B Titelselektion

Neues
Erfolgsrezept

Immer wieder ist zu horen, kostengiinstige Exchange Traded
Funds (ETF) sollten den aktiven Fonds tiberlegen sein. Oft
werden jedoch Apfel mit Birnen verglichen. Im Schweizer
Aktienmarkt eine Outperformance zu erzielen, ist aufgrund
der wenigen, dafiir hoch kapitalisierten Titel anspruchsvoll.

Man denke sich folgendes Szenario:
Fussball-Nationaltrainer Kébi Kuhn
stellt sein Team fiir die kommende Euro-
pameisterschaft im Majorz- oder Mehr-
heitswahlverfahren zusammen. Die Kan-
didaten, die am meisten Stimmen erhal-
ten haben, werden gewdhlt. Starke Par-
teien werden bevorzugt, Minderheiten
gehen leer aus. Wiirde ein Anleger die-
sen Selektionsansatz fiir seine Invest-
ments wahlen, nur weil er bereits an
anderer Stelle angewendet wird? Wahr-
scheinlich nicht, denn der Erfolg bliebe
dann héchstwahrscheinlich aus.

Die gleiche Frage stellt sich bei der
Titelauswahl im Schweizer Aktien-
markt. Die Analyseabteilungen der Re-
searchhduser sind in der Regel nach
Branchen gegliedert. Dementsprechend
werden die Aktien weltweit in zehn gan-
gige Branchen eingeteilt.

Leider trdgt dieser Ansatz den Eigen-
heiten des Schweizer Aktienmarktes
nicht geniigend Rechnung. Er legiti-
miert sich auch nicht durch die Tatsa-
che, dass es sich um eine weltweit eta-
blierte und standardisierte Vorgehens-
weise handelt. Im Gegenteil: Fakt ist,
dass in der Schweiz vier von zehn Bran-

Kébi Kuhn vor einem heiklen
Entscheid: Wer soll fiir die
Schweizer Auswahl spielen?

Bild Keystone/Peter Schneider
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chen ein Indexgewicht von weniger als
einem Prozent zukommt.

Neue Klassifizierung

Zwei Branchen, die Telekommunika-
tion (Swisscom) sowie Erdol und Gas
(Petroplus), werden sogar durch je
eine einzige Aktie reprdsentiert. Die
Titelselektion innerhalb des Telecom-
sektors ist im internationalen Kontext
durchaus sinnvoll, in der Schweiz wird
die Branche allerdings nur durch
Swisscom vertreten. Eine dhnliche Pro-
blematik zeigt sich in der Nahrungs-
mittelindustrie: Will ein Anleger Néstle
libergewichten, mangelt es ihm an wei-
teren Nahrungsmittelvaloren, die er
untergewichten kann.

Es zeigt sich, dass die gdngige Bran-
cheneinteilung den Charakteristika des
Schweizer Aktienmarktes nicht gerecht
zu werden vermag. Das Asset Manage-
ment der Credit Suisse hat deshalb eine
neue Klassifizierung entwickelt. Statt
in zehn Branchen werden die 225 Aktien
des SPI bzw. die 25 des SMI in sechs
Clustern abgebildet (vgl. Tabelle). Die
Cluster fassen Papiere mit dhnlichen
Eigenschaften zusammen, beispiels-
weise zyklische oder defensive Titel.
Das unterschiedliche Verhalten dieser
Cluster ldsst sich mit dem letztjahrigen
Kursverlauf veranschaulichen. Erfolgs-
entscheidend im Jahr 2006 war nam-
lich, ob Anleger in den zyklischen oder
den defensiven Werten iibergewichtet
waren (vgl. Grafik).

Leichtere Strategieumsetzung

Fir die Titelzuordnung wurden einer-
seits auf historischen Datenreihen basie-
rende statistische Verfahren wie die
Cluster- und die Korrelationsanalyse
verwendet. Anderseits wurden mit einem
fundamentalen Bewertungsmodell fiir
jede Aktie die Treiber genau analysiert.
So wdre Swisscom im Jahr 2003 anhand
der statistischen Modelle im Wachs-
tums-Cluster angesiedelt worden.

