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Im Kursverlauf von Roche GS hat sich 
während der vergangenen drei Monate 
eine dreiecksförmige Struktur ausgebil-
det. Wenn wir Charts überfliegen, blei-
ben unsere Augen immer an solchen 
Mustern hängen. Oft wenden sich Inves-
toren von solchen Titeln ab, weil es nur 
noch seitwärts geht. Ziemlich zuverlässig 
kommt es zum Ausbruch, der dann in 
die gleiche Richtung weist wie der Vor-
gängertrend. Für Roche zeigte dieser 
nach oben.

Dreieck mit Mängeln
Dreiecke funktionieren zuverlässig. Aber 
ihre Erkennung ist nicht so einfach. Das 
Dreieck im Roche-Chart hat Mängel.  
Der gravierendste ist der überdeutliche 
Abfall von Momentum, der am Verlauf 
der letzten drei Wochen zu erkennen ist. 
Nicht ganz so störend ist der Verlust an 
relativer Performance. 

Entscheidend ist ebenfalls, dass der 
Stoxx 600 Healthcare seit Mitte Februar 

Schwäche zeigt. Die Chance, in diesem 
Marktbereich besonders starke Aktien zu 
finden, ist also eher gering. Wenn sich 
das Dreieck als korrekt erweist, werden 
wir mit Roche Geld verdienen. Wahr-
scheinlich aber etwas weniger, als wenn 
wir den europäischen Benchmark kau-
fen. Zwischen 171/173 Fr. hat die Drei-
ecksstruktur ihren Kipppunkt. Um im 
Rennen zu bleiben, darf sie diesen nicht 
unterschreiten. Ansonsten dürfte der 
Angebotsüberhang weiter anschwellen.

Für tradingorientierte Investoren ist 
dies eine interessante Ausgangslage. Es 
gibt klare Handlungspunkte und weil ein 
Entscheidungsfehler durch Kurse ab 
bzw. unter 170 Fr. gut zu erkennen und 
zu eliminieren wäre, ist das Chancen-Ri-
siko-Verhältnis sehr attraktiv. Vorausset-
zungen sind Disziplin und Agilität. Für 
weniger wendige, langfristige Investoren 
ist Roche GS zurzeit jedoch kein Thema.

Verkaufssignale für UBS
UBS Namen wurden während den ver-
gangenen Monaten in dieser Kolumne 
regelmässig verfolgt. Letztmals vor 
einem Monat bei 14.60 Fr. Angesagt war 
ein Vorstoss Richtung 15.40/15.50 Fr.

Bei einer Aktienbewegung verhält es 
sich wie mit einer Reise. Ab dem Zeit-
punkt, an dem man sich auf den Weg 
macht, ist dieser Veränderungen unter-
worfen. Für die Beurteilung eines Enga-
gements in UBS hat das dazu geführt, 
dass wir das erwartete Potenzial zwi-
schenzeitlich nach oben anpassen konn-
ten. Dieses wurde aber inzwischen aus-
geschöpft. Wir finden nun keinen Anlass, 
der erneut Raum frei machen würde. 

Im Gegenteil. Anfang Februar haben 
UBS aus einer Falling Wedge nach oben 
gedreht. Nun hat sich das Pendant, eine 
Rising Wedge, ausgebildet. Der Sekun-
därtrend, der vor knapp zwei Monaten 
begann, dürfte damit kurz vor seinem 
Ende stehen. Die Trendlinien, die sich 
über die letzten sieben hinweg einzeich-
nen lassen, interessieren uns wenig. Sie 
erzeugen heute Signale, die andere Mit-
tel schon zu 25% tieferen Kursen liefer-
ten. Die Aktie steht jetzt zum Verkauf an. 
Die seit sechs Wochen gültige Aufwärts-
trendlinie wird bei 16 Fr. wieder unter-
schritten.	 Roland Vogt www.invest.ch

Die Meinung des Autors muss nicht jener 
der Redaktion entsprechen.

Roche GS
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Technische Analyse in der Praxis

Für tradingorientierte Investoren

 Herr Ritter, die Börsen sind weiterhin 
freundlich gestimmt. Sie haben seit 
Jahresbeginn so viel an Wert zugelegt,  
wie es manche Strategen fürs ganze Jahr 
vorausgesagt hatten. Wo stehen Sie mit 
Ihrer Prognose? 
Wir sind von der freundlichen Entwick-
lung nicht wirklich überrascht. Entspre-
chend waren wir bis vor kurzem in Aktien 
übergewichtet. Aktuell haben wir die Ak-
tienquote jedoch auf neutral reduziert. 
Gründe dafür sind die makroökonomi-
schen Unsicherheiten fürs zweite Halb-
jahr, die stark gestiegenen Frühindikato-
ren und die nach oben angepassten Ge-
winnprognosen der Analysten. Vor diesem 
Hintergrund wird es zunehmend unwahr-
scheinlich, dass die Unternehmensergeb-
nisse oder die Konjunkturdaten positiv 
überraschen können. Wir gehen für die 
kommenden Monate von einer holprigen 
Entwicklung an den Börsen aus. Dennoch 
trauen wir den Aktienmärkten per saldo 
weiteres Potenzial zu. 

