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Aussichten

Mit sechs Aktien ungenügend diversifiziert
Anleger erzählen eineman
Familienfestenundabends
nachdemSporttraining selten
von ihrenVerlusten.Umso
stärker gewinnendie besten
Erfolgstorys anGewicht,wenn
der pensionierteArzt beispiels-
weise von seinem frühzeitigen
Einstieg inZur-Rose-Versand-
apotheke-Aktien erzählt: «War
ja völlig klar, dass dieserKurs
steigenmusste.DieserAbsatz-
kanalwird sichdurchsetzen.»

Der zweite an der Tischrunde
hält wenig von spekulativen,
dividendenlosen Jungunter-
nehmen, die womöglich einen
negativen Cashflow auswei-
sen. Als Kulturinteressierter,
der denWirtschaftsteil höchs-
tens überfliegt, investiert er in
die grossen Titel, ohne deren
Geschäftsmodell genau zu
verstehen: «Ich halte seit über
zehn Jahren drei Aktien – Nest-
lé, Roche undNovartis. Ich
hattemal auch nochGrossban-
kentitel im Portfolio, aber

deren Perspektiven haben sich
deutlich eingetrübt. Mittler-
weile reichenmir drei Aktien.»

Der risikofreudigeDritte ver-
mittelt seineBotschaft: «Ich
habe fast alleAktien inUS-Tech-
nologietitel investiert.Was
kümmernmichkomplizierte
Mathematik,Wechselkursrisi-
kenundgrosseDiversifikations-
überlegungen, solangemeine
Portfolio-Performance toll ist?»

JedeAnsicht ist berechtigt.Die
Diversifikation in einemPortfo-
lio kannmanheutemit einem
ETFaufdenWeltaktienindex
relativ einfachundkostengüns-
tig erzielen.Dannhatman
allerdings alleMarktanteilsge-
winner und -verlierer imPortfo-
lio, alle glänzendenTechnolo-
gietitel undalle verblassten
Hoffnungsträger derVergan-
genheit.Manverfügt über
dividendenstarkeunddividen-
denloseAktien, überCash-
flow-Maschinenundüber

Cashflow-Verbrenner, über
Applewie auchüberWirecard…

Wennmanüber eineEis-
creme-Firmaundeine Skibe-
kleidungsfirma imPortfolio
verfügt, nennendasAnalysten
«unkorreliert». Je nachSaison
tendieren sie indie entgegenge-
setzteRichtung.Willman
langfristigErfolg haben,muss
man sich allerdingsnähermit
demUnternehmenbefassen:
Wie steht es umdieUnterneh-
mens-, Produkt- undMarken-
führung?Handelt es sich gar um
eineReihe von«Lieblings-
brands»undverfügendiese
dadurchüber einePreisfestle-
gungsmacht? Ist dasGeschäfts-
modell eineEintagsfliegeoder
nachhaltig?DieBranchenzu-
ordnungallein sagtwenigüber
den Inhalt aus: EinNahrungs-
mittelkonzernNestlémit einer
Vielzahl vonetablierten«ge-
sunden»Marken ist auf den
Megatrend zurErnährungsge-
sundheit unvergleichbar besser

vorbereitet alsKraftHeinzmit
«ungesunden»Markenwie
Ketchupund fettemDoppel-
rahmkäse.AuchPharmakon-
zernewieRocheundNovartis
mit einerVielzahl vonpatentge-
schütztenWirkstoffenundeiner
breitenPipeline vonhoffnungs-
vollenSubstanzen sind zu-
kunftsträchtiger positioniert als
jene, die sich aufmargenarme
Generika fokussieren.

Umein Portfolio ausreichend
zu diversifizieren, sindmehrere
Aktien notwendig.DieÖkono-
men JohnEvans und Stephen
Archer (1968) fanden heraus,
dass zehnwirklich unkorrelier-
te Anlagen ausreichend seien.
Roche undNovartis sind
hochgradig korreliert, ebenso
UBSundCredit Suisse.Meir
Statman (1987) erhöhte diese
Zahl auf 30 bis 40Aktien. Er
ging allerdings nicht darauf ein,
dass einKonzernwieNestlé in
sich beinahewie ein diversifi-
ziertes Portfoliowirkt. Tatsa-

che bleibt,man braucht nicht
wenige, aber auch nicht allzu
viele Aktien, umausreichend
an derweltwirtschaftlichen
Entwicklung zu partizipieren.

