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«Risk Off» in
Sao Paulo

LATEINAMERIKA Herbe Verluste

Die grossen latein-
amerikanischen Bor-
sen litten wahrend
der zweiwdchigen
Berichtsphase unter
der Euro-Krise. Fiir
etwas  Zuversicht
unter den Investoren
sorgte die Tatsache, dass das Konsumen-
tenvertrauen in den USA den héchsten
Stand seit sechs Monaten erreicht hat. Am
Montag schloss der IPC-Index in Mexiko
auf 35587, womit er um 4% nachgab.
Wihrend der Bovespa in Sao Paulo auf
55298 sank (-6%), sackte der Merval in
Argentinien um 9% auf 2400 ab. Einzig der
IPSA in Chile legte 1% auf 4141 zu.

Das staatliche mexikanische Wohn-
bauférderungsinstitut Infonavit plant,
sein Kreditvolumen im kommenden Jahr
um 15% zu erhdhen, was Analysten zu-
folge den Werten der grossen Bauunter-
nehmen Auftrieb verleihen diirfte. Zudem
gab Homex bekannt, dass sein Umsatz im
kommenden Jahr um nahezu 40% steigen
wird, weil das Bauunternehmen den staat-
lichen Auftrag zur Errichtung von zwei
Gefangniskomplexen erhalten hat. In der
Folge legten Homex fast 30% zu. Die Ana-
lysten von Citigroup empfahlen die Werte
des Konkurrenten Geo zum Kauf.
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Bewegung im Airlinesektor

Die landesweit grosste Detailhandelskette
Wal-Mart de México (Walmex, —2%) iiber-
raschte durch eine Umsatzsteigerung im
November von mehr als 12%. Der lokale
Finanzdienstleister Actinver sprach eine
Kaufempfehlung aus und betonte, Wal-
mex seien innerhalb des IPC eine der
attraktivsten Anlagemdoglichkeiten. Der
Flughafenbetreiber Asur gab bekannt,
dass sein Passagiervolumen im November
verglichen mit dem Vorjahr um 8,3% ge-
stiegen ist. Seine Titel verloren im Zwei-
wochenvergleich allerdings nahezu 6%.
Die Papiere des Mobilfunkbetreibers Amé-
rica Mévil gaben um knapp 8% nach.

Die brasilianische Fluggesellschaft Gol
strebt eine engere Zusammenarbeit mit
der amerikanischen Delta Air Lines an,
wobei der Partner eine Minderheitsbetei-
ligung an Gol im Umfang von 100 Mio. $
erwerben will. Uberdies gehen Analysten
davon aus, dass Gol von der Fusion zwi-
schen seiner Konkurrentin Tam und der
chilenischen Lan profitieren werde, da die
neu entstehende Fluggesellschaft Latam
Flugzeuge aus Brasilien in rentablere
Markte abziehen diirfte, was zu einer Stér-
kung von Gol auf dem Heimmarkt fiihre.
Die Analysten von J. P Morgan empfehlen,
die Papiere von Gol zu halten, und legen
das Kursziel per Ende 2012 auf 19 Real fest.
Das entsprache einem Kurspotenzial von
knapp 50%. Im Zweiwochenvergleich ver-
loren sie allerdings nahezu 13%. Die von
Tam hingegen legten um 5% zu, nachdem
die Kartellbehorde der Fusion mit der
chilenischen Lan unter bestimmten Be-
dingungen zugestimmt hatte.

Schwergewichte verlieren

UBS senkte die Empfehlung fiir die Titel
des Banco do Brasil (-7%) von Kaufen auf
Neutral. Das Zwolfmonatskursziel nah-
men die Analysten von 38.40 auf 28 Real
zuriick, womit sie den Valoren noch einen
Gewinn von 24% zutrauen. Goldman
Sachs empfahl die Aktien des Energiekon-
zerns Petrobras (-8%) zum Kauf, da sie in
jlingster Zeit tiber Gebtihr abgestraft wor-
den seien und ein betrdchtliches Aufhol-
potenzial besédssen. Die Valoren des ande-
ren Bovespa-Schwergewichts, Vale, verlo-
ren im Berichtszeitraum gut 9%.

Die beiden Lebensmittelproduzenten
Marfig und Brasil Foods einigten sich auf
einen gegenseitigen Austausch von Anlei-
hen, was den Werten beider Unterneh-
men Auftrieb verlieh. Die von Gafisa stiirz-
ten an einem einzigen Handelstag um
nahezu 13%, weil sich die Investoren zu-
nehmend Sorgen um die Verschuldung
des Bauunternehmens machen.