 Wer sind die Käufer am Markt: 
langfristig orientierte Investoren, 
sogenannte ruhige Hände, oder gibt es 
schon spekulative Elemente, und ist aus 
dieser Sicht Vorsicht geboten?
Interessant ist, dass bei vielen Anlage-
fonds die Cash-Quoten zwischenzeitlich 
wieder sehr niedrig sind. Dagegen sind 
viele Privatanleger nach den schlechten 
Erfahrungen der Finanzkrise weiter ziem-
lich vorsichtig. Die Versicherungen fah-
ren eine historisch tiefe Aktienquote, was 
eher stützend wirkt. Der Börsenumsatz 
ist unterdurchschnittlich, obschon ins
gesamt der Risikoappetit gestiegen ist. 
Der Absicherungsbedarf ist tief, wie die 
derzeit schwachen Volatilitäten zeigen. 
Hedge Funds, die durch Investmentban-
ken und durch spekulatives Geld gespeist 
werden, sind für einen Teil des Umsatzes 
verantwortlich. 

 Häufig ist von Anlagenotstand die 
Rede, vom Fehlen von Alternativen zu 
Aktien. Inwieweit ist dieser – auf Dauer 
wenig verlässliche Umstand – für den 
Kursaufschwung verantwortlich?
Der Kursaufschwung seit einem Jahr ist 
gerechtfertigt. So waren zwischenzeitlich 
teilweise Weltuntergangsszenarien in den 
Aktienkursen eingepreist. Allein die Nor-
malisierung der Erwartungen, dass näm-
lich keine Depression, wohl aber eine nor-
male, wenn auch sehr tiefe Rezession zu 
beobachten war, hat einen Teil der Kurs-
gewinne gerechtfertigt. Viele Unterneh-
men haben die Hausaufgaben gemacht 
und sich fit geschrumpft, um die Margen 
und damit die Gewinne zu halten. Bereits 
relativ geringe Umsatzsteigerungen füh-
ren nun zu einer Gewinnverbesserung, 
und die Bewertung von Aktien ist nach wie 
vor fair. Weitere Kursgewinne lassen sich 
dagegen unseres Erachtens vorerst haupt-
sächlich mit der relativen Attraktivität, 
sprich dem Fehlen von Alternativen, er-
klären. Das sollte zur Vorsicht mahnen. 
Zudem sind die US-Arbeitsmarktdaten 
mit Vorsicht zu bewerten, haben doch 
übers Jahresende statistische Anpassun-
gen stattgefunden, welche die Vergleichs-
zahlen 2010 besser aussehen lassen.

 Wie geht’s mit den Zinsen weiter? 
Sie sind so tief, dass sie im Grunde 
nur steigen können. Was heisst das 
für die Börsen?
Wir sehen in den industrialisierten Län-
dern zurzeit keine erhöhte Gefahr für 
deutlich steigende Zinsen. Solange sie nur 
moderat anziehen, ist kein starker Gegen-
wind für die Börsen zu erwarten. Die Zin-
sen werden durch die Zentralbanken 
künstlich tief gehalten. Wegen des Aus
laufens der Konjunkturprogramme bleibt 
die Angst vor einer Double-Dip-Rezession 
erhalten. Sollte sich das Wachstum als 
nachhaltig und selbsttragend erweisen, 
wird das ab 2011 zu höheren Zinsen füh-
ren. Im Schnitt ist drei Jahre nach einer 
Bankenkrise die Verschuldung von Staa-
ten fast dreimal höher als zuvor. Länger
fristig bremst eine hohe Schuldenquote 
sehr stark. Deshalb wird nach unserer An-
sicht das Wirtschaftswachstum über län-

gere Frist etwas tiefer ausfallen als vor der 
Bankenkrise. Die Schwellenländer werden 
höhere Wachstumszahlen ausweisen und 
als Triebfeder wirken. 

 Was machen Anleger in dieser Situation: 
Ist ein Einstieg ratsam? 
Sowohl die Bewertungen als auch die Di-
videndenrenditen sprechen für Aktien. 
Man sollte aber nach dem deutlichen 
Kursanstieg sehr selektiv vorgehen. Wir 
empfehlen momentan den Kauf von soli-
den Dividendenperlen.

 Der Schweizer Aktienindex SMI notiert 
nahe 7000. Was trauen Sie ihm in diesem 
Jahr noch zu?

Der SMI hat in den letzten Wochen von 
zwei Dingen profitiert: von den gross
kapitalisierten defensiven Titeln – be
sonders von Nestlé – und von der guten 
Positionierung verschiedener Schweizer 
Unternehmen in den Emerging Markets. 
Beides dürfte sich 2010 weiter vorteilhaft 
auswirken. Ein SMI von 7000 wird aber 
zur psychologischen Widerstandszone. 
Es bedarf weiterer erfreulicher Nach
richten, um darüber hinauszugehen. Un-
ser Jahresziel wurde fast erreicht. Eine 
Untergewichtung von Aktien halten wir 
jedoch für verfrüht.

