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Aussichten

Die Nadel im Heuhaufen suchen oder auf dem Heu schlafen?
Wer selber in Aktien investiert,
muss sich mit Wertpapieren
und Suchprozessen gut ausein-
andersetzen. Die Analyse, die
Selektion und das Monitoring
sind mittlerweile ziemlich
schwierig geworden. Unter-
schiedliche Anbieter, Länder-
zulassungen, Distributionska-
näle und Absicherungslogiken
prägen die Vielfalt. Ertrags-,
Vermögenssteuer- sowie
erbrechtliche Unterschiede
kommen hinzu.

Im Grunde genommen ist mit
der Verbreitung von börsenge-
handelten Fonds, sogenannten
ETF, in Ergänzung zu Einzelti-
telanlagen oder zu herkömmli-
chen Fonds das Anlegen nicht
einfacher, sondern anspruchs-
voller geworden. Insgesamt
gibt es inzwischen mehr ak-
tienbezogene ETF als Aktien,

was im Kern absurd ist. Viele
dieser vermeintlichen günsti-
gen Gefässe sind im Übrigen
gar nicht so günstig, wie man
auf Anhieb vermuten würde.
Das hat verschiedene Gründe.
Am günstigsten sind sicherlich
jene, die sich auf den liquides-
ten Markt der Welt beziehen,
auf den US-amerikanischen
Aktienmarkt. Dort gilt der S&P
500 Index als beliebtes Anla-
geuniversum für ETF, denn
ihm zugrunde liegen die wich-
tigsten 500 US-Aktien.

Als Investor kann man sich
allerlei «Regeln» aussuchen,
zum Beispiel solche, die auf
Dividendenausschüttungen
beruhen. Diese Regel ist be-
liebt, weil damit geringere
Schwankungen verbunden sind
als mit einem Portfolio von
dividendenlosen Titeln. Wer in

den vergangenen 25 Jahren
stets steigende Dividenden
ausbezahlt hat, schafft es in den
Kreis der S&P 500 «Dividen-
denaristokraten». Wer es auch
mindestens 50 Jahre Dividen-
denerhöhungen schafft, zählt
zu den «Dividendenkönigen».
Aber damit hat man dann
weder die dividendenlose
Amazon noch die relativ junge
Facebook-Aktie im Portfolio,
dafür jedoch vielleicht unge-
wollte Grosspositionen in Öl-
und Tabakkonzernen.

Eine andere Regel betont das
«Momentum», so wie der
Index selbst. Die Gewinner der
vergangenen Monate und
Quartale werden immer höher
gewichtet, die Verlierer immer
tiefer. Zwar weiss man aus
jahrzehntelangen Beobachtun-
gen, dass das regelmässige Aus-

balancieren im Portfolio mehr
Rendite erzielt, doch emotional
verfängt die Strategie. Weil die
Apple-Aktie rekordhoch bewer-
tet ist, verdient sie in diesem
Ansatz auch den grössten
Portfolio-Anteil. Diese ETF
können dann auch rasch mal
hohe Verluste erzeugen, wenn
der Wind aus einer anderen
Richtung weht.

Eine weitere Regel fokussiert
auf den «Wert». Was man
genau darunter zu verstehen
hat, ist unterschiedlich. Man-
che definieren dies mit einem
tiefen Kurs-Gewinn-Verhält-
nis, andere nehmen Cash-
flow-Überlegungen dazu.
Allein auf dem S&P 500 Index
beruhend werden mehr als 20
wertbasierte ETF gehandelt.
Am meisten hat mich über-
rascht, wie gross die Rendite-

unterschiede sind. Dabei habe
ich nur das laufende Jahr
analysiert. Es sind ja noch
nicht einmal neun Monate
vergangen, doch die Unter-
schiede sind immens. Wäh-
rend der beste wertbasierte
ETF bei +6 Prozent steht,
liegt der schlechteste
bei –28 Prozent. Der Median-
wert liegt bei –14 Prozent,
obschon der zugrunde liegen-
de S&P 500 Index bei +4 Pro-
zent steht (in Dollar).

Diese immensen Unterschiede
haben mein Interesse geweckt,
und siehe da: Manche haben
«wertbasiert» Technologie-Ti-
tel wie Apple, Google und
Facebook im ETF, andere
dagegen vor allem Banken und
Konsumgütertitel, vermeiden
dagegen Tech-Aktien. Wer sich
auf die Suche nach den geeig-

netsten ETF für sein Portfolio
macht, hat mittlerweile die
Auswahl unter mehr als 50000
Lösungen. Das erspart Berater-
kosten, ist jedoch wie die Suche
nach der Nadel im Heuhaufen.
Vielleicht ist es doch bequemer,
etwas zu bezahlen und dafür
gemütlich auf dem Heu zu
schlafen. Das frische Heu riecht
köstlich und verspricht auch
blumige Träume.

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

Sparschraube wird angezogen
Pandemie und Autokrise treffen den Luzerner Kabelmaschinenhersteller Komax hart. Nun wird das Sparprogramm verschärft.

MaurizioMinetti

Die Zulieferer der Autoindustrie
sindäusserstangeschlagen indie
Coronakrise geraten. Weil der
Automobilsektor seit geraumer
Zeit schwächelt, mussten einige
von ihnen schon letztes Jahr
Kurzarbeit anmelden. Wie
schlimm die Lage für diese Zu-
lieferer nun seit Ausbruch der
Coronakrise ist, zeigendieneus-
ten Halbjahreszahlen des Dieri-
ker Industriebetriebs Komax.
DasUnternehmenstelltMaschi-
nen zur Kabelverarbeitung her –
rund 80 Prozent des Umsatzes
erwirtschaftet Komax im Auto-
sektor. Der Maschinenbauer ist
nun imerstenSemester indiero-
ten Zahlen gerutscht.