In Buenos Aires verloren die Titel des
Stahlréhrenproduzenten Tenaris knapp
9%. Die chilenische Corpabanca wird die
kolumbianische Tochter der spanischen
Bank Santander zu einem Kaufpreis von
1,2 Mrd. $ tibernehmen - die hochste je
von einem chilenischen Finanzinstitut im
Ausland investierte Summe. SB

Olympus steigen um Tageslimite

ToKlo Spekulationen um Kapitalspritze fur Optik-Spezialist - Nissan Motor bietet flr Aichi Machine

Der japanische Aktienmarkt tendierte
am Dienstag leicht fester, nachdem die
Unsicherheit im Zusammenhang mit
dem Thronfolgerwechsel in Nordkorea
(vgl. Seite 29) nachgelassen hatte. Gegen-
tiber dem Schlussstand am Freitag verlor
der Nikkei 0,8%, der breit gefasste Topix
gab 0,7% nach.

Der Yen verteuerte sich am Dienstag
zum Dollar auf 77.78 Yen/$, nachdem er
am Vortag unter dem Eindruck der Nach-
richten aus Nordkorea auf 78.05 Yen/$
gefallen war. Gegeniiber Freitag (77.76
Yen/$) war er nahezu unverandert.

Im Sektorenvergleich schnitten am
Montag der Gesundheitssektor (-0,7%), die
Hersteller von Basiskonsumgiitern (-0,6%)
und die Grundnahrungsmittelindustrie
(-0,3%) am besten ab. Am stirksten unter
die Réder gerieten neben den Rohstoff-
werten (-1,8%) der Energiesektor (-1,6%),
die IT-Branche (-1,2%) und der Industrie-
sektor (-1,2%). Gemessen an der Markt-
kapitalisierung entwickelten sich die Ak-
tien der kleinen und mittelgrossen Unter-
nehmen (-0,6% beziehungsweise —0,8%)
besser als die Titel der Grosskonzerne
(-1,1%).

Die Papiere von Aichi Machine Industry
legten 30% zu. Grund dafiir war die Aus-
sage von Nissan Motor (Aktien +2,1% auf
682 Yen), den Automobilzulieferer durch
einen Aktientausch im Wert von umge-
rechnet 183 Mio. $ zu erwerben. Fiir jede
Aichi-Aktie werden 0,4 Nissan-Titel ange-
boten. Japans drittgrosster Autohersteller
(gemessen am Umsatz) teilte zudem mit,
bis zu 10 Mrd. Yen (120 Mio. Fr.) fiir den
Riickkauf von 0,29% seiner ausstehenden
Aktien auszugeben.
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Die Titel von Horipro, einer Talentagen-
tur, kletterten 18% auf 908 Yen, nachdem
die Gesellschaft bekanntgegeben hatte,
dass sie im Zuge der Ubernahme durch
das eigene Management 1050 Yen pro Ti-
tel zahlen werde. Die Wertpapiere der Mo-
dekette Nishimatsuya Chain verloren 3,1%.
Das Unternehmen teilte mit, dass sich der
Reingewinn bis Ende November in neun
Monaten um 39% auf 2,63 Mrd. Yen redu-
ziert habe.

Die Papiere von Sumitomo Osaka Ce-
ment, einem Zementhersteller, fielen 8,1%.
Das Unternehmen verkiindete, dass es
eine Untersuchung eingeleitet habe, nach-
dem es den Lagerbestand um 1,4 Mrd. Yen
tiberschétzt hatte.

Schwach fiel der Borsenstart fiir Japan
Material aus. Die Aktien des Computer-
chipherstellers schlossen am Montag 7,7%
unter dem Emissionspreis von 2650 Yen.

Am Dienstag schnitten auf Sektor-
ebene der Ol- und Gassektor (+1,4%), die

Gesundheitsbranche (+0,7%) und der
Konsumbereich (+0,6%) am besten ab. Zu
den Verlierern zihlten neben dem Dienst-
leistungssektor (-1%) die Finanzindustrie
(-=0,5%) und die Telecombranche (+0,3%).
Bezogen auf die Marktkapitalisierung ent-
wickelten sich die mittleren und kleineren
Werte (+0,7 bzw. +1%) wiederum besser
als die grossen Titel (+0,3%).

Die Titel des fithrenden japanischen
Ol- und Gasférderers Inpex gewannen am
Dienstag 3% auf 485500 Yen, nachdem ein
Broker das Kursziel auf 700 000 Yen erhoht
hatte. Fortschritte an einem kiistennahen
Fliissigerdgas-Projekt in Australien kénn-
ten dem Konzern zu mehr Energiereser-
ven verhelfen.

