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ZÜRICH - Der Euro hat sich gestern Frei
tag stabilisiert Etwas unter Druck kam dage
gen der Dollar, der sich gegenüber den wich
tigsten Wlhrungen leicht abwertete. 

Das am Vortag veröffentlichte, schlechter 
als erwartet ausgefallene US-Wirtschafts
wachstum im ersten Quartal wirke sich aber 
kaum mehr am Devisenmarkt aus, sagten 
Händler gegenüber der Nachrichtenagentur 
reuten. «Der Dollar hält sich für die schlech
ten Daten, die zuletzt kamen, eigentlich noch 
ganz gut» 

Um 16 Uhr notierte der Euro bei 1.2941 
Dollar. Die Europäische Zentralbank (EZB) 
setzte den Referenzkurs am frühen Nachmit
tag auf 1.2957 (1.2905) Dollar fest 

Zum Fnufkefi wurde der Euro für 1.5360 
(1.5391) PC. gehandelt. Der Dollar sank auf 
1.1869 (1.1916) Franken. Das britische 
Pfund lag ebenfalls tiefer bei 2.2685 
(2.2717) Franken, und 100 Yen kosteten 
1.1313 (1.1545) Franken. (sda) 
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vor s l t a n  gut ,  
M M  BS runter gst i t  
Oft stellt sich der Investor die Fra
ge, welche Kennzahl aus dem 
Dschungel der Kennzahlen diejeni
ge ist, welche ihm Uber längere 
Frist den höchsten Ertrag erwirt
schaftet. Dabei wird oft die Divi
dendenrendite als eine der zuver
lässigsten Kennzahlen genannt. 

Die Dividendenrendite bringt 
dem Investor einige Vorteile. Ers
tens eritfilt er jedes Jahr - bei eini
gen Gesellschaften sogar viertel
jährlich oder halbjährlich - einen 
Teil der dem Unternehmen zuflies-
senden Mittel ausbezahlt. Seine In
vestition wirft also einen direkten 
Ertrag ab. Zweitens führt die Aus
zahlung von Mitteln dazu, dass 
dem Management eines Unterneh
mens Mittel entzogen werden. Stu
dien haben gezeigt, dass bei knap
peren Mitteln wesentlich wertorien
tierter investiert wird, als wenn den 
Managern zu viele Mittel zur Ver
fügung stehen. Drittens schaffen 
Dividendenerhöhungen bei den 
Investoren Vertrauen, denn das Ma
nagement würde die Dividenden 
nicht erhöhen, wenn es nicht Uber
zeugt wäre, diese Dividenden auch 
in der Zukunft bezahlen zu können. 

Die Frage ist nun, ob die Divi
dendenrendite eine verlässliche 
Kennzahl ist, um damit langfristig 
einen höheren Ertrag zu erwirt
schaften als der Gesamtmarkt. Mi
chael L. Goldstein von Empirical 
Research Partners hat genau dies 
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Uberraschend (siehe Grafik). Wäh
rend das beste Quintil der freien 
Mittelflussrendite, Kurs Buchwert
verhältnis und Kurs Gewinnver
hältnis in der langen Frist in jeder 
Börsetage überdurchschnittliche 
Erträge ermöglichte, ist bei der Di
videndenrendite die Entwicklung 
des Gesamtmarktes von entschei
dender Bedeutung. In Phasen fal
lender Kurse (Bärenmärkten) ist 
die Dividendenrendite die mit Ab
stand beste aller Kennzahlen. In al
len anderen Phasen des Gesamt
marktes ist sie mit Abstand die 
schlechteste. 

