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Liebe Anleger

Dass der September kein Investorenmo-
nat ist, zeigen die Marktstatistiken der
vergangenen Jahre. Noch verstarkt wur-
de diese Tendenz in den letzten zehn
Jahren mit den Terroranschlidgen vom
11. September 2001 und der Lehman-
Pleite am 15. September 2008. Und auch
in diesem Jahr scheint das Investoren-
vertrauen im laufenden Monat gering
zu sein. Zumindest in Deutschland
diirften die Anleger so zuriickhaltend
sein wie seit 18 Monaten nicht mehr.
Wie das ZEW, Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung, bekannt gab, ist
dessen Indikator, welcher die Erwar-
tungen der Investoren und Analysten
wiedergibt, von 14 im August auf minus
4,3 Punkte im September eingebrochen.
Damit ist der Index im fiinften Monat in
Folge riickldufig und notiert auf einem
vergleichbaren Level wie im Mérz 2009.
Begriindet wird der Einbruch mit den
Sparbemiihungen in der Euro-Zone so-
wie der allgemeinen Abkiihlung der glo-
balen Konjunktur, welche die Aus-
sichten fiir die grosste Wirtschaft Euro-
pas deutlich eintriibt.

Ganz unbegriindet scheint die Sorge
der Investoren jedenfalls nicht zu sein.
Wie das Européische Statistikamt Euro-
stat vermeldet, hat die Industriepro-

duktion in der Euro-Zone im Juli sta-
gniert und damit ein weiteres Signal fiir
eine Abkiihlung der Wirtschaft gesen-
det. Anders als erwartet wurde die Pro-
duktion in Betrieben der 16 Léander
nicht hochgefahren. Experten gingen
von einem leichten Plus gegeniiber dem
Vormonat aus. Immerhin wurde im Ver-
gleich zum Juli des Vorjahres 7,1% mehr
hergestellt.

Die Ratingagentur Fitch zeichnet ein
weniger pessimistisches Bild. Im 1.
Halbjahr 2010 sind nur gerade fiinf Un-
ternehmensanleihen des Fitch-Univer-
sums ausgefallen. Alle fiinf waren be-
reits mit einem «CC» oder tiefer bewer-
tet. Insgesamt kam es zuletzt zu weniger
Downgrades als Upgrades der Kredit-
qualitét, ausser bei einem Sektor - dem
der Finanzinstitute.

Das bringt uns noch einmal zur US-In-
vestmentbank Lehman Brothers. Als die-
se vor zwei Jahren pleiteging, kam es an
den Aktienmaérkten zu einem «Chicken
Run». Frei nach dem Motto «Jetzt nur
keine Panik» haben sich die Investoren
in Scharen in sichere Cash-Anlagen ge-
fliichtet. Heute wird an den Borsen da-
gegen das «Chicken Game» gespielt.
Das heisst, es ist eine Situation eingetre-

ten, in der sich alle Anleger vor einer
lingeren Deflation fiirchten, obwohl
keiner daran glaubt, dass sie eintritt. In
der Tat gibt es Griinde, weshalb es in
den USA und Europa wohl nicht zu ei-
ner Deflation kommen wird. Laut den
Analysten der US-Bank Morgan Stanley
gibt es zahlreiche Unterschiede zur Si-
tuation in Japan. Erstens sei die US-Zen-
tralbank berechenbarer und transpa-
renter als die japanische Notenbank.
Zweitens sei die Bevolkerung in den
USA viel jiinger als in Japan und drittens
seien die Amerikaner angesichts ihres
riesigen Defizits gezwungen, notwen-
dige Reformschritte einzuleiten.

Doch sollten dennoch dunkle Wolken
aufziehen, muss man halt die mehr oder
minder schone Vergangenheit noch
einmal Revue passieren lassen. Denn
laut dem Allianz Global Wealth Report
ist 2009 das weltweite Geldvermdgen
um immerhin 7,5% gewachsen. Trotz-
dem konnten die Vermdgensverluste in-
folge der Finanzkrise noch nicht ausge-
glichen werden. Doch zumindest wiirde
sich die Wohlstandsliicke zwischen ar-
men und reichen Liandern verkleinern.
Doch noch immer liegen die Industrie-
staaten weit vorne und noch immer
sind die Schweizer am wohlhabendsten.

Das Pro-Kopf-Geldvermégen in der
Schweiz betragt laut der Studie 210000
Fr. Auf den Plédtzen 2 bis 5 folgen die
USA, Didnemark, die Niederlande und
Japan. Deutschland liegt mit einem Ver-
mogen von rund 73 000 Fr. auf Platz 16.
Das globale Geldvermdgen betrug Ende
2009 mit 82 230 Billionen Euro immer
noch knapp 4% weniger als vor der
Finanzkrise.

Infolge der Finanzkrise hat laut der Stu-
die die Risikoscheu zugenommen. Seit
dem Jahr 2000 haben Wertpapiere im
globalen Anlagemix 6% verloren, hinge-
gen haben Bankeinlagen um 5% und
Versicherungen um 1% zugelegt. Be-
rechnungen der Allianz zeigen, dass
starke Aktienmarkteinbriiche anhal-
tende Folgen fiir das Anlageverhalten
haben. Die Wertpapierkdufe erholen
sich nach dem Einbruch, aber die Wert-
papierquote bleibt 5% niedriger.

