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Titel  17.9. – 23.9.2011

Defensiv Schutz vor Konjunkturturbulenzen 
Philip Clarke, Chef des britischen 
Pharmariesen AstraZeneca, könnte 
demnächst auf Einkaufstour gehen. 
Mit umgerechnet sieben Milliarden 
Dollar Cash ist die Kasse des zweit-
größten britischen Pharmakonzerns 
gut gefüllt. Nach Schätzung von Mi-
chael Lecock, Analyst der Royal Bank 
of Scotland (RBS), sind das knapp 
vier Milliarden Dollar mehr, als der 
Konzern zur Finanzierung seiner 
Ausgaben braucht. Damit sei sicher-
gestellt, dass die Auszahlungen an 
die Aktionäre „mindestens bis 2015 
großzügig ausfallen werden“, selbst 
wenn es zu Käufen von Produkten 
oder ganzen Unternehmen käme. 

Gut sind die Perspektiven auch 
beim Schweizer Konkurrenten Roche. 
Alle sieben neuen Medikamente des 
Konzerns, die sich in späten kli-
nischen Testphasen befinden, liefer-
ten im ersten Halbjahr positive Re-
sultate. Es sei falsch zu glauben, dass 
wegen der auslaufenden Patentfris-
ten im Pharmasektor die tief hän-
genden Früchte geerntet seien und 
die Branche am Ende, sagt Roche-
Chef Severin Schwan. Man sehe enor- 
me Chancen, weil „wir jetzt beginnen 
zu verstehen, wo die Schwierigkeiten 
liegen“, meint der Schweizer.

Mit einer stabilen Dividende für 
mindestens zehn Jahre haben es die 
Aktien der beiden Konzerne auf eine 
Liste von Titeln geschafft, die in 
einem von starker Unsicherheit ge-
prägten Börsenumfeld ein gewisses 
Maß an Sicherheit bieten. Selbst in 
der jüngsten Rezession, der schwers-
ten seit den 30er-Jahren, haben diese 
Konzerne die Dividenden nicht ge-
kürzt. Auch gemessen am Kurs-
Buchwert-Verhältnis (KBV), notieren 
einige der Aktien nahe ihrer histo-
rischen Tiefstände.

Die Pharmabranche gilt als kon-
servativ, weil das Gewinnwachstum 
ihrer Gewinne wenig konjunkturan-
fällig ist. Das trifft auch auf den Ge-
sundheitskonzern Fresenius zu. Des-
sen Tochterfirma Fresenius Kabi ist 
Marktführer bei Infusionstherapien, 
der ebenfalls im DAX notierte Ab-
leger Fresenius Medical Care (FMC) 
weltweit größter Anbieter von Dia-
lysebehandlugen und -produkten. 
Der Helios-Kliniken-Verbund des 
Konzerns ist einer der bedeutendsten 
in Europa. Die Papiere von Fresenius 
und FMC bieten zwar vergleichs-
weise geringe Dividendenrenditen 
von unter zwei Prozent, in den Per-
formance-Hitlisten im DAX sind sie 
jedoch die Stars unter den konserva-
tiven Titeln. Die jüngst von FMC be-
gebenen Anleihen (siehe Seite 64) 
sind eine Alternative. 

Der britische Henkel-Konkur-
rent Reckitt Benckiser beschränkt 
sich im Gegensatz zum Düsseldorfer 
Wettbewerber, dessen Klebstoff-
sparte stark an der zyklischen Auto-
branche hängt, auf weniger konjunk-
tursensible Haushaltswaren. Dort 
setzen die Briten auf Spezialpro-

dukte mit hohen Margen. Der Kauf 
des Kondomherstellers SSL, der auch 
Scholl-Sandalen produziert, fällt in 
der Bilanz positiv auf. 

Reckitt Benckiser ist für zuver-
lässige Dividendenzahlungen be-
kannt, ebenso wie der Getränkeriese 
Diageo, zu dem unter anderem die 

Marken Johnnie Walker, Smirnoff 
und Guinness gehören. Ende August 
hatte Diageo mit starken Quartals-
zahlen überrascht. Der weltgrößte 
Spirituosenhersteller sieht im Gegen-
satz zum niederländischen Braukon-
zern Heineken die Perspektiven für 
die Branche keineswegs düster.

Zuverlässige Dividenden auch in Krisenzeiten

Konzern	 ISIN	 KBV	1	 KBV	 Div.-Ren.
	 	 H/T	 aktuell	 in	%

AstraZeneca	 GB 000 989 529 2  9,4/2,4  2,4  6,29 

Fresenius	SE	 DE 000 578 560 4  3,2/0,5  1,1  1,37

Diageo	 GB 000 237 400 6  8,7/3,0  4,9  3,57

Reckitt	Benckiser	 GB 00B 24C GK7 7  10,5/4,2  4,4  3,75

Roche		 CH 001 203 211 3  4,4/2,0  2,0  4,97
1 Kurs-Buchwert-Verhältnis seit 1.1.2000 Quelle: Bloomberg, Stand 15.9.2011


