, nein, ich wäre jetzt nicht
auf dem absolutenMaximum.

Lassen die Negativzinsen das Interesse an
Anlagefonds wie Ihrem steigen?
Ja. Zum einen ist schon viel Geld in die
Nebenwerte geflossen, und diverse Fonds
sind bereits geschlossen. Zum anderen
werden jetzt Fonds aufgelegt, die speziell
in Innerschweizer Firmen oder regional
in Schweizer Unternehmen investieren.
Dann sehen wir auch Kunden, die Rück-
flüsse aus Anleihen in positiv rentierende
Anlageklassen investieren wollen.

Könnten da nicht auch Börsengänge
interessant sein, undwelche Unternehmen
würden Sie interessieren?
Es ist noch nichts angekündigt, aber es
gibt immerwiederGerüchte, dassdiePila-
tus Flugzeugwerke an die Börse gehen
will. Das würde natürlich auch vom Na-
men her gut passen. Dawürdenwir gerne
mitmachen,das ist eineErfolgsgeschichte.
Ein weiterer interessanter Kandidat wäre

Landis+Gyr, von der sich Toshiba angeb-
lich trennen will.

Schauen Sie bei einemBörsengang auch
auf die erwartete Dividende?
Eine klare Dividendenpolitik, die regelt,
wie der operativ erwirtschaftete Cashflow
verwendet wird, ist wichtig. Der aktuelle
Dividendenhype ist eine Folge der Nega-
tivzinsen. Aber man sollte sich dadurch
keine Strategie aufzwingen lassen, denn
früher oder später werden sich die Zinsen
normalisieren, und die Bedeutung der
Dividendewird abnehmen.Wenn esDivi-
dende gibt, dann nehmen wir die gerne
mit, aber wir legen den Fokus aufWachs-
tum.Es ergibt keinenSinn, dass einUnter-
nehmen seinKapital ausschüttet,wennes
attraktiv investiert werden kann.

Worauf achten Sie bei einemBörsengang?
Wir schauen immer darauf, wer der Ver-
käufer ist. Sind die Bewertungen und die
Nachfrage extrem hoch, wenn zum Bei-
spiel einPrivate-Equity-Verkäufer kommt,
dann sind wir tendenziell vorsichtig. VAT
war so ein Fall, wo wir dennoch mitge-
macht haben. Das liegt an der Stärke in
der Semiconductor-Branche, wovon auch
Comet oder Inficon profitieren, und an
der vernünftigen Bewertung. Mittlerweile
haben wir VAT reduziert. Es ist zwar noch
nicht zu sehen, dass der Zyklus unmittel-
bar dreht. Wenn aber viele Leute sagen,
den Semiconductor-Zyklus gebe es nicht
mehr, sind wir eher skeptisch.

Wie sieht das bei Galenica Santé aus?
Galenica Santé ist einTitel, wo dasWachs-
tumspotenzial relativ beschränkt ist. Im
QuervergleichzuBondsoderdemGesamt-
markt gibt es dabei zwar eine attraktive
und stabile Dividende. Das Dividenden-
wachstumistabereherüberschaubar.Es ist
ein Tiefmargengeschäft, und die Margen-
seite wurde schon optimiert. Vielleicht
kannmandanoch2bis 3%Wachstumpro
Jahrerwarten.MeinesErachtens istdas IPO
auch relativ teuer gekommen. Ich bin da
eher vorsichtig. Ich sehemittelfristig nicht
mehr viel Potenzial, kurzfristig zieht aber
die hohe Dividendenrendite Käufer an.

Gibt es schon Schwächesignale im
Absatzmarkt USA?
Nein, da läuft es immer noch, wie wir
immer wieder von den Kunden und vom
Management der Unternehmen hören, in
denen wir investiert sind. In den USA ist
die Vollbeschäftigung erreicht, die Rezes-
sionsrisiken sind immer noch klein. Wir
sehen eine Erholung in Europa, wo die
Vorlaufindikatoren positiv sind. Was den
Schweizer Nebenwerten helfen sollte.

Welche Risiken sehen Sie in den USA?
Dass der Zinsanstieg schneller kommt als
erwartet. Das Schuldenniveau ist jetzt hö-
heralsvorderKrise,und irgendwannwürgt
dasZinsniveaudasWachstumab.Daswäre
ein Indikator für zunehmendeRezessions-
risiken in den USA. Und in der Politik ist
Trump sehr schwierig zu lesen. Sollten
jetztdochnochprotektionistischeSchritte
gegen China oder Mexiko kommen,
könnte dies zu höherer Inflation führen
unddamit auchdasWachstumabwürgen.
Dann geht es Richtung Stagflation, was si-
cher nicht gut wäre für die Aktionäre.Vor-
läufig sehenwir das aberweiterhinpositiv.

