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Liebe Anleger

Fiir viele Banker ist die Party vorbei,
auch im wahrsten Sinne des Wortes. So
hat die von der Subprime-Krise gebeu-
telte US-Bank Morgan Stanley in die-
sem Jahr alle Plidne fiir Weihnachtsfeier-
lichkeiten abgeblasen, wie eine US-
Zeitung berichtet. Damit ist Morgan
Stanley nicht alleine - etwa auch die
britische Bank Barclays verzichtet
heuer auf das Weihnachtsfest.

Bei der Deutschen Bank diirften die
Mitarbeiter dagegen auch dieses Jahr
mit reichlich Schampus anstossen.
Deren Chef Joe Ackermann wehrt sich
weiterhin gegen die Hilfe des Staates.
Doch mittlerweile wurde in Deutsch-
land der Bann gebrochen: Als erste
Grossbank hat sich die Commerzbank
unter den schiitzenden Rettungschirm
der Regierung gefliichtet. Die Borse rea-
gierte euphorisch. Dabei fiirchteten sich
die Bankmanager doch im Vorfeld da-
vor, dass die Staatshilfe die Aktienkurse
ihrer Institute in Bedrdngnis bringen
wiirde.

Jiingst erlebte der deutsche Leitindex
DAX eine dusserst turbulente Woche.
Grund dafiir waren die Kapriolen der
VW-Aktie. Zu Wochenbeginn verdrei-

Papiere, gegen Wochenende zu sackte
der Titel wieder um fast 50% ab. Weil die
Gewichtung von VW im Leitindex bis zu
27% anstieg, zog der Titel den Dax mit
sich auf die Achterbahn. «Eine &hnliche
Situation ist im Schweizer Markt kaum
denkbar», sagt Werner Vogt, Medien-
sprecher der SIX, auf Anfrage. Der mini-
male Streubesitz der Titel im SMI und
SLI miisse ndmlich 20% betragen. Der
Free Float der vier Schwergewichte am
SMI (Nestlé, Novartis, Roche und UBS)
belduft sich sogar auf 100%. Die VW-
Titel hingegen waren nur beschrankt
liquide. «Abziiglich der durch Porsche
gehaltenen 31,5% Optionen auf die VW-
Stammaktien betrigt der Streubesitz
noch 6%», so Vogt. Die Kursturbulenzen
wurden durch massive Deckungskaufe
ausgelost.

Offenbar sind 65% der Schweizer Kon-
sumenten gegen eine aus Steuergeldern
finanzierte Staatshilfe der Banken. Zu
diesem Ergebnis kam eine Sonderstudie
von BrandAsset Valuator zur Finanzkri-
se. Mehr als 80% der Befragten fordern
zudem eine Riickzahlung der Boni
durch die Bankenchefs.

Erstens kommt es anders, und zweitens

Okonomen, die reihum ihre Wachs-
tumsprognosen senken miissen. Der
Volatilitdatsindex ist wieder nahe am
Hochststand von Anfang Oktober. So-
lange das Schreckensszenario einer
ausgewachsenen Depression nicht ver-
worfen werden kann, bleiben die Ak-
tienmarkte weiterhin sehr verletzlich.

Und deshalb pressierts jetzt doch bei
der Vorsorgeeinrichtung der SBB: Kurz
bevor die Vernehmlassung zur Sanie-
rung der Pensionskasse SBB ihrem En-
de entgegengeht, gelangt Bahn-Prasi-
dent Thierry Lalive d’Epinay personlich
mit schrillen Ténen an die Offentlich-
keit: Der Deckungsgrad sei auf 83% ge-
sunken, die Unterdeckung befinde sich
bei alarmierenden 2,45 Mrd Fr. Darum
sei die Sanierung nun «ausserordentlich
dringlich» - wobei das Vorsorgewerk
die in der Vernehmlassung genannte
Hochstsumme von 3,17 Mrd Fr. als
einzig «faire» Losung einstuft.

Etwas verwundert fragt sich da John
Dow, warum denn die Leitung des Vor-
sorgewerks sich selber bis weit ins Jahr
2009 Zeit lassen will, um allféllige Sanie-
rungsmassnahmen zu diskutieren?
Genau jene Haltung bekriftigte die PK

Zeitung. Nun versuche ich, mir einen
Reim darauf zu machen. Wahrschein-
lich geht der so, wie es mir ein Verwalter
einer anderen gewichtigen 6ffentlich-
rechtlichen Kasse erklédrte: Vom Staat
versprochene Sanierungshilfen sind
erst ab jenem Moment wirklich sicher,
wenn das Geld auch tatsédchlich einge-
bucht ist. Da dréngt es sich auf, mog-
lichst friith und laut um Hilfe zu rufen.

