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Aktien-tipps

Hershey (HSY): Kaufen
Der Kurs des führenden US-Schokolade-
herstellers mit dem gleichnamigen Riegel 
als Hauptprodukt konnte dieses Jahr rund 

25 Prozent zulegen. 
Auch in Zukunft 
werden wohl manche 
Investoren dem 
Papier nicht widerste-
hen können und den 
Einstieg wagen. Der 
Jahresgewinn bietet 
hierfür eine solide 

Basis: Er dürfte das Vorjahresresultat um 
rund 30 Prozent übertreffen.   
Risiko: Das generische Wachstum wird 
regelmässig durch kleinere Zukäufe 
ergänzt, wie aktuell gerade mit der Über-
nahme der kanadischen Brookside.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 11,5
Dividendenrendite (in Prozent)	 2,3
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 45
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2013	 17,9
Performance 2011 (in Prozent)	 25
 

HJ Heinz (HNZ): Kaufen
Mit dem Wachstum von Hershey kann 
der bekannte Ketchup-Produzent zwar 
nicht mithalten. Aber immerhin kann das 

Unternehmen inzwi-
schen auf 26 positive 
Quartale in Folge 
zurückschauen. Heinz 
ist zudem geogra-
fisch breit diversifi-
ziert. Chef William 
Johnson konnte 2011 
dank Übernahmen

in Brasilien und China die Position von 
Heinz in den Schwellenländern noch ver-
bessern.   
Risiko: Dank dem Aufbau eines Marken-
Portefeuilles konnte die Abhängigkeit 
von Ketchup reduziert werden.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 15,5
Dividendenrendite (in Prozent)	 3,6
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 50
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2014	 13,4
Performance 2011 (in Prozent)	 7
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Aktien Gegenüber Gold sind 
die Aktien von Minenkonzernen  
niedrig bewertet. Experten 
sehen Aufholpotenzial.

Michael Höfling

Trotz Zinssenkung der Europäischen 
Zentralbank und Stützung der Ban­
ken mit neuen Milliarden ist die 

Krise noch längst nicht ausgestanden. 
Viele Marktteilnehmer zweifeln noch im­
mer daran, ob sie überhaupt jemals auf 
herkömmlichem Weg gelöst werden kann. 
Abzulesen ist das am Goldpreis, der nach 
jahrelangem Aufwärtstrend im laufenden 
Jahr 21 Prozent Rendite eingebracht hat. 
Vertrauen ins System sieht anders aus.

Weniger Grund zur Zufriedenheit gibt 
es für Investoren, welche die Anlageklasse 
Gold auf eine andere Weise spielen 
wollten als per Direktinvestment. Wer auf 
Goldminenaktien setzte, lag damit seit 
Jahresanfang zwar im Schnitt besser als 
etwa mit dem Swiss Market Index, der 
über 10 Prozent verlor. Rund minus 2 Pro­
zent steht beim Sektorenindex Nyse Arca 
Gold Bugs Index dennoch zu Buche. Die 
Leidenszeit könnte indes bald zu Ende 
sein: Experten halten den Sektor für unter­
bewertet. «Goldaktien notieren nahe ihrem 
historischen Tief», sagt Evy Hambro, 
Fondsmanager des World Gold Fund.

Goldminenaktien verhalten sich in der 
Regel wie Hebelprodukte auf den Gold­
preis. Das macht sie zum spekulativen In­
vestment. Steigt die Notierung des Me­
talls, legen die Aktien der Minenbetreiber 
meist stärker zu, eine Abwärtsbewegung 
vollziehen sie ebenfalls ausgeprägter. Die 
Entwicklung des Goldpreises schlägt 
schliesslich voll auf die Ertragslage des 
Unternehmens durch. Der jüngste Anstieg 
beim Edelmetall aber ging an den Minen­
aktien bislang weitgehend vorbei.

