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Liebe Anleger

Nachdem den Grossbanken die Kunden
davonlaufen, gewinnen die Kantonal-
banken Neugelder. So auch die Ziircher
Kantonalbank (ZKB). Nach eigenen
Angaben verzeichnet sie einen Neu-
geldzufluss, der «zehnmal grésser als in
ruhigeren Zeiten» ist. Wahrend also
Grossbanken ihre Margen drosseln, ist
die ZKB offenbar in der Lage, ihre Kun-
den auszuwihlen. John Dow ist zu Oh-
ren gekommen, dass ein Kunde abge-
wiesen wurde. Die ZKB antwortet auf
Anfrage, sie entscheide derzeit selektiv,
ob Gelder angenommen werden: «Bei
Kunden, zu denen zuvor keine Bezie-
hung bestand und sich auch keine lang-
fristige Geschaftsbeziehung abzeichne-
te, wird im Einzelfall entschieden, Gel-
der nicht anzunehmen.» Auf die Frage
nach dem Grund antwortet die ZKB-
Sprecherin Sibylle Umiker: «Dies wird
so gehandhabt, weil Banken derzeit nur
wenige Moglichkeiten haben, Kunden-
gelder sicher und rentabel anzulegen.»

Der Deutsche-Bank-Chef Joe Acker-
mann sieht sich als Siegertyp. Das wis-
sen wir spétestens seit dem Mannes-
mann-Prozess. Auch in der Finanzkrise
will er nicht als Verlierer dastehen. Nach
Informationen des deutschen Nachrich-
tenmagazins «Spiegel» sagte er, er wiir-

de sich schdmen, wenn die Deutsche
Bank die Leistungen des Rettungspro-
gramms in Anspruch nehmen miisste.
Bisher zieren sich in Deutschland auch
andere Institute. Verstehe einer die Ban-
ker. Wahrend Jahren wurde tiber Staats-
eingriffe geschimpft, dann wurde nach
dem Staat gerufen, und jetzt will man
seine Hilfe doch nicht mehr. Gar kein
Verstdandnis dafiir hat die Bundesregie-
rung. Sie kritisiert die Ausserung von
Ackermann scharf: «Ausserst bedenk-
lich, unversténdlich und inakzeptabel.»
Die Aussagen konnten den Druck auf
Banken erhéhen, die sich eigentlich un-
ter Angela Merkels Schutzschirm stel-
len wollten, aber Angst haben, von der
Borse abgestraft zu werden.

Gold ist als «Krisenwihrung» gefragt
wie noch nie, und trotzdem sinkt sein
Preis - das sorgt fiir allerhand Ver-
schworungstheorien. Das Augenmerk
richtet sich dabei auf die anhaltende
Dollarstédrke: Gew6hnlich verlduft die
Wertentwicklung der US-Leitwdhrung
spiegelbildlich zu den Goldnotie-
rungen, gilt doch Gold als Absicherung
gegen Verluste bei der weltweit wich-
tigsten Wahrung. Vor diesem Hinter-
grund macht das Gertiicht die Runde,
dass der Goldpreis manipuliert werde,

um den Dollar nicht ins Bodenlose stiir-
zen zu lassen. Dafiir spricht, dass es
derzeit nicht an Verkaufsgriinden fiir
den Dollar fehlt: Finstere Konjunktur-
zahlen, ganz zu schweigen von der Ver-
schuldung durch die Rettungspakete.
Aber am Ende ist auch diese Theorie
nur Spekulation - und diese der wahr-
scheinlichste Grund fiir die Anomalie:
Namlich die Spekulation mit Gold und
die der «Carry Trades», welche den
Dollar etwa gegen den Euro ausspielen.

In turbulenten Zeiten lohnt es sich fiir
James Bond, einen klaren Kopf zu be-
wahren und niichtern zu bleiben. 007
wird im neuen Bond-Streifen «Quantum
of Solace» nicht mehr nur Martini
schliirfen, sondern auch Coca-Cola
trinken. Laut den Analysten von Clari-
den Leu kann die Brause auch Inve-
storen schmecken. Die Marktbeobach-
ter erhohen das Preisziel von Coca-Cola
auf 60 Dollar (aktuell: 45 Dollar). Das
Unternehmen konne vor allem in den
Schwellenldndern punkten. «Die breite
Diversifizierung und der Cashflow iiber-
zeugten», so die Analysten.

Das aktuelle Bérsenumfeld beschert
Spekulanten Kursgewinne. Mit einem
gliicklichen Handchen liessen sich in

den vergangenen Wochen Gewinne von
gut 30% innerhalb eines Tages realisie-
ren. Eine Performance von mehr als
450% verbuchte, wer ausserhalb der
Borse investierte - und dies erst noch in
knapp 29 Minuten und mit einem viel
tieferen Risiko. Die Parallelen zum tég-
lichen Bérsengeschehen sind unver-
kennbar: Der Kauf, sprich der Ausgabe-
preis, eines Stehplatztickets fiir das
Konzert der Altrocker AC/DC kostete 95
Fr., doch das Angebot war im Borsen-
slang tiberzeichnet. Folglich kletterte
der Kurs bei den Online-Auktionshéu-
sern auf bis zu 552 Fr. Ubrigens hat der
Handel mit Konzerttickets neben den
Ertrdgen einen weiteren positiven Ne-
beneffekt: Wenn das Interesse am Kon-
zert nicht derart hoch sein sollte wie
jingst bei AC/DC und der Schwarz-
markt keine Gewinne erlaubt, dann
bleibt John Dow immer noch der Be-
such der Veranstaltung.