Blindes kaufen der besten Divi
dendenpapiere führt also nicht not
wendigerweise zum Erfolg. Eine 
negative Ertragserwartung für den 

untersucht. Er teilte die Gesamtzahl 
der Aktien am Markt in fünf gleich 
grosse Teile ein (Quintile) und 
kaufte jedes Jahr stets die Aktien, 
welche in der Rangliste im ersten 
Quintil landeten, also die höchsten 
Dividendenrenditen aufwiesen. Da
nach verglich er die Wertentwick
lung des besten Quintiis mit dem 
Gesamtmarkt. Neben der Dividen
denrendite untersuchte er die ande
ren bekanntesten Kennzahlen, die 
freie Mittelflussrendite, das Kurs 
Buchwertverhältnis und das 
Kurs/Gewinnverhältnis. Zu guter 
Letzt teilte er die Ergebnisse zwei 
Phasen des Gesamtmarktes zu, dem 
Bären- und dem Bullenmarkt. 

Die Resultate waren ziemlich 

Gesamtmarkt ist die Vorausset
zung, dass eine Übeirendite erzielt 
wird. Wer also in den nächsten Mo
naten und Jahren weiter von fallen
den Aktienmärkten ausgeht, findet 
in der Kennzahl Dividendenrendite 
eine Möglichkeit, Verluste zu be
grenzen. Sollte seine Annahme 
aber falsch sein, wird er eine 
schlechtere Gesamtperformance 
haben als der Gesamtmarkt. Wir fa
vorisieren aus diesem Grund die 
freie Mittelflussrendite als Kenn
zahl. Derzeit weisen in Europa die 
Telekomgesellschaften die höchs
ten freien Mittelflussrenditen auf. 

Martin Janser 
Fondsmanager 
LLB Investment Partners AG 

1.0* Durchschnittliche relative Monatsrendite 
d H  besten Quintila zum Gesamtmarkt in 
der Periode von 1964 - Mitte April 2006 

DMdsndan- FreitMtttsMIuso- Kur«Buchwert Kura Gewinn 
rsndits rendN* VwNMnls VerhiWn» 

• Bear Marfcats aA>e anderen Perioden 
UP / Emplrical Raaaarch Partnare Analyda 

• 

P v  
® ¥ 

-J 
y v .  • 

iV  ?' 

52 W 52 W W-
HOChat U M  OnCHF) H 

IUI 4 4MTacfi.N 5.25 -4.71 
LU Ul ABB LMM 7.3t 1.37 
tut IUI Ata. Europa EUR US -0.93 
» SU! Ata. Manag. USO 5«.06 0.79 
m III Ata. US USD 234 -0.08 
MX III Accu Ooükon N 17$ -149 
(U IM Aoom Strrtaglaa N 242 •0.41 
i u  «S AcMonN 127.5 1.03 
a n  SlIS AdaccoN 57.4 -0.34 

Advanoad HglW N 51 0.00 
l l l t  ms AlllchagaN 175 047 
IIS i n  Aga« Graupa N 26 1.M 
IM N AgtaCharmMaaN 104 0.97 
in II AIQ Prtvata EqN 120 0.84 
LI III AkaaiaN 1.33 0.00 
IIIJ ns A M  hold. N 111.8 0.M 
IU IU Alpina 8aMc( N 14.15 -0.35 
4M m Aho Holding N SM •042 
SU « AMnNUSO 50.5 •0.39 
BS a n  Amazya N 75 1.36 « II.? APEIU80 414 0.00 
1» w Aibone-Tonm 310 0.00 
I I I  IU AaoomN 19 7.34 
III» im ATELN 1M0 2.06. 