 Welche Titel sind an der Schweizer 
Börse zu favorisieren?
Wir sind momentan in Aktien wie SGS 
und Sulzer übergewichtet. Auch Syn-
genta und Logitech sind für uns attrak-
tive Titel. 

 Gibt es Sektoren oder Themen, die der 
Schweizer Markt nicht abdeckt, die aber 
ins Portefeuille gehören – Bergbau etwa 
oder Erdöl?

Ja, beides sind Themen, die längerfristig 
von der Entwicklung in den Schwellenlän-
dern profitieren. Während sich die Roh-
stoffaktien bereits sehr gut entwickelt ha-
ben und zu den bisherigen Gewinnern in 
diesem Jahr gehören, hinken die Energie-
titel hinterher. Wir sehen im Energiesektor 
durchaus interessante Möglichkeiten.

 Wann könnte der Zeitpunkt kommen, 
wo es gilt, von den bislang führenden, eher 
zyklischen Aktien zu defensiven Werten 
umzuschichten, und was bevorzugen Sie?
Wir bleiben momentan im Industrie
bereich übergewichtet. Andererseits sind 
gerade Telecomaktien und die Valoren aus 
dem Versorgerbereich stark hinter dem 
Gesamtmarkt zurückgeblieben. Wir beob-
achten die Entwicklung sehr genau und 
denken, dass im Verlauf des Monats April 
ein Wechsel in eher defensive Sektoren 
wie eben zum Beispiel Telecom und Ver-
sorger Sinn machen wird. 

 Small und Mid Caps sind den  
grosskapitalisierten Werten seit  
geraumer Zeit überlegen. Zeichnet  
sich da eine Rotation ab?
Im Moment können wir das zumindest in 
der Schweiz nicht erkennen. Es scheint 
nach wie vor, dass die Small und Mid Caps 
die grosskapitalisierten Aktien übertreffen 
können. Wir bleiben in den Small und Mid 
Caps vorerst weiter übergewichtet.

 Der Euro steht erneut unter Druck. Was 
müssen Anleger aus der Schweiz punkto 
Währungen beachten?
Wichtig ist anzumerken, dass Anlagen in 
Drittwährungen immer mit Risiken ver-
bunden sind. Währungsprognosen sind 
äusserst schwierig, und fundamentale 
Ansätze, die sich zum Beispiel an der 
Kaufkraftparitätentheorie orientieren, 
können allenfalls als mittel- bis langfris-
tige Orientierung dienen. Der Euro ist 
zum Franken sehr stark unter Druck ge-
raten. Die Nationalbank konnte mit Inter-
ventionen nicht länger gegen die grosse 
Spekulation ankämpfen. Den USA kann 
eine relative Schwächung des Euros ins 
Bild passen, so rückt der Dollar wieder 
vermehrt als Reservewährung in den 
Vordergrund. Ausserdem muss ja auch 
eine Abkehr von der Tiefzinspolitik in Be-
tracht gezogen werden. Die Schmerz-
grenze für unsere Exportindustrie dürfte 
um 1.41 Fr./€ liegen. Vor diesem Hinter-
grund rechnen wir nicht mehr mit einer 
nochmaligen deutlichen Abwertung und 
erachten den Euro auf dem jetzigen 
Niveau für langfristig orientierte Kunden 
als attraktives Investment. 

 Sind strukturierte Produkte – Barrier 
Reverse Convertibles etwa, die mit attrak-
tiven Coupons locken – eine Alternative 
zu Direktanlagen oder Fonds, soll man in 
diese Instrumente investieren?
Eine Alternative sind solche Produkte nur 
dann, wenn sich der Kunde der damit 
verbundenen Risiken bewusst ist. Vielfach 
wurden solche Produkte als Obligationen-
ersatz angepriesen. Die Finanzkrise hat 
den Anlegern die Augen geöffnet. Wir emp-
fehlen, nur in solche Produkte zu investie-
ren, die man gut kennt. Wir setzen deshalb 
in unseren Mandaten nur einfache Pro-
dukte wie Fonds, Index-Tracker oder Bas-
kets ein, welche die Wertentwicklung der 
Basiswerte eins zu eins mitmachen.

Interview: Hanspeter Frey

«Den Börsen trauen wir 
weiteres Potenzial zu»
FuW-Samstaginterview  Alfred Ritter Chief Investment Officer, Basler Kantonalbank

Schwache Volatilität
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Für Alfred Ritter sprechen «sowohl die 
Bewertungen als auch die Dividenden­
renditen für Aktien».
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Im Verlauf des Aprils  
könnte ein Wechsel in  
eher defensive Branchen 
Sinn machen.


