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Liebe Anleger

Sollten Sie noch immer alte Metallwa-
ren in ihrem Haushalt lagern, dann wi-
re jetzt moglicherweise der Zeitpunkt
fir den Gang zum Schrotthédndler ge-
kommen. Denn derzeit konnen Sie fiir
Ihr Altmetall, trotz eines Einbruchs von
rund 40% gegeniiber den Sommermo-
naten, noch einen anstidndigen Preis
von rund 325 Fr. pro Tonne 16sen. Ange-
sichts der einsetzenden globalen Wirt-
schaftsabkiihlung infolge der Finanzkri-
se wird ndmlich ein weiterer Kursein-
bruch erwartet.

Insbesondere die Nachfrage aus Asien
diirfte deutlich zuriickgehen. Der
Schrotthandel in der Schweiz ist seit
Jahrzehnten dem globalen Markt ausge-
setzt. In der Branche wird gar befiirch-
tet, dass fiir beim Schrotthdndler abge-
gebene Ware bald wieder Deckungsbei-
trége verlangt werden miissen, damit
der Handel kostendeckend arbeiten
kann. Fiir die Umwelt wére eine solche
Entwicklung iibrigens sehr unerfreulich,
geht doch die Sammeltétigkeit bei tiefen
Schrottpreisen deutlich zuriick. Des-
halb: Rdumen Sie rechtzeitig Ihren
Dachstock und stopfen Sie mit Threm
Altmetall vielleicht noch ein Loch,
welches die Finanzkrise in die Kassen
gerissen hat.

Doch offensichtlich reisst die Finanzkri-
se nicht in alle Kassen Locher. IShares,
ein fiihrender Anbieter von Exchange
Traded Funds (ETF), geht sogar davon
aus, dass die gegenwirtigen Markttur-
bulenzen das ETF-Wachstum unterstiit-
zen werden. Gabriela Utz Jakobsen,
Business Development Officer iShares
Schweiz, erklirt: «Investoren bewerten
ihre weniger transparenten Anlage-
instrumente, die Gegenparteienrisiken
unterliegen, neu.» Der Trend gehe hin
zu flexiblen, kostengiinstigen und vor
allem transparenten Produkten.

Apropos Gegenparteienrisiko: Im Zu-
sammenhang mit der Insolvenz des De-
rivate-Emittenten Lehman Brothers ist
der Begriff zu einem wahren «Reizwort»
geworden. Mitten in der Krise fand im
Ziircher Kongresshaus die Messe fiir
strukturierte Produkte statt. Die meis-
ten Aussteller bezeichneten die Stim-
mung als «ruhig». Der Kundenansturm
aus dem Vorjahr - 2007 ging als Rekord-
jahr in den Derivatemarkt ein - konnte
bei weitem nicht erreicht werden. Die
Organisatoren zeigten sich dennoch zu-
frieden mit dem Verlauf. Offensichtlich
haben sich ihre Worst-of-Szenarien fiir
den Grossanlass nicht bewahrheitet.
Befiirchtet wurde namlich, dass sich

verargerte «Lehman-Opfer» an der
Messe austoben wiirden. Sogar das Si-
cherheitsdispositiv wurde im Vorfeld
verstarkt, wie John Dow erfahren hat.

Anlésslich der Messe hat der emeritierte
Wirtschaftsprofessor und Publizist Wal-
ter Wittmann klargestellt, dass er ei-
gentlich kein Crash-Prophet sei: «Ich
bin nur Realist.» Der Biindner hatte das
Publikum mit dieser und anderen poin-
tierten Ausserungen rasch auf seine Sei-
te gezogen. Zur Geldpolitik der Verei-
nigten Staaten liess er sich folgender-
massen vernehmen: «Die USA drucken
Dollars wie Hakle Klopapier». Vielen
der Messebesucher sprach Wittmann
mit seiner Kritik am derzeitigen Finanz-
marktgeschehen aus dem Herzen. Hatte
er doch schon ldnger vor strukturierten
Produkten gewarnt, die derzeit so man-
chen Sparer frustrieren.

Behalten die Demoskopen Recht, wird
am 4. November 2008 Barak Obama
zum neuen amerikanischen Prisiden-
ten gewdhlt. Eine Analyse der Deut-
schen Bank iber einen Zeitpunkt von 50
Jahren kommt zum Schluss, dass der
Wechsel von einem republikanischen
zu einem demokratischen Prasidenten
den stérksten positiven Einfluss auf die

Aktienborsen hatte. Unter den Demo-
kraten ist mit einer vergleichsweise ex-
pansiveren Fiskalpolitik und einer stér-
keren Einmischung des Staates im Pri-
vatsektor zu rechnen. Davon wiirden
unter anderem die Baubranche, der De-
tailhandel und die Transportindustrie
profitieren.

