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Aussichtsreiche Schweizer Familienfirmen

2019 war ein SMI-Rekordjahr. Doch die neue Anlagewelt gebietet bei den Borsenschwergewichten Vorsicht. Von Thomas Meier

Der Swiss-Market-Index (SMI) hat 2019
mehrmals neue Rekordsténde erreicht.
Geprégt durch Indexschwergewichte
der Pharma- und Konsumgiiterbranche
schldgt er so manch anderes Leitbaro-
meter. Viele Anleger haben sich in die-
sen vermeintlich sicheren Hafen ge-
stiirzt und erfreuten sich an den hohen
Renditen. Eine scheinbar ziemlich per-
fekte Welt.

Qualitit statt Dividendenhéhe

Doch gerade in einer Phase von struk-
turell niedrigem Wachstum sollte man
sich von diesen Rekordhochs nicht
blenden lassen. Investoren blicken auch
in der Schweiz wegen der globalen
Handelskonflikte und des Niedrigzins-
umfelds zunehmend einer neuen An-
lagewelt entgegen: Sowohl Aktien als
auch Anleihen werfen immer weniger
Renditen ab. Dividenden gewinnen zu-
nehmend an Bedeutung. Dabei ist aber
die Dividendenhohe allein nicht das
ausschlaggebende Entscheidungskrite-
rium. Der Blick iiber die SMI-Titel hin-
aus lohnt sich.

Dividendenaktien mit attraktiven
und nachhaltigen Renditen finden sich
vor allem da, wo auf robuste Geschéfts-
modelle gesetzt wird. Firmen, die bei ge-
rechtfertigt tiefem Aktienkurs weiterhin
hohe Dividenden ausschiitten, miissen
kritisch hinterfragt werden. Es braucht
einen detaillierten und gesamtheitlichen
Blick in die Bilanz: Investiert das Unter-
nehmen in sein Produktportfolio, wer-
den geniigend Mittel fiir Forschung und

Dividenden gewinnen
an Bedeutung,

und der Blick iiber
die SMI-Titel hinaus
lohnt sich.

Entwicklung bereitgestellt, und wie gut
schiitzt man sich gegen die Konkurrenz?
Wird der Gewinn nachhaltig ins Unter-
nehmen reinvestiert fiir eine auch zu-
kiinftig erfolgreiche Entwicklung? Die
Nachhaltigkeit und die Kontinuitét nicht
in die Rechnung einzubeziehen, wire zu
kurz gegriffen. Nur Dividenden auszu-
schiitten, ist noch kein Garant fiir eine
gute, stabile Rendite.

Es braucht Unternehmen mit nach-
haltigen Geschiftsmodellen, die mit
neuen Produkten und Markterschlies-
sungen Expansionsmoglichkeiten aktiv
nutzen. Viele der vermeintlich stabilen,
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erfolgversprechenden Firmen im SMI
tun sich mit organischem Wachstum je-
doch schwer.

Diversifikation des Portfolios

Hingegen zeigen insbesondere weniger
grosse Small- und Mid-Cap-Titel mit
einer Marktkapitalisierung zwischen 50
Mio. und 1,5 Mrd. Fr. im jetzigen Markt-
umfeld ein grosses Potenzial. Im Ver-
gleich zu den Schwergewichten haben
sie mehr Anpassungs- und Bewertungs-
spielraum, sind innovativer und verspre-
chen ein grosseres Gewinnwachstum.
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Mittel- und langfristig gesehen werden
zyklische Branchen stirker zulegen kon-
nen. Ihre Titel sind weniger der Gefahr
ausgesetzt, iberbewertet zu sein.

Der Fokus sollte von den SMI-Ti-
teln hin zu einem strukturell diversi-
fizierten Portfolio riicken, das Platz
fiir Dividendentitel unterschiedlicher
Branchen und Unternehmensgréssen
bietet. Die sogenannte Barbell-Strate-
gie, also eine Balance zwischen zykli-
schen und defensiven Branchen, er-
moglicht weiteres Wachstum und eine
hohere Diversifikation in der neuen
Anlagewelt. In der Schweiz bilden im

Segment der Small und Mid Caps Fami-
lienunternehmen einen wichtigen und
stabilen Wirtschaftszweig. Sie zeich-
nen sich zumeist durch eine langfris-
tige Ausrichtung, starke Bilanzen und
eine hohe Profitabilitédt aus. Ihr gros-
ses Potenzial fiir ein solides Wachstum
entsteht durch Nischenspezialisierun-
gen, niedrigere Verschuldung und eine
hohe Flexibilitdt in der Geschiftsaus-
richtung sowie in der aktiven Wahr-
nehmung von Chancen.

Attraktive Ausschiittungen

Die hohe Stabilitit und das ausge-
pragte unternehmerische Denken wir-
ken sich nicht zuletzt positiv auf die
Ausschiittungen aus. Dividenden sind
gerade im anhaltenden Marktumfeld
eine der wenigen Moglichkeiten, in der
neuen Anlagewelt weiterhin Renditen
abzuschopfen. Der 30%ige Zuwachs
des SMIC 2019, der im Gegensatz zum
SMI die Dividendenausschiittungen der
grossten Schweizer Unternehmen be-
riicksichtigt, soll den Blick aber nicht
tritben. Denn «die» Dividendenaktie
gibt es nicht.

Es braucht differenzierte Betrachtun-
gen der Unternehmen, und gerade die
kleineren Firmen in Nischenmérkten
mit starken Innovationen zeigen gros-
ses Potenzial. Ein robustes Geschifts-
modell ist ausschlaggebender als die ab-
solute Dividendenhohe.
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