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egelmadssigist zulesen, dass
kostenglinstige Exchange
Traded Funds (ETF) den ak-
tiven Fonds iiberlegen seien. In
| dieses Bild passt nicht, dass der
mit Abstand grosste Schweizer
ETE der XMTCH on SM], in der
| Performance-Rangliste fiir 2006
| lediglich an 90. Stelle von 111
Fonds zu finden ist. Dies liegt auch
| daran, dass oft Apfel mit Birnen
verglichen werden. Trotzdem er-
weist es sich als sehr schwierig, im
Aktienmarkt Schweiz eine Outper-
formance zu erzielen, wenn die
spezifischen Eigenheiten des Akti-
enmarktes Schweiz nicht bertick-
sichtigt werden. Eine Eigenheit ist
die Herausforderung durch weni-
ge hochkapitalisierte Titel.

Stellen Sie sich vor, unser Fuss-
ball-Coach Kobi Kuhn ginge bei
der Selektion seines Teams fiir die
anstehende Europameisterschaft
folgendermassen vor: Analog zu
den Standeratswahlen nominiert
er je Kanton den besten Spieler.
Wiirden Sie diesen Selektionsan-
satz wahlen, nur weil er bei den
Standeratswahlen seit vielen Jahr-
zehnten erfolgreich angewendet
wird? Wahrscheinlich nicht. Er
fithrt nur in den seltensten Féllen
zur besten Mannschaft.

Die gleiche Frage stellt sich auch
bei der Titelselektion im Aktien-
markt Schweiz. Weltweit werden
die besten Titel innerhalb der zehn
gangigen Branchen selektiert.
Macht es nun Sinn, diesen Ansatz
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Die etwas andere Titelselektion

AKTIENMARKT SCHWEIZ Die gdngigen Branchen werden den spezifischen Charakteristika des Schweizer Aktienmarktes nicht gerecht. Erst mit der
Einfihrung von Clusters, welche die Konzentration auf wenige indextreibende Titel berticksichtigen, ist eine erfolgversprechende Titelselektion moglich.

KEYSTONE/STEFFEN SCHMIDT

Der Duft- und Aromahersteller Givaudan :5_@ mm:o: zur _Amﬁmmo:m Chemie, unterscheidet sich beim zyklischen Geschaftsgang aber <o:. der Spezialitaitenchemiefirma Clariant.

auch fiir die Schweiz zu iiberneh-
men, nur weil er seit Jahren welt-
weit eingesetzt wird? Leider wird
der Branchenansatz den spezifi-
schen Eigenschaften des Schweizer
Aktienmarktes nicht gerecht. Oder
ist es sinnvoll, innerhalb der gangi-
gen zehn Branchen Titel auszu-
wiahlen, wenn bekannt ist, dass in
der Schweiz vier von zehn Bran-
chen ein Gewicht von weniger als
1% haben? Zwei der Branchen,
némlich die Telekommunikation
und Erdoél & Gas, werden lediglich
durch einen Titel représentiert. Die
weltweite Titelselektion innerhalb
der Telekommunikations-Branche
macht Sinn, aber in der Schweiz
besteht die Branche nur aus dem
Titel Swisscom. Wenn Sie entschei-
den, Nestlé iberzugewichten, wel-
che Nahrungsmittel-Aktien kén-
nen Sie untergewichten?

Wir sind tiberzeugt, dass die
géngigen Branchen den Charakte-
ristika des Aktienmarktes Schweiz

6 CLUSTER ANSTATT DER UBLICHEN SWX-BRANCHEN

CS-Cluster SWX-Branchen Gewicht (in %)
UBS N Banken Finanzdienstleistungen 13.83
CS Group R Banken Finanzdienstleistungen 8.67
Julius Bar Holding I Banken Finanzdienstleistungen 11
Novartis AG RS Defensiv Gesundheit 16.40
Nestlé R ‘Defensiv. Konsumgiiter 16.28
Roche Holdings DRC Defensiv Gesundheit 14.40
Swisscom N Defensiv Telekommunikation 0.81
Givaudan AG RS Defensiv Spezialitditenchemie 0.67
Co. Fin. Richemont B Mittel-Zyklisch  Konsumgiiter 3.48
Syngenta Mittel-Zyklisch Spezialitditenchemie 2.06
Swatch Group B Mittel-Zyklisch  Konsumgiiter 0.82
SGSN Mittel-Zyklisch Industrie 0.76
Lonza GRP AG Mittel-Zyklisch Spezialitdtenchemie 0.38
Swatch Group R Mittel-Zyklisch Konsumgiiter 0.27
Zurich Financ. N Versicherungen  Finanzdienstleistungen 4.45
Swiss Reins. R Versicherungen  Finanzdienstleistungen 3:32
Swiss Life Holding Versicherungen  Finanzdienstleistungen 10:97
Baloise Holding R Versicherungen  Finanzdienstleistungen 0.63
Adecco R Wachstum Industrie 0.96
Nobel Biocare AG Wachstum Gesundheit 0.89
Synthes-Stratec BS Wachstum Gesundheit 0.79
Serono SA-B Wachstum Gesundheit 0.53
ABB LTD Zyklisch Industrie 4.47
CibaSCN 2Zyklisch Spezialitditenchemie 0.53
Clariant N 2Zyklisch Spezialitdtenchemie 0.39
Holcim N Zyklisch Industrie 2.12
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nicht gerecht werden und haben
darum eine eigene Klassifizierung
entwickelt. Anstatt in zehn Bran-
chen gliedern wir die 225 Titel des
SPI in sechs Clusters (siehe Ta-
belle).

Die Clusters haben die angeneh-
me Eigenschaft, dass sie Aktien
mit dhnlichen Eigenschaften zu-
sammenfassen. Haben Sie auch
schon oft gehort oder gelesen,
dass nun zyklische oder defensive
Titel zu favorisieren sind? Welche
Titel im SPI sind nun zyklisch und
welche sind defensiv? Dank den
Clusters ist diese Frage einfach zu
beantworten.

Ist es aber wirklich nétig, jede
Aktie einem der Clusters zuzuord-
nen oder konnen nicht ganze
Branchen einem Cluster zugeord-
net werden? Das folgende Beispiel
anhand von zwei Chemie-Titeln
veranschaulicht die Problematik:

Gemdss dem internationalen
Standard werden Clariant und Gi-

vaudan der Chemie zugeordnet.
Als Spezialitdtenchemie ist Clari-
ant sehr vom Wirtschaftsgang ab-
héngig (zyklisch), der Riechstoff
und Aroma-Hersteller aber in viel
geringerem Mass (defensiv). So-
mit ist unabhéngig von der Bran-
che zu entscheiden, welcher Titel
welchem Cluster zuzuordnen ist.

Um eine Outperformance zu
erzielen, reicht es natiirlich nicht,
nur die spezifischen Eigenheiten
des Aktienmarktes Schweiz zu
beriicksichtigen. Auch die Kon-
zentration auf die strategischen
Konkurrenzvorteile, die syste-
matische Umsetzung und der Wil-
le, sich laufend zu verbessern,
sind wichtige Faktoren. Aber die
Beriicksichtigung der spezifi-
schen Eigenschaften des Marktes
ist eine Voraussetzung fiir den
Erfolg.

Patrick Giigi, Head Swiss Equity Credit
Suisse, Ziirich.
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