Im Rahmen der fundamentalen Ana-
lyse hat sich aber herausgestellt, dass
die verdnderten Treiber eine Neubeur-
teilung und in der Folge die Zuordnung
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zum defensiven Cluster erforderlich ge-
macht haben. Damit wird klar, dass der
Clusteransatz nur dann seine volle Wir-
kung entfalten kann, wenn die entspre-
chenden SPI-Unternehmen eng beglei-

Clusterzuordnung der SMI-Titel

CS-Cluster SWHX-Branchen Gewichtin %
uBS © Banken  Fim 13,06
CS Group Banken Finanz 8,64
Julius Bér Banken Finanz 129
Novartis Defensiv Gesundheit 16,25
Nestlé Defensiv Konsumgiiter 17,70
Roche Defensiv 7rﬁesundheil 14,08
Swisscom Defensiv Telekommunikation 0,76
Givaudan Defensiv Grundstoffe 065
Richemont Mittel-Zyklisch Konsumgiiter 3,26
Syngenta Mittel-Zyklisch Grundstoffe W
Swatch Group Inhaber ~ Mittel-Zyklisch ~ Konsumgiiter 089
SGS Mittel-Zyklisch Industrie‘ 0,80
Lonza B Mittel-Zyklisch Grundstoffe “WOH,S_U
Swatch Group Namen  Mittel-Zyklisch ~ Konsumgiiter 029
Zurich Financial T Versicherungen  Finanz 4,60
Swiss Re Versicherungen  Finanz 340
Swiss Life Versicherungen  Finanz 0,96
Baloise o Versicherungen  Finanz 0,65
Adecco Wachstum Industrie 091
Nobel Biocare Wachstum Gesundheit 1,06
Synthes N Wachstum Gesundheit 083
ABB Zyklisch Industrie 420
(?i?i - Zyklisch ) Grundstoffe 7:%
Clariant Zyklisch Grundstoffe ) 043
Holcim 7 Zyklisch 7l_ndustTe 226

Quelle: Credit Suisse

tet und regelmdssig auf strategische
oder operationelle Chancen und Risiken
tiberpriift werden. Fiihrt die Gesell-
schaft eine gréssere Akquisition durch
oder verkauft sie einen bedeutenden
Teil ihres Geschdfts, wird die Cluster-
zugehdorigkeit sofort hinterfragt.

Der Investor profitiert von einer er-
hohten Transparenz und einer rasche-
ren Identifikation defensiver oder zykli-
scher Aktien. Damit einher geht nicht
nur ein Zeitgewinn im Rahmen der Ent-
scheidungsfindung, sondern auch ein
vereinfachtes Handling bei der Titel-
selektion im Zusammenhang mit Kauf-
oder Verkaufsentscheiden.

Fokus zwingend auf Einzeltitel

Warum ist es notwendig, jede einzelne
Aktie einem Cluster zuzuordnen? Wdre
es nicht naheliegender, ganze Branchen
in einem Cluster zusammenzufiihren?
Welche Problematik damit verbunden
ist, illustrieren die Chemievaloren Cla-
riant und Givaudan. Gemdss dem inter-
nationalen Standard werden beide der
Chemiebranche zugeordnet. In der Spe-
zialitatenchemie ist Clariant allerdings
ausgesprochen vom Wirtschaftsgang ab-
hdngig (zyklisch), der Riechstoff- und
Aromabhersteller Givaudan hingegen in
viel geringerem Mass (defensiv).

Die Liste solcher Beispiele im Aktien-
markt Schweiz liesse sich beliebig er-
weitern. Deshalb empfiehlt es sich, je-
den Titel branchenunabhdngig zu clu-
stern. Fiir eine Outperformance reicht
es allerdings nicht, bloss die Besonder-
heiten des Schweizer Aktienmarktes zu
berticksichtigen. Genauso wichtig sind
die Konzentration auf strategische Kon-
kurrenzvorteile sowie die systematische
Umsetzung der Anlagestrategie.

Der Clusteransatz ist fiir den Anleger
nicht nur wesentlich leichter zu verste-
hen als die herkommliche Methodik,
sondern trdgt dariiber hinaus den Eigen-
heiten des Schweizer Aktienmarktes
gebiihrend Rechnung. Zwar konnen die
Unwadgbarkeiten der Finanzmarkte damit
nicht neutralisiert werden, sicher ist
aber, dass letztlich nur eine intelligente
Titelselektion zum langfristigen Erfolg
fiihrt.  Patrick Giigi, Credit Suisse NN
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