Bis zur ndchsten Woche, Ihr

John Dow

@ johndow@handelszeitung.ch

U twitter.com/_john_dow

Preisrally mit Kollisionsgefahr

EDELMETALLE Die Preise
fir Silber und Gold klettern
derzeit unaufhorlich. Doch
gerade das Geschaft mit
Silber ist hoch spekulativ,
hdngt es doch auch stark
von der Industrienachfrage
ab.

MICHAEL HOFLING

ies ist die beste aller
Welten - jedenfalls fiir den
Silberpreis. Wahrend ei-

nerseits Teile der Weltwirtschaft
spiirbar Fahrt aufgenommen ha-
ben, nehmen andererseits die Sor-
gen um die Staatsfinanzen der
klassischen Industrienationen
eher noch zu.

So wird das weisse Metall
auf der ganzen Bandbreite seiner
Nutzung stark nachgefragt ob als
Werkstoff in der Industrie oder als
Wertspeicher fiir Anleger, die sich
ums grosse Ganze sorgen. Inzwi-
schen hat der Preis die Marke von
20 Dollar je Feinunze geknackt.

Im Fahrwasser des Goldes

Silber schwimmt damit erfolg-
reich im Fahrwasser seines «gros-
sen Bruders», des Goldes. Der ulti-
mative Krisenschutz kdmpft sich
in seiner Handelswiahrung Dollar
seit Tagen an sein Allzeithoch aus
dem Juni dieses Jahres heran, das
bei knapp 1266 Dollar lag.

Von seinem Hochststand ist Sil-
ber zwar noch meilenweit entfernt
- das Hoch von rund 50 Dollar aus
dem Jahr 1980, verursacht durch
eine gigantische Spekulation der
Gebriider Hunt, diirfte so schnell
wohl nicht wieder erreicht werden.
Aber immerhin ist es nun wieder
so teuer wie zuletzt im Marz 2008,
nachdem der Zusammenbruch
der US-Bank Bear Stearns einen
Vorgeschmack auf die folgende Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise gege-
ben hatte. Damals war Silber im
Fahrwasser des Goldes als Hort
der Sicherheit vor allem bei Inves-
toren gefragt. Der folgende Absturz
auf gut 8 Dollar binnen weniger
Monate belegt indes, wie komplex

Silberbarren: Der Preis je Feinunze durchbrach kiirzlich die 20-Dollar-Marke.

und spekulativ das Geschéaft mit
Silber ist.

Zwitter unter den Edelmetallen
«Silber ist unter den klassischen
Edelmetallen eine Art Zwitter»,
sagt Wolfgang Wrzesniok-Ross-
bach vom Edelmetallkonzern He-
raeus. «Es hat hohe Bedeutung als
Industrierohstoff, wird aber zu-
nehmend auch von Investoren
nachgefragt.» Weil sich aber die
Aussichten fiir die Wirtschaft im
Laufe von 2008 verdiisterten,
stiirzte - dhnlich wie Ol und ande-
re Rohstoffe - eben auch Silber ab.
Die steigende Nachfrage nach Sil-
ber als Investment konnte das
nicht kompensieren. Nun sieht die
Welt wieder anders aus. Die Wirt-

Silber
2 in Dollar/Unze
20 v

20.37
14.09.10

14
14.09.09

schaft, vor allem jene der Schwel-
lenldnder, lduft. Das bedeutet: Sil-
ber wird gebraucht. Denn es be-
sticht durch seine Vielseitigkeit
und ist schwer ersetzbar. Silber
weist von allen Metallen die
hochste Leitfahigkeit fiir Warme
und Energie auf. So ist es im Ein-

satz bei der Herstellung von Batte-
rien oder Katalysatoren, findet sich
in Handys, Laptops oder Kiihl-
schranken. Laut einer Analyse
der Bank Unicredit werde die
Industrienachfrage nach Silber in
den kommenden zehn Jahren um
jeweils 8% wachsen.

Einen besonders grossen Anteil
daran konnte die Photovoltaik-
branche haben. «Dort wird Silber
immer wichtiger», sagt Wrzesniok-
Rossbach. So reflektieren silberbe-
schichtete Zellen das Sonnenlicht
um ein Vielfaches besser und er-
hohen so den Wirkungsgrad der
Anlagen. Der Bedarf aus dieser
Branche wird auf 1200 bis 1500 t
jahrlich geschitzt - bei einer For-
derung von rund 20000 t. Wer Sil-

ULRICH ZILLMANN

ber als Industriemetall mit dem ;
Aussterben der klassischen Foto-
grafie totsagte, wird nun eines Bes- |
¢ wurde vor erst 15 Jahren von

seren belehrt.