Raten Sie dazu, dochmehr Aktien kaufen?
Es gibt wenig Alternativen zu Realwerten.
Wir glauben kurzfristig an eine globale
Wachstumsbeschleunigung.Wir waren in
unseren globalen Portfolios übergewich-
tet in Aktien. Das habenwir jetzt leicht re-
duziert, auchauf dieWahlen inEuropahin
und unter der Berücksichtigung, dass die
Bewertungen vor allem in den USA doch
recht stattlich sind.Dafür sindwir in inner-
halbderAktienallokationetwas zyklischer.
Wir haben auch vermehrt Nebenwerte in
Europa gekauft, damit wir besser vom
dortigen Aufschwung profitieren können.

INTERVIEW: ANDRÉ KÜHNLENZ
UND THOMAS HENGARTNER

«Small Caps selten so gut
aufgestellt wie heute»
MITTWOCHSINTERVIEW Philipp Murer,Manager des Fonds Reichmuth Pilatus, der seit zwanzig
Jahren in Schweizer Nebenwerte investiert, legt bei der Aktienauswahl den Fokus aufWachstum.
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Allokation des Reichmuth Pilatus Fonds

Fondsmanager Philipp Murer zieht viele
Informationen aus Firmenbesuchen.
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«Bei Schweizer Nebenwer-
ten wäre ich jetzt nicht auf
dem absoluten Maximum.»

Meinungen zur Börsenlage

In den ersten hundert Tagen Präsident
Trump haben die Investoren realisiert,
dass die Suppe nicht so heiss gegessen
wird, wie sie gekocht wurde. So reagie-
ren die Kurse auf seine Ankündigungen
weit weniger heftig als zuvor. Radikale
Massnahmen sind schwierig umzuset-
zen: Die Checks and Balances bremsen
die Fraktionen bei den Republikanern
und ihre dünneMehrheit im Senat.
Auch bei der Steuerreform. Aus Schwei-
zer Sicht positiv zu werten ist, dass die
Idee einer Importsteuer (Border Adjust-
ment Tax) vomTisch ist. Das verbessert
die Aussichten für Firmen, die viel in
die USA exportieren, wie z.B. Sonova.

SCHWYZER KANTONALBANK

UnserValue-Aktienportefeuille für
Europa erspriesst in frischemGrün.
Neu unter den am günstigsten bewer-
tetenTiteln sind Neste (Raffinerie), Eif-
fage (Generalunternehmen), Centamin
(Gold) und Duerr (Engeneering). Eben-
falls neu sind EDP Energias de Portugal
(Versorgung), AmsterdamCommodi-
ties (Rohwarenhandel), JeronimoMar-
tins (Lebensmittelhandel) sowie Barrat
Development und Lundbergföretagen
(je Immobilien). Eutelsat Com. (Satel-
litenkommunikation), BNP Paribas,
Nordea Bank sowie FreseniusMedical
Care, Novo Nordisk und Arkema
(Chemie) runden die Liste der Neuzu-
gänge ab. SALMANN INVESTMENT MGT.

Im internationalenVergleich der Aus-
gaben für Forschung und Entwicklung
ist die Schweiz gut aufgestellt. Rohstoff-
arme Länder, die vergleichsweise hohe
Lohnkosten haben, müssen denWett-
bewerbsvorteil, der in der Entwicklung
neuermarktreifer und weltweit konkur-
renzfähiger Produkte liegt, nutzen und
langfristig erhalten. Eine Branche, die
dies hervorragend «lebt», ist unter an-
derem die Schweizer Pharmaindustrie,
mit Beispielen für eine erfolgreiche
Investition in Forschung und Entwick-
lung (F&E) wie Roche undNovartis.
Aber auch in anderen Branchen wird
dieWichtigkeit von F&E hoch priori-
siert, wie beispielsweise bei Temenos
undHuber+Suhner. BANK COOP

Die Aktienmärkte scheinen sich wieder
zu beleben, was einem guten Start in
die Berichtssaison und demmarkt-
freundlichen Ausgang der erstenWahl-
runde in Frankreich zuzuschreiben ist.
Der Euro-Dollar-Wechselkurs könnte
kurzfristig zulegen, da der Druck auf
dieMärkte infolge deswahrscheinlichen
Siegs von Emmanuel Macron am 7.Mai
nachlassen dürfte. Allerdings könnten
Euro-Avancen nur vorübergehend sein.
Zu unseren bevorzugten Regionen
zählt unverändert die Eurozone, diemit
einer soliden Gewinnentwicklung be-
stechen dürfte. Mit Blick auf die Sekto-
ren favorisieren wir Gesundheitswesen,
Energie (positive Beurteilung von Öl)
und Immobilien. CREDIT SUISSE
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