Die Finanzkrise macht dem Spitzen-
sport weiterhin zu schaffen. Der eng-
lische Premier League Club Chelsea,
London, hat in der Scouting-Abteilung
fiir Nachwuchstalente 15 von 25 Stellen
gestrichen. Der Londoner Fussballklub
will mit diesem Schritt die Aufmerksam-
keit auf Schliisselregionen beschrénken.
Der Verein befindet sich im Besitz des
russischen Oligarchen Roman Abramo-
witsch und steht beim Mézen mit beina-
he 1,5 Mrd Fr. in der Kreide.

Bis zur ndchsten Woche, Thr

John Dow

Fiir Ihre Beobachtungen, Erfahrungen
und Fragen schreiben Sie bitte an:

fachte sich der Wert der Volkswagen-

als man denkt. Dies gilt auch fiir die

noch letzte Woche gegeniiber dieser

johndow@handelszeitung.ch

Blithende Orangen in einer Plantage im brasilianischen Catanduva. Der Preis fiir Orangensaft ist dieses Jahr um 38 Prozent gefallen.

Schwarzer Monat fur Investoren

ROHSTOFFMARKT Nicht
nur Aktien, sondern auch
die Rohwarenpreise haben
letzten Oktober massive
Einbriiche erlitten. Experten
sehen trotzdem gute
Einstiegschancen.

VON DANIEL ECKERT UND
HOLGER ZSCHAPITZ

er Herbst war heiss an den
D Rohstoffborsen: Der brei-

te CRB-Rohstoff-Index hat
Ende Oktober 24% eingebiisst. Es
war die negativste Wertentwick-
lung seit 52 Jahren. Der Olpreis
brach um 36% ein, Gold verbilligte
sich um 17%, Silber um gut ein
Fiinftel. Die Notierungen fiir Ka-
kao gaben um 20 % nach, die fiir
Kaffee um 16%. Am schlimmsten
erwischte es die Industriemetalle,
bei denen Kupfer zum Beispiel um
38% an Wert verlor. «Fiir Roh-
stoffinvestoren war das ein Alb-
traummonat», sagt Eugen Wein-
berg, Analyst bei der Commerz-
bank.

Beobachter sprechenvon einem
«perfekten Sturm» bei Rohstoffen.
Rezessionsangst in Verbindung mit
Zwangsverkdufen durch Hedge-
Fonds und andere grosse Inves-
toren hitten die Preise auf brutale
Weise durcheinandergewirbelt.

Weniger Wachstum ist die Krux

«Wir erleben eine noch nie da-
gewesene Okonomische Verwer-
fung», sagt Jan Stuart,

nachgefragt. Da entwickelte Oko-
nomien einen starken Dienstleis-
tungssektor aufweisen, hdngen
Wachstum und Rohstoffverbrauch
hier nicht so eng zusammen.
Doch der eigentliche Ausver-
kauf im Oktober geht nicht auf
das Konto von Konjunkturpessi-
misten. Dahinter stecken vielmehr
Notverkdufe von Hedge-Fonds.
Diese hédufig hochspekulativen
Anlagevehikel hatten

Volkswirt bei der Trotz Einbriichen in den vergangenen
Schweizer Grossbank Jahren grosse Positi-
UBS. Der Experte hat soIIte. d?l‘ onen auf den Roh-
seine Prognose fiir langfristige stoffmérkten aufge-
den Olpreis nahezu 2 baut - das Gros davon
halbiert. Auch beim .AUfwartSt_rend auf Pump. In der Fi-
Kupfer, das vor allem intakt bleiben. nanzkrise wurden

in der Industrie nach-
gefragtwird, sieht er 2009 nur noch
einen Durchschnittspreis, der bei
48% der alten Vorhersage liegt.
Hintergrund sind die drastisch
reduzierten Wachstumserwar-
tungen fiir die Weltwirtschaft von
2,2 auf 1,3%. Nicht nur in den In-
dustrieldandern, sondern auch in
den Schwellenldndern soll sich der
Produktionszuwachs deutlich ver-
langsamen. Aber gerade dort wer-
den die meisten Basismaterialien

diese Kredite nun ge-
kiindigt. Als dann die Preise fiir
Rohstoffe ins Rutschen kamen,
verstdrkte sich die Flucht aus dem
Risiko: Es kam zu einer sich selber
verstarkenden Abwirtsbewegung.
«Fundamentale Faktoren haben
dann irgendwann keine Rolle
mehr gespielt», sagt BlackRock-
Manager Evy Hambro.
Wie er gehen viele Experten
davon aus, dass die Preise fiir
Metalle und andere Schitze der

Erde zu stark gefallen sind, selbst
wenn sich die Weltwirtschaft ab-
kiihlt.

«Wir bleiben optimistisch fiir
Rohstoffe», sagt John Baumgartner
von Goldman Sachs. Er hat zwar
die Kursziele fiir Rohstoffe nach
unten genommen, doch liegen die
Zwolfmonatsprognosen deutlich
iiber den derzeitigen Stdnden. Auf
Sicht von drei bis sechs Monaten
freilich konne es auf dem Markt
noch einmal holprig zugehen. Fiir
besonders aussichtsreich hélt er
Aluminium. Eher zuriickhaltend
dussert er sich hingegen zu Kupfer
und Blei.

