
Fast sämliche Aktien im
Swiss Market Index sind
zuletzt gestiegen. Was
heisst das für die Zukunft?

__ «Sell in May and go away»,
der oft zitierte Börsenspruch
hat sich im Nachhinein nicht
bewahrheitet. Seit Anfang Mai
2006 stieg der Schweizer
Blue-Chip-Index um knapp 
22 Prozent. Interessanter-
weise sind (fast) alle SMI-
Werte seither gestiegen, einen
klaren Verlust von sechs
Prozent erlitten die Anleger
nur gerade mit Ciba. Da hilft
es auch nur wenig, dass Noch-
CEO Armin Meyer die Ent-
täuschung der Investoren ver-
steht, denn viel passiert ist bei
Ciba noch nicht. 

Lange Zeit noch schlechter
entwickelte sich Clariant.
Während die allermeisten
Schweizer Grosskonzerne
auch im eben abgeschlos-
senen ersten Quartal teilweise
kräftige Gewinnsteigerungen
vermeldeten, schrumpften bei
Clariant die Margen erneut.
Die schlechte Performance
führte in den vergangenen
Tagen zu heftigen Übernahme-
spekulationen, immer wieder
taucht der Name des deut-

schen Chemiekonzerns
Lanxess dabei als möglicher
Interessent auf.

Clariant und Ciba ent-
täuschen auch im längerfris-
tigen Vergleich. Innerhalb der

vergangenen fünf Jahre
haben Anleger fast 40 Pro-
zent ihres Einsatzes verloren,
gleichzeitig stieg der Swiss
Market Index um gut 40 Pro-
zent. Dabei hat das Schwer-
gewicht Novartis den Index
zusätzlich ausgebremst. Die
Novartis-Aktionäre stehen
punkto Kurs faktisch am glei-
chen Ort wie vor fünf Jahren,
und mit einem Indexgewicht
von 16 Prozent schlägt sich
die enttäuschende Entwick-
lung auch auf den Leitindex
nieder.

Anders bei Swatch: Die
Uhrenaktien gelten im
Moment als Überflieger, und
dank dem weltweiten Luxus-
boom stiegen die Swatch-
Papiere seit Mai 2006 um
fast 80 Prozent (siehe Tabelle
links). Allerdings ist Swatch
unter den Blue Chips mit
einem SMI-Gewicht von 0,3
faktisch ohne Einfluss auf
den Gesamtmarkt. 

Einfach auf die Gewinner
der Vergangenheit zu setzen,
reicht derzeit nicht. Und auf
Nachzügler wie Ciba und 
Clariant zu hoffen, hilft auch
wenig. Besser ist es, mit
Indexanlagen in den ganzen
SMI zu investieren. Dies
trotz Klumpfuss Novartis, die
nun beweisen muss, was 
sie mit dem vielen Geld aus 
dem Verkauf von Gerber
anstellen will.  SW

SMI

Indexanlagen bevorzugt
Manfred Hofer,
Senior Equity
Strategist, LGT
Bank in Liech-
tenstein

Welches ist Ihr aktueller
Aktienfavorit?
__ Die Allianz.
Warum ?
__ Nach dem Rekorder-
gebnis von 2006 und einem
positiven Auftaktquartal
2007 stehen die Chancen
für ein Übertreffen der
eigenen Jahresprognosen
sehr gut. Weitere Fantasie
könnte eine Dividendenan-
hebung beziehungsweise
ein Aktienrückkaufpro-
gramm entfachen. Zudem
spricht für die Allianz-Aktie
eine günstige Bewertung.
Auch die charttechnische
Analyse stimmt optimistisch
– mittelfristig zeigt sich die
Aktie bullish.
Was ist das grösste Risiko?
__ Kurzfristig besteht eine
hohe Wahrscheinlichkeit
für eine Marktkonsoli-
dierung. Dabei dürfte 
die Allianz-Aktie über-
durchschnittlich an Wert
verlieren. Unsere klare
Empfehlung in dieser
Phase: kaufen.

3 FRAGEN,
3 ANTWORTEN

auch davon – zulasten des
Versicherten. 

Nur wenige Pensions-
kassen gewähren Ausnahmen
und erstatten im Todesfall die
persönlichen Einkäufe zusätz-
lich zurück. Die Stiftungsräte
und Vorsorgekommissionen
können allerdings das Regle-
ment dahingehend ändern,
dass persönliche Einkäufe im
Todesfall zusätzlich zu den
Hinterlassenenleistungen
ausbezahlt werden. 

Ein Einkauf in die
Pensionskasse senkt die
Steuern und verbessert
die eigene Vorsorge. 
Die Hinterbliebenen
profitieren jedoch kaum. 

__ Versicherte können mit
einem Pensionskasseneinkauf
vorhandene Beitragslücken
schliessen und ihre eigenen
Altersleistungen bis zur
maximalen Höhe aufstocken.

Zudem sind die steuerlichen
Vorteile sehr attraktiv und
bringen erhebliche Einspa-
rungen. 

Um die Leistungen für die
Hinterbliebenen aufzubes-
sern, ist der Pensionskassen-
einkauf in den meisten Fällen
allerdings ungeeignet. Die
Berechnung und Finanzie-
rung der Leistungen für die
Hinterbliebenen basiert näm-
lich auf anderen Grundlagen

als die der Altersrenten. Im
Todesfall wird zur Finanzie-
rung der Hinterlassenen-
renten das vorhandene Alters-
kapital herangezogen.
Persönliche Einkäufe gehören
zu diesem Alterskapital und
gehen so «verloren». 

Dadurch, dass der Einkauf
in die Pensionskasse das Vor-
sorgekapital erhöht, reduziert
er automatisch den Finanzie-
rungsbedarf aus der Todesfall-
versicherung. Dies führt im
besten Fall zu tieferen Risiko-
prämien. Da der Arbeitgeber
mindestens die Hälfte an den
Prämien bezahlt, profitiert er

Vorsorge

Überlegt einkaufen

Martin Wechsler, 
BILANZ-Vorsorgeexperte,
www.alters-vorsorge.ch

Performance in %

Swatch 79,9
ABB 79,4
Julius Bär 75,8
Bâloise 65,0
Nobel 57,7

Performance in %

Ciba –6,0
Swisscom 1,5
Novartis 1,5
Clariant 6,4
Synthes 7,5

1 1. 5. 2006 bis 15. 5. 2007.  Quelle: Bloomberg

Flop-5-Aktien im SMI1

Weit geöffnete Schere
Top-5-Aktien im SMI1

Börsen-Überflieger: Swatch.
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