m IIS Bachen N 4 - 74 2.20 a» M BMolaaN HL* -0J4 
n u i  1IUI Bany Cilabm N 305 •2.47 
IUI s> BaMhndach. KB MO 0.52 
I M  » Battaa R w r a  N 87.3 141 
IIIJ ISIS BaMrKBPS 102.9 0.M 
I U  IU BaUgnup Hold N 18.16 . -2.41 • 
w IIU Baumgetnar N 250.75 0.00 
i n  H BSBMachl 64.7 •249 
M M BBMadlachi 52.6 -2.58 
I »  ins Baau ni»»(|< N 110 0.91 
HU I4I.IS BEKB/BC8EN 110 -1.29 
m » B̂kau. » «-•-» || o n r a  rion. n 716.5 0.42 
i i »  m Q_j| i i-i-i y DIR non. N 1076 -0.49 
H i.« Bama Blouoh N 6J5 0.68 
m ist Big Star 1 5.4 8.00 
i i  u BioMartn NÄMIA N 7.1 •0.56 
U a BkCoopl 54.66 0.16 
m NU BkUUhN 345 0.2« 
I M  IIB BK Saiatln N-B- 2191 -040 
HS m BKWFMBN 993 0.43 
11 MB Botat Qroup N 52 0.07 
H a i  BcMMdHoUl 73 -344 
IM in BquaCLOEI l t t .9  0.46 
a i  » BquaCt JUI 350 -2.77 
M IM BquaCtVDN 275.75 •0.46 
IIM UM BqualWachkl 19060 -0.42 
US IM BT1T TVnalJa 1.43 •2.06 
Ol M BucharHoIdl 3M -1.74 
SIS M BOnFOnarl 498.25 -0.10 

I I I  M CaUtHokLN 3M , 744 
IIS ns C •• i • f • *-• •' * u orcniOGnwviz) n 108* 0.00 
US 4 Cari Quart N M -046 
nus 114 CMHaAilar. N 134.1 0.00 « IU CaathPitvalal M.75 •0.11 
i m  M CeiMdw. KWN 211 0.00 
R l  IUI CfcaSCN 74.5 -0i20 
N JUS •• -• ii-u- - y m m  noong n 74 1.36 
IUI IUI ClarlantN 194 041 
• m Conat N 192 146 
Mü in ComarlumN 10.6 1.43 
I M  m ConmlaHoIdl 1375 1.47 
«u 8 COS CompuMr 1 388 •0.12 
IMS H4I CPHChJCapür 1900 0.00 
tu 4IJ1 OMtagbrN m -0.14 
HS »1 ( M M M U 8 0  294.5 •042 
I U  i w  CSQnupN 4 M  0.10 
H B Cytot Botach N 4 M  -149 

I M  aa MMytarl » 7 1  -043 
n n O^SoftneaN 114 OOO 
m a i  OoManBN 221,4 •044 
M u e^iflifcea N 061 1133 
Nt HS Upmml 9M.5 040 
n a  M EOLaianbug 9164 -146 
WS 1» ^ J «l-U II t m u  non N 1149 040 
IM M I  EimlN 114 •249 
i n  a n  EnaChena N 1064 •04« 
m 
m 

IS) 
IIU 

4| B w p m m  w 
» R A a e a  

3 «  
141 

049 
249 

KKTIEIM S C H W E I Z  - 2 9  . A P R I L  
4U A Eaowl(NWlO) 34 1.04 

mji IN NntoolMIN 274 -0.63 
IHI •U Rn. TradMon 1 115.1 •0.17 
M MIJS FlaeharQ. N 347 •0.76 
MI M FlugManZHN 175.4 1.08 
Ml IILS4 Foft»N 242 0.00 
2» i n  QaMcaN 1M4 0.25 
IM n Qavazzll-B- 113.5 -0.43 
m m • QabarttN 900 •1.84 
M IIU QanaraiN 288 1.22 
4M i «  OMatRomangN 438 -1.34 
II I  M QlvaudanN 750 -0.19 
l l l l  W QolayBucMI 1250 11.11 
IIS IN Oday Budwl PS 201 5.78 
Mi Ul ORKS PS 847 0.83 
II» IM Gurt-Hataritin 1 834 -0.47 