Strengere Vorgaben
Zu den Gründen gehört etwa die zu­

nehmend instabile geopolitische Lage in 
Hauptfördergebieten wie Lateinamerika 
oder Afrika, aber auch zunehmend stren­
gere Vorgaben für einen umweltverträgli­
chen Abbau. Hinzu kommt, dass Goldmi­
nenpapiere grundsätzlich der Dynamik an 
den Aktienmärkten folgen – und die prä­
sentierten sich 2011 sehr volatil.

Was wird die Entwicklung der Minen­
aktien in nächster Zeit bestimmen? Zu­
nächst der Goldpreis selbst. Für viele 

Experten ist zumindest das Abwärtsrisiko 
begrenzt. «Längerfristig dürften die Fol­
gen des Gelddruckens der Notenbanken 
doch in inflationären Tendenzen mün­
den», meint etwa Stefan Breintner, verant­
wortlich für den Fonds DJE Gold und Res­
sourcen. Die wiederum sind traditionell 
Treiber des Goldpreises. Auch ein anderer 
Punkt spielt dem gelben Metall in die 
Hände: Um nicht vorzeitig von den Schul­
denbergen erdrückt zu werden, müssen 
die westlichen Industrieländer ihre Zin­
sen niedrig halten. Im Zusammenspiel mit 
der vielfach befürchteten Geldentwertung 
führt das sogar zu negativen Realzinsen, 
also zu Geldschwund. Das macht Gold, 
das ja keine Zinsen bringt, als Anlageklasse 
attraktiver und hält die Nachfrage hoch.

Höhere Preise bei Fusionen
In einem solchen Szenario wären viele 

Unternehmen des Sektors wohl unterbe­
wertet. «Der Kurs von Newmont Mining 
etwa liegt heute ungefähr auf dem Niveau 
von 2006, der Goldpreis hat sich in diesem 
Zeitraum mehr als verdreifacht», sagt der 
deutsche Vermögensverwalter Georg Thi­
lenius. «Die Aktie hat auf jeden Fall Nach­
holbedarf.» 

Ein Indiz für eine Geringschätzung der 
Branche durch die Börse ist das Gesche­
hen am Markt für Fusionen und Übernah­
men: Transaktionen innerhalb der Bran­

che kamen zuletzt meist deutlich oberhalb 
des Marktwerts eines entsprechenden 
Kandidaten zustande. Zu den grossen und 
etablierten Unternehmen zählen neben 
Newmont Werte wie Barrick Gold, Anglo­
gold, Newcrest Mining oder Harmony 
Gold. Fondsmanager Breintner hält viel 
von Barfick: «Der Konzern überzeugte 
zuletzt mit guten Quartalszahlen und ist 
attraktiv bewertet.»

Angesichts des grundsätzlich spekula­
tiven Charakters der Branche sollten sich 
Anleger allerdings genau überlegen, ob sie 
das Risiko von Einzelinvestments eingehen 
wollen. Mit einer Fondslösung verteilen 
sie die möglichen Unwägbarkeiten zu­
mindest auf eine Reihe Goldminen­
betreiber. Denn die sind im Grunde «Gold 
im Boden». Bis das an der Erdoberfläche 
ankommt, kann eine Menge passieren.

Glänzender Hebel

Laster in der Kalgoorlie-Mine in Australien: Nachholbedarf bei den Betreibern.
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Die lockere Politik der 
Notenbanken führt zu 
Inflationstendenzen.  
Das spricht für Gold.