Bis zur ndchsten Woche, Thr

John Dow

Fiir Ihre Beobachtungen, Erfahrungen
und Fragen schreiben Sie bitte an:
johndow@handelszeitung.ch

Verlust trotz hoher Anzieh

GOLD Ungeachtet der
hohen Nachfrage kam der
Preis in den vergangenen
Wochen kaum vom Fleck.
Schlimmer noch: In den
letzten Tagen erlebte das
Edelmetall einen grossen
Preissturz.

FRANK STOCKER

oldmiinzen sind ausver-
Gkauft. Die Prigeanstalten

in Siidafrika, Kanada oder
China haben zwar Sonder-
schichten eingelegt. Dennoch kon-
nen sie die weltweit sprunghaft ge-
stiegene Nachfrage nicht stillen.
Ahnlich sieht es bei Goldbarren
kleinerer Gewichtsklassen aus.
Auch hier haben veringstigte Spa-
rer viele Lager leer gekauft.

Doch trotz des Kduferansturms
auf das Edelmetall kam dessen
Preis in den vergangenen Wochen
kaum vom Fleck. Mehr noch: In
den letzten Tagen erlebte Gold ei-
nen drastischen Preissturz: Von
871 Dollar je Feinunze (31,1
Gramm) sank der Kurs innert Wo-
chenfrist zeitweise unter 780 Dol-
lar. Wie passt dies mit der regen
Nachfrage und der grassierenden
Rezessionsangst zusammen?

Goldverkauf der Nationalbank?
Zunichst einmal machen
Miinz- oder Barrenkdufe durch
Privatanleger nur einen kleinen
Teil der jahrlichen Nachfrage aus.
Dieser Anteil ist ungefahr genau so
gross wie der Goldverbrauch von
Industrie und Zahnérzten. Allein
die Schmuckindustrie verbrauchte
2007 ungefdhr sechsmal so viel
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Gold. Doch hierist der Absatz , we-
gen der hohen Goldpreise, schon
im 1. Halbjahr 2008 gesunken. Und
eine Wende ist nicht in Sicht.
«Goldhindler in Indien berich-
ten, dass das Kaufinteresse

im Vorfeld des Lichterfestes

Diwali Ende Oktober auf-

grund der grossen Preis-
schwankungen beein-

trachtigt ist», sagt Eugen
Weinberg, Rohstoffex-

perte bei der Commerz-

bank. Linder wie Indien

oder China gehoren zu

den wichtigsten Absatz-
markten fiir Goldschmuck.

In der vergangenen Woche
kamen Gertichte hinzu, wonach
die Schweizer Nationalbank
einen Teil ihrer Goldreser-
ven verkaufen wolle, um
damit die Kosten fiir die
Rettung der Grossbank

Zunehmend
verkaufen auch
langerfristig
orientierte
Anleger.

UBS aufzufangen. Daher
brach der Goldpreis bin-
nen weniger Minuten um
iiber 40 Dollar auf unter
800 Dollar ein.

Spekulanten verkaufen

Zu den Verkdufern
gehoren vor allem Speku-
lanten, allen voran grosse
Hedge-Fonds. Sie haben in
den vergangenen Jahren auf
einen stetig steigenden Gold-
preis gesetzt. Im Zuge der Finanz-
krise sind viele dieser Anleger nun
zum Verkauf gezwungen, um so ih-
re Verluste zu begrenzen. Doch zu-
nehmend verkaufen auch linger-
fristig orientierte Anleger. So be-
richtete allein der weltweit grosste
mit physischem Gold hinterlegte
Indexfonds SPDR Gold Trust
jlingst von Abfliissen in Hohe von
10,7 t Gold - dies sind 1,4% des ge-
samten Fondsbestandes. Gold nun
zu verkaufen, istin den Augen die-
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Gold zieht die Anleger in Krisen an wie ein Magnet. Jetzt fallen jedoch
die Preise, ein Verkauf kann daher durchaus sinnvoll sein.

ser Investoren durchaus sinnvoll,
trotz der akuten Finanzkrise. Denn
das Edelmetall gilt zwar als Krisen-
wihrung, aber es kommt auf die
Art der Krise an. «Gold mag ein ge-

wisser Schutz gegen Inflation
sein», erklart Frédéric Lasserre von
der Société Générale. «Aber es ist
unwahrscheinlich, dass sein Preis
steigt, wenn sich die Angste vor ei-

ungskraft

ner Deflation bewahrheiten, vor ;
allem wenn der Ausgangspunkt
. kender TRIL-Kurs. So weit s0

¢ schlecht. Thomson Reuters ver-

ein sehr hoher Goldpreis ist.»