Die Papiere von Olympus stiegen um
die erlaubte Tageslimite auf 1065 Yen
(+16,4%). Der Optik-Spezialist konnte
einem Bericht der Wirtschaftszeitung
«Nikkei» zufolge Vorzugsaktien im Wert
von bis zu umgerechnet 1,28 Mrd. $ emit-
tieren, um seine angespannte finanzielle
Lage zu verbessern. Sony und Fujifilm
zdhlen neben Siemens (vgl. Interview mit
Siemens-Healthcare-Finanzchef Michael
Sen auf Seite 23) zu den von der Zeitung
genannten moglichen Investoren.

Die Titel von Mitsui 0.S.K. Lines, dem
Inhaber der grossten Handelsflotte der
Welt, stiegen 4% auf 283 Yen. Das Unter-
nehmen gab bekannt, einen Auftrag fiir
den Transport von Fliissigerdgas aus Indo-
nesien an Land gezogen zu haben. Die
Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen fiel
von 0,986 auf 0,979%.

Nomura Bank (Switzerland)

Tod des Diktators verunsichert

SEOUL/SINGAPUR Toyota sucht Zulieferer in Korea - Singapur fiihrt neue Immobiliensteuer ein

Der iiberraschende
Tod des nordkorea-
nischen  Diktators
Kim Jong Il veran-
lasste Siidkorea, vor-
sichtshalber ~ den
Alarmzustand aus-
zurufen. Nachdem
die Borse bereits zuvor im Minus notierte,
belastete diese Situation den Handel zu-
sétzlich. Der Kospi Composite Index been-
dete die zweiwochige Berichtsperiode
5,8% tiefer auf 1793,06. Die Valoren des
Riistungssektors wie zum Beispiel Speco
(+27,4%) waren dagegen sehr gefragt.

In diesem von Vorsicht gepragten Um-
feld fanden positive Wirtschaftsmeldun-
gen kaum Beachtung. Der Anstieg der
Produzentenpreise verlangsamte sich im
November gegeniiber dem Vorjahr, und
die Arbeitslosenquote blieb konstant bei
3,1%. Auch positive Unternehmensmel-
dungen wurden im Markt vorerst igno-
riert. Dazu gehorte, dass sich der japani-
sche Autogigant Toyota infolge der Uber-
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flutungen in Thailand nach anderen Zu-
lieferern umsehen will. Besonders Hyun-
dai Mobis Co. (-8,9%) und Mando Corp.
(-1%) werden als mogliche Lieferanten
genannt, die kurzfristig einspringen kénn-
ten. Samsung SDI Co. (-0,8%) notierten
zwischenzeitlich im Plus, da durch den
Trend zu Ultrabook-PC, Smartphones und
Tablett-PC der Umsatz mit Hochleistungs-
akkus weiter zulegen diirfte. Die Gewinn-
aussichten fiir 2012 scheinen sich dadurch
deutlich verbessert zu haben. Schliesslich
befliigelte die Meldung, wonach in Japan
Spuren von Radioaktivitdt in Milchpulver
des Herstellers Rival Meiji Holdings Co.
gemessen wurden, die Valoren des korea-
nischen Konkurrenten Maeil Dairy Indus-
try (+54,1%).

Der Straits Times Index beendete die
Berichtsperiode 4,9% tiefer auf 2614,45.
Singapurs Wirtschaft konnte 2012 weniger
stark wachsen als zuvor erwartet wurde.
Eine Umfrage der Zentralbank ergab, dass
fiir ndchstes Jahr nur noch ein Wachstum
von 3% erwartet wird — nach 4,9% in der

letzten Umfrage. Singapurs exportabhdn-
gige Wirtschaft kann sich der globalen
Konjunkturabkiihlung nicht entziehen.

Die grossten Storungen im U-Bahn-
Verkehr der Metropole seit Jahrzehnten
verursachten einen Kursrutsch in den Ak-
tien der Betreibergesellschaft SMRT Corp.
(-3%). Schlechte Nachrichten gab es auch
fiir die Immobilienentwickler. Die Regie-
rung hat zusitzliche Steuern fiir den Er-
werb von Wohnimmobilien eingefiihrt,
um exzessive Investitionen zu unterbin-
den. Letztlich soll das Risiko eingeddmmt
werden, dass die Immobilienspekulation
einen Anstieg notleidender Kredite nach
sich zieht. Capitaland fielen als Reaktion
12,6%. Der Riickgang der Hauserpreise in
mehr als der Hélfte von Chinas siebzig
wichtigsten Stddten im November belas-
tete das Bauunternehmen Guocoland Ltd.
(-3,4%), dessen wichtigster Markt die
Volksrepublik ist.