Uber John McCain, einen Republikaner,
als Prasidenten wiirde sich dagegen die
Riistungsindustrie freuen. Doch mit den
Milliarden und Millionen, die der ame-
rikanische Staat aufgewendet hat und
noch aufwenden wird, um das Finanz-
system zu retten, wird der Spielraum fiir
Fiskalmassnahmen eingeschrédnkt. In
diesem Jahr wird die Wirtschaft und die
Borse wohl wenig von diesem Effekt
spiiren. Zudem fragen sich die Bérsia-
ner derzeit vor allem, welche Firma wie
stark vom Konjunktureinbruch betrof-
fen sein wird.

Bis zur ndchsten Woche, Thr

John Dow

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

Auch wenn die arabischen Lander die Erddlproduktion drosseln, bleibt der Geldhahn fiir Investitionen geéffnet:

Die Staatsfonds der Emirate sind so aktiv wie nie.

Wie die Scheichs ihr Geld anlegen

STAATSFONDS Mit 875
Milliarden Dollar Vermdgen
besitzt das Emirat Abu
Dhabi den grossten Staats-
Fonds der Welt — und der
befindet sich trotz Krise in
der Kaufoffensive.

ANDREAS HOHENADL

as Emirates Palace Hotel in
DAbu Dhabi gilt als eines
der luxuri6sesten Hotels
der Welt. Geht man von dort die
drei Kilometer lange Uferprome-
nade in nordwestlicher Richtung,
stosst man nahe des Banken-
und Geschiftsviertels auf einen
futuristischen Glasturm. In dem
schicken Biirokomplex an der Cor-
niche Street verwalten Finanzex-
perten aus 40 Nationen den
grossten staatlichen Investment-
fonds der Welt.
Erstim November vergangenen
Jahres hat die Abu Dhabi Invest-
ment Authority (ADIA) ihr neues

Hauptquartier bezogen. So repra-
sentativ das Geb4dude von aussen
ist, so wenig dringt aus ihm heraus.
Nicht einmal das tatsdchliche Ge-
samtvolumen des Staatsfonds ist
bekannt. Von 500 bis 875 Mrd Dol-
lar reichen die Schitzungen. Ex-
perten gehen davon aus, dass der
obere Wert der Realitit entspricht.

Viel Geld nimmt viel Einfluss

Diese enorme Summe an Anla-
gevermogen, kombiniert mit der
Verschwiegenheit der Scheichs
iiber ihre Investmentstrategie,
schiirte in der Vergangenheit man-
cherlei Angste. Mit 875 Mrd Dollar
liesse sich schliesslich eine Menge
Einfluss gewinnen. In der Tat: Die
Investmentpolitik des Staatsfonds
von Abu Dhabi ist in jiingster Zeit
offensiver geworden. Da ist etwa
der viel beachtete Einstieg bei der
amerikanischen Citigroup im No-
vember 2007.

Der Schwenk in der Anlagephi-
losophie geht mit einem Generati-
onenwechsel bei der Fiithrung des
Fonds einher. Vor vier Jahren starb
Scheich Zayed bin Sultan al-Nahy-

an, jener Herrscher, der Abu Dhabi
seit dem Beginn des Olbooms am
Golf zu Ansehen und Wohlstand
gefithrt hatte. Damit ging nicht nur
die Fithrung des Landes, sondern
auch des staatlichen Investment-
fonds in die Hinde seines Sohnes
Khalifa bin Zayed al-Nahyan {iber.
Erhates sich zur Aufgabe gemacht,
die Einnahmen aus den Olexpor-
ten gewinnbringend anzulegen

Schwelle von 20% bleibt», erklart
Sonja Marten, Staatsfondsexpertin
der DZ Bank.

Infrastruktur und Biotech

Unter anderem hat sich der
Fonds mit 16% an der in London
gelisteten Eastern European Trust
PLC beteiligt, die in Unternehmen
aus Zentral- und Osteuropa inves-
tiert. Mit knapp 10% ist ADIA bei

und die Abhdngigkeit einem Infrastruktur-
des Wiistenstaats ~ Abu Dhabi wird  fonds der austra-
vom schwarzen Gold : lischen Macquarie
zu reduzieren. Abu kIar.,. dass.es S.ICh Bank eingestiegen.
Dhabi verfiigt iiber starker in die Weitere  Beteili-
etwa 10% der welt- Karten schauen gungen sind die 4gyp-
weiten Rohodlreser- tische Suez Cement
ven und ist das wohl- lassen muss. Company (7,6%) und
habendste Land der die amerikanische

Vereinigten Arabischen Emirate.
Die junge Generation, die aktu-
ell tiber die Verwendung des staat-
lichen Vermogens entscheidet, hat
in den vergangenen Jahren eine
Reihe von Beteiligungen erwor-
ben, die auf den Radarschirmen
der Marktbeobachter aufgetaucht
sind. «Auffallend dabei ist, dass
ADIA trotzdem immer unter einer

Biopharmagesellschaft Ziopharm
Oncology (5,1%). Doch tiber die
genaue Zusammensetzung des
Portefeuilles weiss nur ADIA Be-
scheid.