Aberdagibt es dann immer
nochdasMarktrisikoper se.
Wennes global undbeinahe
synchron zueinemLockdown
kommt, hilft vorübergehend
nicht einmalmehrdie anlage-
klasseübergreifendeDiversifi-
kationmitAnleihen. Staatsan-
leihenausder Schweiz, aus
Deutschlandund Japan – ge-
schweigedennausdysfunktio-
nalenVolkswirtschaften –ha-
ben imMärz allesamt vorüber-
gehendbis zu zehnProzent
Werteinbussenerlitten.Was
sich inderCoronakrise bislang
ambestenbewährt hat,waren
Technologieaktien, getrieben
voneinem immensen Investo-
reninteresse. Seit 2008fliessen
wöchentlich rund fünfMilliar-
denDollar in globaleTechnolo-
giefonds. In jüngsterZeit ist das

Interesse förmlich explodiert.
ImMaiflossenbis zu68Milliar-
denDollarwöchentlich an
Neugeldern inTech-Titel,
14-malmehr als imDurch-
schnitt der vergangenen zehn
Jahre.Knapp40Prozent davon
flossen in sechshochkorrelierte
Titel: Amazon,Google,Apple,
Microsoft, Facebookund
Netflix.Wenn jeder glaubt,man
müssedieseTitel besitzen, egal
was sie kosten, dannentsteht
eine sich selbsterfüllende
Prophezeiung: aber gewiss kein
diversifiziertesPortfolio.

Maurice Pedergnana
Professor für Banking und Finance
an der Hochschule Luzern
und Studienleiter am Institut für
Finanzdienstleistungen Zug (IFZ).

Harte Zeiten für Stahlkocher
EineNachfragedelle und die Coronakrise belasten den Luzerner Stahlkocher Swiss Steel. Nun könntenRestrukturierungen anstehen.

MaurizioMinetti

BeimStahlhersteller Swiss Steel
in Emmenbrücke kennt man
sich mit Krisen aus. Der Stahl-
sektor ist hochzyklisch und da-
mit in erheblichem Masse den
Schwankungen der Weltwirt-
schaft unterworfen. Einmal
mehrbefindet sichnundas 1842
von den Gebrüdern von Moos
gegründete Unternehmen in
einer Krisensituation.

Der Mutterkonzern
Schmolz+Bickenbach (S+B)
stand letztes Jahr kurz vor dem
Untergang,bisAmag-ErbeMar-
tin Haefner frisches Kapital zur
Verfügung stellte und damit
wichtigster Aktionär wurde.
Schon damals war klar, dass
2020 imZeichenderRestruktu-
rierungstehenwürde.Zudenbe-
kanntenProblemen–dazuzählt
vor allem die schwächelnde
Autoindustrie – istnundieCoro-
nakrise hinzugekommen: Im
erstenQuartal sank der Umsatz
des Konzerns um 20 Prozent –
unter dem Strich resultierte ein
Verlust,wieS+BAnfangMaibe-
kanntgab. Die Aussichten auf
das laufende Jahr sind düster.

SwissSteelundSteeltec
sindsystemrelevant
InEmmenbrückebliebesbislang
aber verhältnismässig ruhig.
Swiss Steel stellte sich bis dato
aufdenStandpunkt,dassdieKri-
se mit der laufenden Kurzarbeit
abgefedert werden soll. Die Be-
legschaft in Emmenbrücke be-
findetsichwochenweise inKurz-
arbeit, um Kundenaufträge zu
bedienen.Wie langediese«zer-
stückelte» Produktionsweise
noch dauern wird, ist unklar.
Derzeit beträgt der Kurzarbeits-
anteil etwa 50 Prozent der Zeit.
AusserdemhatS+BLeiharbeits-
jobsabgebaut.FreieStellenwer-

den zudem nur in Ausnahmesi-
tuationenneubesetzt.

Doch nun sieht es so aus, als
könnten diese Massnahmen
nicht mehr genügen. Wie die
NZZdieserTageberichtete,wer-
deninderKonzernzentrale«Plä-
ne für eineRestrukturierungdes
Werks in Emmenbrücke ge-
wälzt». Insgesamt arbeiten der-
zeit inEmmenbrückebeimStahl-
werkSwissSteel,demLogistiker
Panlog und dem Verarbeiter
Steeltecrund700Personen.Hin-
zukommen60Mitarbeitende in
derS+B-Zentrale inderStadtLu-
zern.MüssendieseAngestellten
um ihren Job fürchten? Auf An-

fragehält sichdasUnternehmen
bedeckt. «Wirwerdenweiterhin
alles unternehmen, um die
Arbeitsplätze in Emmenbrücke
zu erhalten», sagt AndreaGeile,
SprecherinvonSchmolz+Bicken-
bach.FürPhilippGamper,der als
Analyst bei der Zürcher Kanto-
nalbank den Konzern eng ver-
folgt, ist Kurzarbeit kurzfristig
sicher eine gute Lösung. «Falls
der Automobilsektor jedoch
weiterhin verhalten bleibt,
könnte ichmir durchausweiter-
gehende Massnahmen vorstel-
len», so Gamper.