IUI! IIU Hatyaöa-PaWa N 187.6 040 
W INII HMand Hold N 943 0.26 
n.i AI HoWmN 72.3 045 
n M HubaiS8uhnarN 822 -2.60 
«a Ml HQgm 440 2.08 
UM NM Hypo Larubuig 3240 -0.61 
IM IM Ind. Hold. Ctum 300 0.00 
IM U.7S Inficon N 104.5 -0.38 
IU n Minor 1 42.5 11.25 
1« IIUI • • i I-I-I aj mWTOI HOU N 1805 0.61 
MU IIS Manhopl 245 -0.16 
»JS «? IntaraportN 74.75 7.16 
IM u IwTlaN 1.5 •4.45 
NI.K HS IVF Hartmam N 290 -2.02 
IIIS I4M Mmotl 1685 -0.41 
D i  U l i  JuamBIrN 77.06 •2.15 
4» D JuHuaBirN2L 7 8 i  -4.26 
e n JunglrauMinN 42.5 -1.16 

m IIU KabaHoldN 324.5 154 
4U M Kadaxl 42 3.70 
IIU u KomaxHoldN 85 0.00 
47.« 11 KudaMMI 39.1 •2.25 » IU KttmatlM«« 244.9 0.08 
IM «a KuonlN 487.25 1.13 
TO IM Laut-Ojchy 2L 710 0.00 
III IIS LadancMN 140 1.44 
I M  ins Lalca OaaayMam 342 0.44 
M IM LEMHoktngN 388 1.10 
M US UaeM. Undaabk OM 1.89 
IHN IIM UndttSprdngt N 18785 4L56 
M IUI UrxttSprtngll PS ' 1786 -0.05 » IM LoabPS 170 3.03 
m ILI LogllacliN 68.4 -0.14 nj IIS Lorua Group N 71.85 -049 
w IN LuzarrwKBN 234 •0.12 

m IL4S MachHüacM 164 0.90 
m IIU MM8« Schwab N 239 -0.41 
n a  im Malall Zug PS 3125 -2.34 
sa M MlcnVWutl 525 0:00 
a n  a i  McranaaN 43.05 1.41 
DJ i u  MkronN 16.35 0.00 
SM LB MoUannal 44  146 
an WS Uota-Columtxjs 5990 2.43 
m IM MOvanpfckl 323 -040 
Ml IN u m m  n 313 0.48 
1JI IJI NETlnvaatN 2.72 1.49 
IM. IU NawVMualacl 1645 2.79 
MSI s PNKBOni nun»ig l 15 0.00 
n »  i n  NOKMN INGM1 265 -1.54 
a n  IU) NovartMN 67.9 147 
m i>  OralFlM 1514 0.00 
sa u Oidlor Sytuma N 4.24 2.91 
a i  

1 K 1 Q H I  
a OZHoldhgl 774 -1.46 

UM PagM8 4640 1.45 
H a ^Mhan l  40.75 0.00 
m IM Phoani* Mnano 306 0.M 
4U i u  i i - u  u rnonBi nun n 414 U l  
LSI I.M Pragmatloal 1.53 941 
IIU 11 PiactouaMfeodaN 1194 -155 
IMS II MnaNaaiEnegy 36 546 
a i  II WtaMEqJlyM 34 303 
IIU IS PiograaaNour H 3146 •947 
SU II.» P8P8«ftaPrep.N 514 0.09 
OS nus PlMQmpaAQN 364 •244 
IM) a OuKkantHoUN 112.4 •241 
IM IM 1 N i D i > 9 V r 9  273 -049 
1» 
II 

» 
Sl 

n n «  s i p  
radTN 

320 
687 

146 
941 

IM IM yv. • *- .... . * | IBCfWnOfn 1 3&4« 0.42 
M i t  NU RMarN 334 -1.18 
Ift l l  lll.l Rochal 167 0.00 
IU) IIM) Rod» OS 143.6 -0.62 
Mi IIS RolhambahnN 50.9 1.80 