Das operative Ergebnis vor
Zinsen und Steuern (Ebit) lag bei
minus 4,7 Millionen Franken. Im
Vorjahr betrug der Gewinn auf
Ebit-Stufe noch 16,4 Millionen.
Unter dem Strich schrieb Komax
einen Verlust von 11,6 Millionen
Franken. Der Umsatz schrumpf-
te um fast 29 Prozent auf 145,2
Millionen Franken.

150Stellengestrichen
imlaufendenJahr
Komax hat bereits im Januar
Sparmassnahmen eingeleitet
und Kurzarbeit in Dierikon, Rot-
kreuz und Küssnacht am Rigi
eingeführt. «Da wir sehr schnell
reagiertenundinallunserenGe-
sellschaftenumfassendeKosten-
sparmassnahmen umsetzten,
konnten wir den Verlust wesent-
lich eindämmen», so Ko-
max-CEO Matijas Meyer. Dazu
gehörten neben der Einführung
von Kurzarbeit auch der Abbau
von temporären und befristeten
Stellen, die Reduktion externer
Leistungen und die Verschie-
bungvonProjekten.Zudemwur-
den in verschiedenen Gesell-
schaften die Strukturen ange-
passt und der Personalbestand
um insgesamt gegen 80 Mit-
arbeitendeauf2135Mitarbeiten-
de reduziert. Dabei kam es auch

zu Entlassungen. In den ersten
Wochen der zweiten Jahreshälf-
te erfolgte der Abbau weiterer
rund 70 Mitarbeitenden. Von
diesen Massnahmen waren 30
Stellen inderZentralschweizbe-
troffen,erklärtdasUnternehmen
auf Anfrage. Abgesehen von ein
paar wenigen Funktionen sind
alle der rund 700 Mitarbeiten-
den in der Schweiz weiterhin in
Kurzarbeit, sagt ein Sprecher.

Am Hauptsitz in Dierikon
haben die Mitarbeitenden im
ersten Halbjahr das neue Pro-
duktions- und Entwicklungsge-
bäude bezogen und im April die
ersten Maschinen produziert.
70Millionen Franken hat Ko-
max in den Erweiterungsbau in-
vestiert. Der als vertikale Fabrik
konzipierte Neubau mit einem
automatisierten Kleinteilelager
mit Intralogistik-System bietet

die Möglichkeit, die Produktivi-
tät in den kommenden Jahren
weiter zu steigern. Per Ende
2020 gibt Komax den gemiete-
ten Standort in Küssnacht am
Rigi deshalb auf und verfügt
dann noch über zwei Standorte
in der Schweiz (Dierikon und
Rotkreuz). Am Standort in Rot-
kreuz hat Komax seit Mitte
2020 eine nicht mehr benötigte
Etage vermietet.

WeitereMassnahmen
könnten imHerbst folgen
Unter normalen Umständen
hätte Komax die Inbetriebnah-
me des Neubaus gefeiert, doch
in Dierikon blickt man derzeit
mit Sorge in die Zukunft. In dem
mit Abstand grössten Innova-
tionszentrum der Gruppe
kommt es Anfang 2021 zu einer
weiteren Restrukturierung. Da-

bei soll die Führungsstruktur
deutlich verschlankt werden.
«Dadurch werden sich die Kom-
munikationswege verkürzen
und die Entscheidungsprozesse
beschleunigen, sodass wir noch
schneller auf sich verändernde
Marktbedürfnisse reagieren
können», sagt Meyer.

In welchem Umfang zusätz-
liche Strukturanpassungen in
einzelnen Gesellschaften not-
wendig seien, um für die zu er-
wartende Geschäftstätigkeit der
kommenden Jahre optimal auf-
gestellt zu sein, wird Komax im
VerlaufderkommendenMonate
entscheiden. Weitere Massnah-
men könnten im November be-
schlossen werden, sagte CEO
Matijas Meyer an einer Telefon-
konferenz. ImHerbstwerdeman
sehen, wie schnell sich die Auto-
industrie wieder erhole. Er gab

aber auch zu verstehen, dass es
sehr schwierig sei, in der For-
schung und Entwicklung Stellen
zu streichen. Komax rechnet da-
mit,dieses Jahrzwischen40und
50MillionenFrankenKosten im
Vergleich mit 2019 einzusparen.

Immerhin: Analysten beto-
nen,dassKomaxkeineakutenfi-
nanziellen Probleme hat. Es sei
positivzuvermerken,dassdieFi-
nanzierunggesichertunddieBi-
lanz weiter solide sei, heisst es
bei der Bank Vontobel. Die Zür-
cher Kantonalbank analysiert,
dass Komax aktuell noch finan-
ziellen Spielraum über die be-
stehenden Kreditlinien habe.
Durch die Strukturanpassungen
sollteweitererSpielraumentste-
hen.DieZKBerachtetKomaxbei
einer Rückkehr der Nachfrage
aus der Autoindustrie weiterhin
als solide positioniert.

Der Hauptsitz von Komax in Dierikon. Bild: Roger Grütter (30. April 2015)

«Dawir sehr schnell
reagiertenund
Kostensparmassnah-
menumsetzten,
konntenwirden
Verlustwesentlich
eindämmen.»

MatijasMeyer
Komax-CEO