Swiss Steel und Steeltec ge-
hören zuden systemrelevanten

Betrieben der Schweiz, welche
dieVersorgungderBevölkerung
sowie der Wirtschaft mit ver-
schiedensten Produkten und
Dienstleistungen gewährleis-
ten. Das hat die Eidgenossen-
schaft demKonzern kürzlich in
einemBrief bestätigt.

Auch imHeimkantonistman
sichderBedeutungdes Stahlko-
chers bewusst. «Wir stehen seit
Jahrenundinsbesondereauch in
den letzten Monaten in regem
Austausch mit der Konzernlei-
tungundinformieren jeweilsden
Regierungsrat», sagt Ivan Buck,
Direktor der Wirtschaftsförde-
rung Luzern. Kenntnis von

einembevorstehendenJobabbau
haternicht.BeiderLuzernerRe-
gierungheisstesaufAnfrage,die
Coronakrise stelle einen Gross-
teil der Luzerner Wirtschaft vor
eine harte Bewährungsprobe,
wovon Schmolz+Bickenbach
ebenfallsbetroffensei.DerKan-
ton Luzern unterstütze die Lu-
zerner Wirtschaft mit verschie-
denenMassnahmen.

InBezug auf S+B scheint die
Regierung aber keine speziellen
Pläne zu haben: «Die Luzerner
Regierung hofft, dass sich die
Märktewieder erholen und das
operative Ergebnis von
Schmolz+Bickenbach damit
wieder in die Gewinnzone
kommt. Damit wäre die Zu-
kunft desUnternehmens nach-
haltig sichergestellt», sagt Spre-
cherin Judith Setz.

Hohe Investitionen in
Emmenbrücke getätigt
Strukturell gäbe es keinen An-
lass, inEmmenbrückezusparen;
S+Bhat inden letzten Jahrenden
Standortmit vielGeldmoderni-
siert. So hat Swiss Steel vor drei
Jahrenknapp50MillionenFran-
ken in einen neuen Ofen inves-
tiert – eswar die grösste Investi-
tionseit fast40JahrenamStand-
ort Emmenbrücke. Letztes Jahr
kameinneuerTransformator für
2,5Millionen Franken hinzu.

Diese Investitionen wolle
mannunauchnutzen,betontFir-
mensprecherin Andrea Geile.
«WenndieNachfragewiederan-
zieht, wollen wir parat sein und
dafürbrauchenwirunserequali-
fizierten Mitarbeitenden», be-
tont sie.«Leiderwissenauchwir
nicht, wie lange die Nachfrage-
delle anhalten wird; Experten
schätzen,dasses runddrei Jahre
dauernkann,biszumBeispieldie
Automobilindustrie wieder auf
Vor-Krisen-Niveau seinwird.»

Der Sitz von Swiss Steel in Emmenbrücke. Bild: Dominik Wunderli (29. Juni 2020)

«Wirwerdenalles
unternehmen,um
dieArbeitsplätze
inEmmenbrücke
zuerhalten.»

AndreaGeile
Sprecherin
Schmolz+Bickenbach


	Front - Seite 1
	Thema - Seite 2
	Thema - Seite 3
	Meinungen - Seite 4
	Meinungen - Seite 5
	Schweiz - Seite 6
	Schweiz - Seite 7
	International - Seite 8
	Wirtschaft - Seite 9
	Wirtschaft - Seite 10
	Wirtschaft - Seite 11
	Rätsel - Seite 12
	Radio/TV - Seite 13
	Wetter - Seite 14
	Piazza - Seite 15
	Piazza - Seite 16
	Luzern - Seite 17
	Luzern - Seite 18
	Luzern - Seite 19
	Luzern - Seite 20
	Luzern - Seite 21
	Luzern - Seite 22
	Zentralschweiz - Seite 23
	Service - Seite 24
	Zentralschweiz - Seite 25
	Service - Seite 26
	Service - Seite 27
	Agenda - Seite 28
	Agenda - Seite 29
	Sport - Seite 30
	Sport - Seite 31
	Sport - Seite 32