Freilich wissen auch die Verant-
wortlichen in Abu Dhabi mittler-
weile, dass sie sich bei ihren Geld-
anlagen kiinftig starker in die Kar-
ten schauen lassen miissen. Denn

in vielen Lindern der westlichen

Welt werden Investitionen von
Staatsfonds misstrauisch bedugt.
In einem Statement erklarte
ADIA-Direktor Hamad al-Suwaidi
darum, dass der Staatsfonds dabei
sei, «den 6ffentlichen Einblick in

die Anlagestrategie des Staats- :
fonds zu verbessern». Und bereits

letzten Sommer erlduterten die

ADIA-Chefs einige grundsitzliche :
Anlagestrategien des Fonds. Die- !
ser versuche vor allem, seine As- :
set-Allokation nach dem Vorbild :
erfolgreicher Stiftungsfonds wie !

Harvard oder Yale auszurichten.

Die Scheichs entschieden zu-
dem, die Investments ihres Staats-
fondsin Indexfonds von 45 auf60%
auszudehnen. Dies zeigt, wie sehr
ADIAssich beiseinen Engagements :
auf Portefeuille-Gesichtspunkte :
konzentriert. Auch die Langfristig- :
keit der Vermdgensanlagen spielt '
eine wichtige Rolle. «Staatsfonds - =

. . ¢ Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2010 6.1
sind sehr geduldige Investoren», : -
.. R i Performance 2008 (in %)
erkldrt DZ-Bank-Expertin Marten. :
Solche wiirden sich in der gegen- :
wirtigen Finanzkrise viele Unter- :
nehmen und Nationen wiinschen. :

i 800
i 600

i 400

KEYSTONE/EPA

AKTIEN-TIPP
Coca-Cola

- mit und ohne
Adrenalin

ANDREAS M. E.
Ju_ | LUSSER

Carisberg
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200] Carlsherg

zdhlt sich zu
den grossten
und internati-
onalsten Bier-
brauereien der Welt. Trotz guter
operativer Resultate in den meis-
ten Markten, inshesondere aber in
Osteuropa, kannte die Aktie in

0 168.50

28.10.07 28.10.08

¢ letzter Zeit nur den Weg steil nach
i unten. Der Markt reagierte damit
¢ auf die gemeinsam mit Heineken

erfolgte teure und bar bezahlte
Ubernahme von Scottish & New-
castle Anfang Jahr. Risiko: Die
Verschuldungsquote Debt to Equi-
ty von 0.8 ist vertretbar und durch
einen beachtlichen operativen

¢ Cashflow auch gut gedeckt. Trotz
: glinstigem Kurs ist das Marktmo-
¢ mentum jedoch kurzfristig noch

negativer als beim Gesamtmarkt.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 5.6
Dividendenrendite (in %) 3.3
Ausschiittungsquote (in %) 15
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2010 4.3
Performance 2008 (in %) -64
70 inUS-Dollar Coca-Cola Co.
(KO): Kaufen
0] Beim Getran-
kehersteller
50 Coca-Cola
0 268 g_ibts zurzeit
—_—— viel Zucker,
28.10.07 28.10.08 aber wenig
Adrenalin. Mit

einem Gewinn von 1,42 Mrd Dollar
¢ hat das 3. Quartal die Analysten

zwar enttdauscht und den Kurs wie-
der auf Einkaufsniveau fallen las-
sen. Nach langfristig stichhaltigen
Griinden fiir den aktuellen Kurs
sucht man aber vergebens. Risiko:

: Coca-Cola ist konservativ finan-

i ziert. Rund 11 Milliarden Dollar

© Fremdkapital steht ein stabiler

i und wahrungsmassig breit diversi-

fizierter Cashflow von rund 7 Milli-
arden Dollar gegeniiber. Kurzfris-
tige Schwankungen hin oder her,
langfristig ist die Aktie bei derzeit
rund 40 Dollar ein defensives
Investment.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 111.7
Dividendenrendite (in %) 3.7
Ausschiittungsquote (in %) 43
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2010 11.6
Performance 2008 (in %) -32

Coca-Cola
Enterprises
20] (CCE): Kaufen
Die (Ibernah-
104 me von Herb
. 0.20 Coca-Co.Ia
—_ Enterprises
28.10.07 28.10.08 2001 war daS
vorldufige En-
de eines jahrzehntelangen Konsoli-
dierungsprozesses von Coca-Cola
Abfiill- und Vertriebs-Franchi-
senehmern. Die letzte Woche von

30 in US-Dollar

¢ CCE publizierten Quartalszahlen

waren enttauschend und haben
die Aktie noch tiefer in den Keller
geschickt. Schwierigkeiten in den
USA stehen aber positive Ergeb-
nisse in Europa gegeniiber, und

¢ das Geschiftsmodell ist langfristig

stabil. Risiko: Mit einem Debt/
Equity-Verhaltnis von 3.8 ist CCE
rund achtmal héher verschuldet
als Coca-Cola und damit ein adre-
nalinreiches Investment.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 5.02
Dividendenrendite (in %) 3.2
i Ausschiittungsquote (in %) 19

-65

Andreas Lusser, CEO Researchfirma
www.thescreener.com