III SM SAIA-Burgtaa N 026.5 •053 
141 MM SarnaN 1365 0.M 
U IIIS Saurar N 74 0.00 
m IM ScMlnarHoldN 179 258 
m 171 ScMndMrN 436.5 -0.34 
m IM SctUndltr PS 435.5 1.57 
US IIU) SchuWiaaaN 226 1.33 
am IM Seh» «Marl 230 0.00 
I M  i m  Schwainrhal N 2570 0.39 
m SM Scftw. National 617 4.48 
i m  II I  Sdw». NallonaMi 975 0.00 
WS n u  Sarono I B - 781.5 •2.37 
t u  IM Sarono IB-2L  749 . 
e «  , « SEI Holding N 27.7 •053 
IMS I7M ShaPECapMN 189 041 
i n  Ul SHL lalamad. N 65 1.40 
w IIU Sfa Abraafeaa N 27« 0.00 
m IIS SiagMadN 141.8 -0.63 
m N7 SIO Holding N 246.4 0.16 
HSJ IIIS SihaAQI see 1.22 
IMS IIIS SopraoanartnaN 245.4 -4.M 
i m  MSS S) GM. CA 4012 -6.60 
Ul 144 St. QatarKBN 2M.75 2.63 
ai M SttBan. PrMal 858 0.11 
M III Straumann Hold N 257.5 1.47 
IM M7 SutearN 463 -046 
ai Ul SQSN 806 -1.58 
u u  W SuMalniUal 307 0.65 
IMS IM SwatchOraupl 162.4 -044 
14.1 IIJ Swath Qroup N 31.15 -0.96 
IL« U SwIaaN 847 -043 
11)1 IMJS . Swiaa Ula N 163.7 -0.18 
MI MU Sww Prlme N 294.5 0.34 
MI MJI Swiaa RaN 78.9 455 
11.4 M Swiaa Sm.CapN 66 -1.60 
IM I I  Swiaa S M  N 26 -3.70 
W . IM SwaaValual 366 0.00 
171 ML) SwMaoomN 411.5 -2.14 
141 M SwMkall 104.3 156 
U l  IM SwiaalogN 1.16 4.50 
IM IIS Swtaaquola Qroup N 100.9 0.00 
IMI M4S ^ * y oyngwii N 123.3 •0.72 
I1LI n SyngantaN2l. 1234 046 
ISUS IIL7S SynthaaN 134.9 1.04 
T U V 
IM) H.I TamadaN 120.4 0.00 
I U  IU tacanN 36 0.X 
I i i  ISI lenanoaN 7.M •1.52 
IIJ 47 HamoaHoldN 8.56 •244 
IMJ ais UB8AGN 954 046 
U l i  Mi UMS 8wiaamatal 1 12.96 -140 
10 IU Unaxia Hold N 170 040 
41 a n  Unkbai 37.8 0.00 
III ia VWantHoldN 110 -0.46 
117 DU VMoraHoUN 260 0.00 
1411 m Vkudoiaa EMct l 1180 •1.M 
MI » i  VMrapackl 892 1.36 
IM MU VMola-Jungkau 253 140 
MS M VDgala Chart« 1 724 •046 
LH IM Von Roll 242 2.66 
n 11.1 1 fcn^lili d I I  w w w  n 2646 -659 
MI i m  —- VPBkVkdutl 190.1 -144 

SM i m  MkadlVkra.1 2260 •2.17 
MI IM WMMarKB 390 -078 
IMI IMI WNCK RS 1630 040 
MS H WMHN-A- 764 •041 
IMS NÜ Vpaomad N 115 040 
UM II» Zatadar 1539 042 
IM IMS ZachokkaN 675 1.04 
IM Ul  ZOMn kimo Hkl 1 104 -0.4« 
IM M ZugarKBI 3220 0.76 
1» IIU Zuriet) F Ä N  2004 •0.04 

Kuwquell AMUn 8ch«elz 

REUTERS » 
The BurineM erf Information 