Der Silberberg von i-Shares
Bleibt umso weniger fiir all je-
ne, die Silber als Ergdnzung zum
Sicherheit versprechenden Gold
als eigene Anlageklasse sehen und

ihre Wertpapierdepots damit be-
¢ gantisch und stehen unter 6ffent-
werden stidndig mehr. Schliesslich !

stiicken wollen. Und auch deren

haben die Folgen der Finanzkrise
ganze Staaten und sogar Wah-
rungssysteme an den Rand des
Kollapses gebracht.

Silber weist von allen
Metallen die hochste
Leitfahigkeit fiir Warme
und Energie auf.

Vor allem die bérsengehandel-
ten Rohstofffonds (ETC) auf Edel-
metalle, die in der Regel physisch

mit dem Stoff hinterlegt sind, ge- :
winnen an Beliebtheit. Allein der :
grisste dieser Fonds fiir Silber, der |

i-Shares Silver Trust, halt mittler-
weile Bestidnde von knapp 9300 t.
Uber die gesamte ETC-Angebots-
palette kauften Investoren jlingst
in wenigen Tagen mehr als 3 Mio
Unzen hinzu.

Enorme Risiken

licheren Ausschlédgen.

Das birgt enorme Risiken, bie- :
tetaber auch Chancen. «Die Stirke :
von Silber spricht auch dafiir, dass
die Musik bei Edelmetallen kurz-
fristig weiterspielt», sagt Werner J.
Ullmann, Rohstoffexperte bei ERA
Resources. Thorsten Schulte wird
konkreter, er erwartet bis 2011 !
Preise von bis zu 25 Dollar je
Feinunze. An die Adresse weniger
spekulativ eingestellter Anleger :
richtet er aber zugleich auch die !
Warnung: «Der Silberpreis wird
www.thescreener.com

schwankungsanfillig bleiben.»
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Medaillentriger

und schwedische
Gardinen
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JM AB (JM):
Kaufen

125 | Der fiihrende
schwedische
100 Immobilien-
entwickler
konzentriert
sich primdr auf
Wohnimmobi-
lien in den grésseren nordischen
Agglomerationen. Pro Jahr reali-
siert und verkauft JM rund 3000
Einheiten, wobei sich in letzter Zeit

75 127
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. vor allem die Gegend in und um
i Stockholm positiv entwickelte. Um-
¢ satz und Ertrag haben unter der Fi-

nanzkrise gelitten, die Bewertung
ist jedoch heute attraktiv. Der Ge-
schdftsfiihrer Johan Skoglund
blickt mit einer gesunden Bilanz
und einem gut gemischten Porte-
feuille optimistisch in die Zukunft.

¢ Risiko: Auch in Schweden treiben

© tiefe Zinsen die Immobilienpreise

¢ hoch. Der Markt scheint aber noch
nicht {iberhitzt zu sein.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 1.5
Dividendenrendite (in %) 2.5
Ausschiittungsquote (in %) 26
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 6
Performance 2010 (in %) 2
_6 inHK-Dollar Soho China
(410 HK):
5] Kaufen
Im Reich der
4 Mitte gilt Ge-
duld als grosse
2 *8  qygend. Den-
14.09.09 14.09.10 noch geht
vieles schnel-

ler als andernorts. Soho China

Chairman Pan Shiyi und CEO Zhang
Xin gegriindet, ist heute aber be-
reits der grosste Immobilienent-
wickler von Peking und expandiert
aggressiv in Schanghai und ande-
ren Zentren. Die realisierten und
geplanten Projekte sind meist gi-

licher Aufmerksamkeit. Risiko:
Relativ zum prognostizierten Ge-
winn ist die Bewertung aktuell
sehr tief. Der Markt erhebt eine
deutliche Risikopramie fiir das
finanziell stark exponierte, aber

: erfolgreiche Unternehmen.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 1.4

¢ Dividendenrendite (in %) 3
Ausschiittungsquote (in %) 30
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 6
Performance 2010 (in %) 25

475  in mal. Ringgit SP Setia

4,50 (SPSB/8664):

4,251 Kaufen
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sische Setia
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7 a5 macht vieles

0p T %8 frischer und
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erfolgreicher
als branchen-
{iblich. Der Palmarés reicht von

unzdhligen nationalen Preisen bis

. hin zu zwei Gold- und einer Silber-
: medaille vom globalen Verband
Die Rally beim Silberpreis ist :
aber mit Vorsicht zu betrachten.
Die Erfahrung zeigt, dass Silber als
kleiner Bruder die Bewegungen :
des teureren Goldes héufig nach- ;
vollzieht - allerdings mit deut- :
¢ lich eingebrochen. Die letzten vier

der Immobilienberufe. Inhaltlich
entwickelt sich Setia primdr im
Wohnbereich mit einem wachsen-
den Anteil an Geschaftsimmobili-
en. Trotz steigendem Umsatz ist
der Gewinn 2008 und 2009 deut-

Quartalsresultate zeigen nun aber
wieder nach oben. Risiko: Mit Se-
tia investieren Anleger in die chan-
cen- und risikoreiche nationale
Wirtschaftsentwicklung Malaysias.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 1.5
Dividendenrendite (in %) 3
i Ausschiittungsquote (in %) 48
¢ Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 16
i Performance 2010 (in %) 8

Andreas Lusser, CEO Researchfirma