Ein dhnliches Szenario vertritt
Allen Heap von der Citigroup, je-
ner Stratege, der kurz nach der
Jahrtausendwende den «Superzyk-
lus» bei Rohstoffen ausrief. Zwar
konnten die kommenden Monate
bei dem einen oder anderen
Grundstoff eventuell sogar neue
Tiefstdnde sehen, der langfristige
Aufwirtstrend sei jedoch intakt.

Das Hauptargument der Roh-
stoffbullen: Das Angebot, sprich
die Produktion der Minen, kann
nicht mit dem Wachstum der
Nachfrage aus boomenden
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Schwellenlandnationen wie Chi-
na, Brasilien und Indien mithalten. :

Jedenfalls nicht, solange diese

Volkswirtschaften nicht vollig im- :
plodieren, was aus heutiger Sicht !

unwahrscheinlich scheint.

Rohstoffinvestments langfristig

Rohstoffinvestments scheinen :
sich damit lediglich fiir langfristig
orientierte Anleger zu eignen. An-
lagemoglichkeiten bieten Roh- ;
stoff-ETF, die direkt in die Schitze :
der Erde investieren, sowie Minen- :
aktien und Minenfonds (zum Bei- : ; Al
spiel der BlackRock World Mining : gz:fs(—)f;v;;ncr;-\;%rggI:;:;()I)(Gv) 201045
Fund), die mittelbar via Borsen- :
notierungen der kotierten Minen |

von den steigenden Preisen profi-

tieren konnen.
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Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.)
i Dividendenrendite (in %) 5.3
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Riickversicherer:

Wie viel Gift in

den Bilanzen?

ANDREAS M. E.
Ju_ | LUSSER

20 in Euro Scor
r— (SCR):

18 Kaufen
16 Der aggressive
14| Wachstums-
12 | kurs des

10 12.74 franzosischen
T o7 anos  Riickversiche-

rers hat sich
nach der Converium-{bernahme
etwas verlangsamt, die Finanz-
kraft ist aber erhalten, wie die Ra-
ting-Aussichten von Moody’s und

¢ S&P mit «review for upgrade» und
i «positive outlook» unterstreichen.
i Mit einem PE von 5.6 fiir 2010 ist

die Aktie klar unterbewertet. Risi-
ko: Die erwarteten Ertragssteige-
rungen scheinen plausibel, ange-
sichts der nach Schdden in der Re-
gel steigenden Versicherungstarife
sogar zuriickhaltend; die genaue

¢ Giftmenge in der Bilanz bleibt -
© Rating-Agenturen hin oder her -
¢ hingegen als Restrisiko.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 3.45
Dividendenrendite (in %) 6.3
Ausschiittungsquote (in %) 35

Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2010 5.6

Performance 2008 (in %) -27

L "B Mmiinchener
- Riick (Muv2):

] Kaufen

100 Mit 43000

T Mitarbeitern
75 100.85 an 50 Standor-

41107 41108 ten und einer
Marktkapitali-

sierung von fast 30 Mrd Euro sind
i die Bayern fiihrend unter den

Riickversicherern und konnten ih-
re starken Ratings durch die Krise
hindurch halten. Moody’s Aa3-Be-
wertung besteht unverdndert seit
Marz 2005. Heute profitieren die
Versicherer zusatzlich von den

. Staatsinterventionen im Finanzhe-
¢ reich, was in einem steigenden
i Kurs resultierte. Risiko: Am Frei-

tag werden die Quartalszahlen
ver6ffentlicht, was naturgemadss
kurzfristige Kursrisiken mit sich
bringt. Langfristig ist die Aktie da-
von unabhdngig noch immer stark
unterbewertet.

31.16

Ausschiittungsquote (in %) 35
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2010 6.5
Performance 2008 (in %) -22

40 in Euro
Hannover

- Riick (HNR1):
Kaufen

20 Die negative
] Ad-hoc-Mel-
dung wegen
Verlusten im
Anlagege-
schaft, kombiniert mit hohen Net-
to-Grossschadensbelastungen, hat

10| 20.87

4.11.07  4.11.08

i die Aktie am 21. Oktober auf Tal-
i fahrt geschickt. Von den zu erwar-
¢ tenden Pramiensteigerungen im

Riickversicherungsgeschaft wer-
den aber auch die Hannoveraner

¢ gebiihrend profitieren. Mit einem

PE von unter 5 prasentiert sich der
aktuelle Kurs als Einstiegsgelegen-

© heit. Risiko: Die Ratings des Riick-
: versicherers sind mit einem AA-
i von S&P sowie einem A von A.M.

bei stabilem bis positivem Ausblick
erstklassig, der Aktienkurs diirfte
aber kurzfristig volatil bleiben.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 3.48
: Dividendenrendite (in %) 7.4
i Ausschiittungsquote (in %) 33

-36

Andreas Lusser, CEO Researchfirma
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