börsenausblick

Synthes-Fusion zum Jahresende
Die am EU-Gipfel vereinbarten Stabili­
tätsschritte haben den Finanzmärkten 
vorerst etwas Ruhe verschafft. Allerdings 
ist die Europäische Zentralbank (EZB) 
nach wie vor nicht gewillt, als rettende 
Kraft einzuspringen − darauf hoffen die 
Anleger seit langem. Immerhin hat die 
EZB die Zinserhöhungen vom Frühling 
jüngst wieder rückgängig gemacht und 
unterstützt die Geschäftsbanken mit billi­
gem Geld. Entschärft hat sich zwischen­
zeitlich auch die Situation an der Zins­
front. Hier sind die Renditen der ange­
schlagenen Länder Italien und Spanien 
wieder deutlich zurückgekommen.
Von einer allgemeinen Entspannung in 
der Schuldenkrise kann dennoch nicht die 
Rede sein. Zumal Griechenland und Italien 
mit der Umsetzung der beschlossenen 
Sparpakete erst in der Anfangsphase ste­
hen. Bereits musste denn auch im Fall von 
Italien die Regierung Monti erste Zuge­
ständnisse gegenüber den Gewerkschaf­
ten machen. Hinzu kommt, dass sich der 
konjunkturelle Schwung in der Euro-Zone 
weiter abschwächt. Und auch die Signale 

aus den Schwellenländern mit einem sich 
abschwächenden Wachstum sind alles 
andere als berauschend. Angesichts dieser 
konjunkturellen Unsicherheiten und der 
nach wie vor ungelösten Euro-Krise raten 
die Analysten der ZKB, auch einmal Ge­
winne zu realisieren.

Donnerstag, 15. Dezember Der Edelme­
tallproduzent International Minerals legt 
sein Ergebnis für das per Ende September 
abgeschlossene 1. Quartal im Geschäfts­

jahr 2011/12 vor. Die an der SIX und an 
der kanadischen Börse kotierte Rohstoff­
firma erreichte im vergangenen Ge­
schäftsjahr einen Gewinn von knapp 54 
Millionen Dollar. Dieser beinhaltet einen 
Beteiligungsertrag an einer Silbermine in 
Peru. Mitte Oktober wurde ein Aktien­
rückkaufprogramm beschlossen.

Ebenfalls am Donnerstag veröffentlicht 
Intersport PSC die Zahlen für das Ge­
schäftsjahr 2010/11. Der Sportartikelhänd­
ler hatte bereits Ende August ein leicht tie­
feres Jahresergebnis in Aussicht gestellt. 
Als Grund dafür wurden der starke Fran­
ken und der damit verbundene Ein­
kaufstourismus angegeben, der das Resul­

tat im 3. Semester belas­
tete. Im Hinblick auf die 
Generalversammlung 
im Januar schlägt der 
Verwaltungsrat den Ak­
tionären zudem die Zu­
wahl von William Berry 
und Patrick Bundeli als 
neue Verwaltungsrats­
mitglieder vor.

Gleichentags treffen sich die Aktionäre von 
Synthes im Betriebsgebäude des Medizi­
naltechnik-Unternehmens in Zuchwil zur 
ausserordentlichen Generalversammlung. 
Auf den Traktanden steht die Fusions­
vereinbarung mit Johnson & Johnson, die 
am vergangenen 26. April beschlossen 
wurde. Die Synthes-Aktien werden dabei 
in Johnson & Johnson-Titel konvertiert.  
An der geldpolitischen Lagebeurteilung 
der Schweizerischen Nationalbank, die 
ebenfalls am Donnerstag erfolgt, werden 
weder an der Zinsfront noch bezüglich 
Mindestkurs zum Euro Überraschungen 
erwartet. 

Dienstag, 20. Dezem-
ber Die Perrot Duval-
Gruppe präsentiert ihr 
detailliertes Halbjah­
resergebnis für das lau­
fende Geschäftsjahr 
2011/12 (per 31. Okto­
ber). Die Beteiligungs­
gesellschaft mit ihrem 
Hauptinvestment 

Infranor hat bereits ein leichtes Umsatz­
plus von 1,2 Prozent auf 24,7 Millionen 
Franken sowie einen Verlust von 0,5 Mil­
lionen Franken ausgewiesen.

Gleichentags veröffentlicht die Eidge­
nössische Zollverwaltung die Aussenhan-
delsstatistik vom November 2011. (rs)

Gründer Hansjörg Wyss: Aktionäre  
bestimmen über den Verkauf von Synthes.
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