Staaten haben Einfluss
Tatsdchlich hatten die
neusten Preisdaten aus
den USA in der ver-
gangenen Woche gezeigt,

dass die Gefahr einer In- :
flation inzwischen ge- !
bannt ist. Der drastisch
gesunkene Olpreis deu- :

tet zudem darauf hin,
dass die Preissteigerungs-
raten kiinftig noch weiter
zuriickgehen diirften. Und
schliesslich ist auch der Dol-

larkurs zuletzt weiter gestiegen - :
auch dies spricht derzeit ge- !

gen Gold als Anlage.
Umso mehr
aber die Nachfrage der
Schmuckindustrie an-
ziehen, je stirker der
Goldpreis sinkt. Zu-
dem geht auch die
Produktion vieler

Minen seit Jahren zu-
riick. Und schliess-
lich kénnten die billi- :

onenschweren Ret-
tungspakete der west-
lichen Regierungen und
Notenbanken fiir ihre Geld-
institute doch noch inflati-
oniar wirken, sofern das

zusitzliche Geld, das der- :
zeit in den Kreislauf ge- :
pumpt wird, nicht recht- :
zeitigwiederabgeschopft
wird. Und dafiir spricht :
die Erfahrung friitherer :
i massiv reduziert. Mit einem KGV

Jahre.

Viele grosse Vermogens-
verwalter raten daher nach !

wie vor zu Gold. «<Wenn es gut '
lauft, steigt der Goldpreis auf 1000
Dollar, wenn es schlechtlduftnoch :
viel héher», sagt Bert Flossbach
von der Vermégensverwaltung :
Flossbach & von Storch. Die Ge- :
fahr solcher Prognosen liegt aber :
in den Goldreserven der Staaten. '

Denn durch Verkdufe kdnnen sie
den Preis jederzeit steuern. Und

die Vermutung liegt nahe, dass sie :
kein Interesse an einem allzu ho- :
hen Goldpreis haben, denn dies
www.thescreener.com

waire ein Krisenzeichen.
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in Medien und
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2002 gegriindet, hat sich Hera mit-
tels Akquisitionen zum norditalie-
nischen Marktfiihrer im Entsor-
gungs-, Wasser-, Gas- und Strom-

¢ geschaft entwickelt. Viele Gemein-
i den sind am Kapital von Hera be-
¢ teiligt und am Erhalt von deren

Marktposition interessiert. Trotz
einer Gewinnsteigerung von 12%
im 1. Halbjahr hat sich der Kurs ge-
geniiber dem Hochststand halbiert
- eine Einstiegsgelegenheit. Risi-
ko: Die komplexe, wenig transpa-

¢ rente Unternehmensstruktur stellt
¢ zusammen mit dem hohen Fremd-
¢ kapitalanteil ein iberdurchschnitt-

liches Risiko dar.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 2.8
Dividendenrendite (in %) 5.2
Ausschiittungsquote (in %) 49
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2010 9.4
Performance 2008 (in %) -42
1750 in Pence Thomson
Reuters
09 (TRIL):
1250 Kaufen
1000 Wenlger hlgh-
= end Finanzjobs
750 1096 glejch weniger
17.04.08 21.10.08 Reuters Termi-
nals gleich sin-

sorgt aber auch Medien, Forscher,
Rechtsdienste und andere Wachs-
tumsbereiche mit Dienstleistungen
und, regulatorisch betrachtet, teil-
weise bedngstigend hohem Markt-
anteil. Mit einem geschdtzten
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von
7 im Jahr 2010 ist die Aktie einen
Einstieg wert. Risiko: Die Aktie
hdngt indirekt an der Finanz- und
Medienbranche und unterliegt ei-
ner hohen Volatilitdt. Daneben ist
auch der Reuters-Thomson-Zusam-
menschluss operativ noch nicht
verdaut.

i Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 3.6
Dividendenrendite (in %) 5.7
Ausschiittungsquote (in %) 40
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2010 6.9
Performance 2008 (in %) -34

70 infuwo  Sanofi

o Aventis
1 (SAN):

50| Kaufen

0 Nach Pfizer
] und Glaxo-
300 4879 gmithKline

21.10.07 21.10.08

liegt der glo-
bal tatige fran-
zosisch-deutsche Konzern mit
einem Umsatz von knapp unter 30
Mrd Euro auf Platz 3 der Pharma-
zie. Die Gesellschaft ist geografisch
und im Medikamentensortiment
sehr gut diversifiziert, erzielt ei-
nen stabilen Cashflow und hat das
Fremdkapital in den letzten Jahren

von unter 8 ist SAN heute ebenfalls
eine Einstiegsmoglichkeit. Risiko:
Beim aktuellen Kurs ist Sanofi mit-
telfristig ein eher defensives In-
vestment, unterliegt aber dem Kos-
tendruck und nie auszuschlies-
senden Klagerisiken.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 89
Dividendenrendite (in %) 4.7
i Ausschiittungsquote (in %) 35
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2010 7.4
i Performance 2008 (in %) -29

Andreas Lusser, CEO Researchfirma