AAA Center for Co-operation in Finance

Cochlear haussieren gegen Trend

sYDNEY Deutlich schwacher - Newcrest Mining senkt Prognose - Orica muss Anlage schliessen

Der australische Ak-
tienmarkt schloss die
fiinftagige Berichts-
periode bis Dienstag
W mit einem Verlust.
4000 I Nachdem der All Or-
3800 T THeTEE dinaries (im Wochen-
o vergleich -3,4% auf
4107,1) bereits mit Blick auf die Situation
in Europa nachgegeben hatte, belastete
am Montag der Tod des nordkoreanischen
Diktators Kim Jong-Il den Handel. Die An-
leger sind unsicher, wie sich die Lage auf
der koreanischen Halbinsel entwickelt,
und warten vorerst ab (vgl. Seite 29).
Analysten sorgen sich um die Nachhal-
tigkeit des im internationalen Vergleich
sehr guten Wachstums Australiens. Die
Diskrepanz zwischen den rohstoffreichen
und -armen Bundesstaaten wird immer
grosser. Saisonal bereinigt wuchs das BIP
im September landesweit 2,5%. In West-
australien aber — Heimat der grossten
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Eisenerzminen der Welt — betrug das
Wachstum 8,4%, wéhrend es sich in Stid-
australien auf 1,6% beschrankte. Mit ein
Grund fiir die ungleiche Entwicklung sind
die landesweit gestiegenen Lebenshal-
tungskosten, die sich immer mehr an den
gut verdienenden Bergbaubeschiftigten
ausrichten. Zudem ist ein bedeutender
Teil des BIP-Wachstums auf eine Handvoll
grosser Minenprojekte zuriickzufiihren.

Unter den Rohstofftiteln spiirten BHP
Billiton (—4,7% auf 34.12 austr.$) und Rio
Tinto (4% auf 60.22 austr. $) die Unsicher-
heit iiber die Zukunft der weltweiten
Nachfrage nach Ressourcen. Woodside
Petroleum (-3,8% auf 30.33 austr. $) gaben
nach, weil ein Gericht die von der Regie-
rung vollzogene Zwangsakquisition von
Land fiir den Bau einer Fliissiggasanlage
fiir illegal erklérte. Der Ol- und Gasforde-
rer erbat sich vom Staat eine Fristverldn-
gerung um sechs Monate bis Anfang 2013,
um die Investition zu tiberdenken.

Die Aktien des Stahlherstellers Blue
Scope Steel (-9,4% auf 0.39 austr.$) wur-
den vergangene Woche vom Handel aus-
gesetzt, nachdem eine Kapitalaufnahme
nicht erfolgreich verlaufen war. Der Gold-
minenbetreiber Newcrest Mining (Aktien:
—-6,5% auf 30.08 austr.$) korrigierte die
Forderprognose fiir das Fiskaljahr bis Juni
2012 um 6% nach unten.

DieTitel des Horgerdteherstellers Coch-
lear (+16,3% auf 64.33 austr.$) stiegen
kraftig. Das Unternehmen scheint dem
Problem mit dem Implantat CI500 auf die
Spur gekommen zu sein. Es zeigte sich
zuversichtlich, das Produkt bald wieder
auf den Markt zu bringen, ohne allerdings
einen Zeitpunkt dafiir zu nennen.

Orica (-4% auf 24.46 austr. §) reagierten
negativ auf die Schliessung einer Spreng-
stofffabrik in Stidaustralien, was den
Sprengstoffhersteller 4 Mio. austr.$ (3,8
Mio. Fr.) pro Woche kostet. Aus der Anlage
entwichen giftige Gase. uw
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Asymmetrie

Nach zwei Jahren der Erholung hat das
Jahr 2011 ganz im Zeichen der europdi-
schen Schuldenkrise gestanden. Zuerst
schien sich, trotz der Proteste in der ara-
bischen Welt, der positive Trend an den
Mirkten fortzusetzen. Ein erster Ddmpfer
folgte mit der verheerenden Erdbeben-
und Tsunami-Katastrophe in Japan. In
den Folgemonaten konnten sich die
Mirkte zwar erholen - aber nur fiir kurze
Zeit. Zur Jahresmitte dominierte die
Staatsverschuldung Griechenlands als al-
les iiberragendes Thema. Zwar konnte
dank einem Rettungspaket ein Bankrott
verhindert werden, aber spétestens im Juli
war den Marktteilnehmern klar, dass die
Schuldenkrise sich auf Portugal, Spanien
und Italien ausgeweitet hatte. Erst ein
Schuldenschnitt fiir Griechenland im Ok-
tober sorgte dafiir, dass sich die Mérkte
wieder positiv entwickelten.

Aber der EU-Gipfel von Anfang De-
zember brachte die erwiinschten Resul-
tate nicht. Im Gegenteil, die Uneinigkeit
innerhalb der EU nahm, nach dem Aus-
scheren Grossbritanniens, sogar noch
weiter zu. Seither drohen die Ratingagen-
turen, selbst einstigen Musterschiilern wie
Deutschland oder Frankreich mittelfristig
das Triple-A-Rating, die hochste Bonitdt,
zu entziehen. Das erhoht die Unsicherheit
an den Finanzmarkten zusitzlich.

Wandelanleihen haben sich in diesem
schwierigen Marktumfeld einmal mehr
sehr gut gehalten. Seit Jahresbeginn ha-
ben die Aktienmaérkte in Europa und Asien
zwischen 10 und 20% verloren. Demge-
geniiber stehen die amerikanischen Leit-
indizes mit einem Minus von 5% (Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index) relativ gut da.
Dies auch dank der Tatsache, dass die
Schuldenkrise (noch) ein regionales Pha-
nomen ist. Defensive Wandelanleihen-
strategien im Bereich der Anlagequalitét
(Investment Grade, Note BBB- oder Baa3
und hoher) hingegen haben mit einem
Verlust von rund 3% relativ sehr gut abge-
schnitten. Der Fokus muss zwingend auf
dem Investment-Grade-Bereich liegen:
Diese Emittenten sind solide Unterneh-
men. Wandelanleihen dieser Emittenten
zeichnen sich durch einen stabilen Bond
Floor aus. Dies fiihrt dazu, dass Ausschldge
in den Risikopramien (Credit Spreads) ab-
gefedert werden.

Die bewertete implizite Volatilitdt no-
tiert bei Wandelanleihen, vor allem im
Segment der Anlagequalitdt, noch immer
unter ihrem fairen Wert. Sie diirfte sich
aber in den kommenden Monaten, mit
den weiterhin stark volatilen Finanzmérk-
ten, erholen. Ein solches Marktumfeld
wird unserer auf Asymmetrie ausgerich-
teten Strategie im Investment-Grade-Be-
reich mit ihrem ausgezeichneten Risiko-
und Ertragsprofil auch im kommenden
Jahr in die Hénde spielen.
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Borsenmonitor

Stand  +/-% +/-%
Index 20.12.  16.12. 2011
Spitzenreiter
Budapest (BUX) 17650.43 +3.5 -17.2
Madrid (Ibex 35) 8454.40 +3.1 -14.2
Helsinki (OMX) 5217.04 +2.8 -319
Paris (Cac40) 305539  +2.8  -19.7
Wien (ATX) 1842.73 +2.8  -36.6
Mailand (FTSE Mib) 14965.18 +2.7 -25.8
Amsterdam (AEX) 301.79 +26 -149
Schlusslichter
Sydney (Gesamt) 4107.09 -26  -16.0
Seoul (Composite) 1793.06 -2.5  -126
Mumbai (Sensex) 15175.08 -20  -26.0
Taipeh (Weighted Index) 6662.64 -1.8  -25.7
Singapur (STI) 2614.45 -1.7  -18.0
Hongkong (Hang-Seng) 18080.20 1.1 =215
Tokio (Nikkei 225) 8336.48 -0.8  -194
"Indexstand 17.45 Uhr
Stoxx Branchen-Indize

Stand  +/-% +/-%
Index 20.12.  16.12. 2011
Automobil 258.19 +4.5 -24.3
Banken 130.87 +3.1  -333
Bauindustrie 219.36 +3.6 -224
Chemie 498.19 431 -123
Detailhandel 243.32 +2.7 -9.5
Finanzdienstl. 206.59 +2.0 -229
Gesundheit 423.79 +1.1 +9.0
Grundstoffe 436.16  +1.8  -31.3
Industriegiiter 269.46 +2.6 -183
Konsumgiiter 411.45 +1.9 -2.2
Medien 157.21 +2.2  -13.1
Nahrung/Getranke 370.67 +2.1 +1.7
Ol/Gas 324.83 +1.1 -2.3
Reisen/Freizeit 110.79 +24  -17.2
Technologie 186.88 +23  -134
Telekommunikation 247.06 +0.7 -8.2
Versicherungen 131.34 +29 -15.0
Versorger 254.04 +1.1 -187




