
32 | Invest HANDELSZEITUNG | Nr. 20 | 19. Mai 2011  | 33

 	 Valoren–	 Währung	 Performance	 Rating
Aktien Schwellenländer	 Nummer		  (in %)

			   5 Jahre	 1 Jahr
Aberdeen Global – Emerging Markets Equity A2 Acc	 1291920	 USD	 6,7	 2,5
Danske Invest Global Emerging Markets A	 922844	 USD	 6,4	 4,2
First State Global Emerging Markets A GBP Acc	 1211640	 GBP	 5,8	 4,9
First State Global Emerging Markets Leaders A GBP	 1725578	 GBP	 5,7	 4,0
Clariden Leu (Lux) Emerging Markets Equity Fund B	 3786494	 USD	 5,1	 3,2
ISI Bric Equities	 1943779	 EUR	 5,1	 –1,5
Goldman Sachs BRICs Portfolio Base Acc EUR–hedged	 2487213	 EUR	 4,0	 1,5
Parvest Equity BRIC C	 2280307	 USD	 4,0	 –2,0
Magellan C	 496707	 EUR	 3,9	 0,1
Comgest Growth Emerging Markets Cap USD	 1717671	 USD	 3,7	 0,4

Aktien Japan
Neptune Japan Opportunities A Acc GBP	 1671614	 GBP	 –4,3	 –17,9
Fidelity Funds - Japan Advantage A-JPY	 1544995	 JPY	 –5,8	 –8,3
UNI–GLOBAL Minimum Variance Japan B1 JPY	 2465088	 JPY	 –6,3	 –12,2
Invesco Japanese Equity Core A	 1275669	 USD	 –7,1	 –20,3
Polar Capital Japan USD	 1320886	 USD	 –7,4	 –8,0
DB Platinum IV Croci Japan R1C	 1879620	 JPY	 –7,6	 –6,4
ValueInvest LUX Japan A Cap	 1300213	 EUR	 –8,0	 –9,4
FAST – Japan A-JPY	 1980759	 JPY	 –9,4	 –14,0
OYSTER Japan Opportunities JPY	 1994702	 JPY	 –9,6	 –13,4
BSI–Multinippon A	 277522	 JPY	 –9,6	 –8,1

Quelle: Feri Rating & Research GmbH (Stand: 31,03,2011)

Fonds

Cocos für 
Privatanleger
Sie erinnern an einen Clown – doch die 
Cocos, wie sich die Pflichtwandelanleihen 
abgekürzt schreiben, finden zumindest 
die Grossbanken dieser Welt alles andere 
als komisch. Das neue Bankengesetzwerk 
Basel III sieht nämlich vor, dass systemre-
levante Geldhäuser damit ihre Eigenkapi-
talbasis stärken. Für die Anleihen müssen 
die Banken einen relativ hohen Zins zah-
len; dafür werden die Anleihen im Notfall 
in dringend benötigtes Aktienkapital «ge-

wandelt». Die Anleger 
müssten in diesem Fall 
mit Kursstürzen und 
Wertverlusten rechnen. 
In der Schweiz hat bis-
her die Credit Suisse 
Cocos-Anleihen bege-
ben. Allerdings ist es die 
Kantonalbank-Tochter 
Swisscanto, die nun in 
der Schweiz erstmals 

einen speziellen Cocos-Fonds für Privat-
anleger auflegt. Bei Lancierung machen 
die Papiere 6 Prozent am Portefeuille aus 
und werden dann schrittweise aufge-
stockt. Swisscanto verspricht den Anle-
gern eine Zielrendite von über 8 Prozent. 
Der Markt, also das bei Banken nötige 
Eigenkapital, wird auf 1000 Milliarden 
Dollar geschätzt. Vom 23. bis am 31. Mai 
liegt die Publikumstranche des Fonds in 
den Währungen Franken, Euro und Dollar 
zur Zeichnung auf.� (sg)

Swisscanto (LU) Bond Invest CoCo
Valor (Franken-Anteil)	 12722631
Performance 	 k.A.
Verwaltungsgebühr	 1,4 Prozent
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Anleihen  
trotz allem
Anleiheninvestoren haben es schwer. Mit 
der konjunkturellen Erholung steigen die 
Inflationsraten und damit auch die Leit-
zinsen – und das ist erwiesenermassen 
Gift für Festverzinsliche. Nicht von unge-
fähr erklimmen die Renditen, die sich 
spiegelbildlich zum Obligationenkurs ent-
wickeln, derzeit Höchststände. Die Exper-

ten der Zuger Anleihen-
spezialisten Bantleon 
sind dennoch zuver-
sichtlich. Sie erwarten, 
dass die Risikoprämien 
parallel zur nachlas-
senden konjunkturellen 
Dynamik sinken wer-
den. Besonders bei 
Staatspapieren mit lan-
gen Restlaufzeiten er-

wartet Bantleon Kurssteigerungen. Der 
ausschüttende Obligationenfonds Bant
leon Yield investiert in Staatsanleihen in 
Euro, Pfandbriefe und Unternehmensan-
leihen mit einem Bonitätsrating von min-
destens BBB. Davon entfallen derzeit rund 
38 Prozent auf Unternehmensanleihen, 31 
Prozent auf gedeckte Schuldverschrei-
bungen und 25 Prozent auf Staatsanleihen 
aus der Euro-Zone. Die durchschnittliche 
Restlaufzeit der Papiere im Portefeuille 
beträgt 4,38 Jahre, die Durchschnittsren-
dite 3,69 Prozent. Die Jahresvolatilität über 
drei Jahre liegt bei 2,8 Prozent.� (jw)

Bantleon Yield (PA)
Valor	 3481757
Performance 2011	 0,3 Prozent
Gesamtgebühr (TER)	 0,7 Prozent
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Japanisches  
Beben radiert  
Gewinne aus
Japan, von China jüngst auf den dritten 
Platz unter den Volkswirtschaften ver-
wiesen, verliert wegen der Erdbebenka-
tastrophe gegenüber den aufstrebenden 
asiatischen Staaten noch mehr an Boden. 
Das schlägt sich auch in den Kursen nie-
der. So haben die Aktien von Schwellen-
land-Märkten innert zwölf Monaten 
durchschnittlich 3 Prozent an Wert ge-
wonnen. In der gleichen Frist fielen die 
japanische Titel um 12 Prozent. Dies spü-
ren auch die Portefeuilles der Japan-Ak-
tien-Fonds; sie büssten im Schnitt über 11 
Prozent ihres Werts ein. Sämtliche analy-
sierten Japan-Fonds liegen dabei im Mi-
nus, auch über fünf Jahre gesehen. Top-
Schwellenland-Fonds wie der Aberdeen 
Global Emerging Markets Equity gewan-
nen dagegen in fünf Jahren 6 Prozent.

Fonds – TOP 10
 	 Valoren–	 Währung	 Performance	 Rating

Aktien Schwellenländer	 Nummer		  (in %)
			   5 Jahre	 1 Jahr

Swisscanto (CH) Equity Fund Emerging Markets A	 466126	 USD	 –1,0	 0,2
WestLB Mellon Compass Global Emerg Mkts C USD	 1032415	 USD	 –1,1	 –4,2
Aviva Investors Emerging Markets Equity B	 152619	 USD	 –1,2	 1,2
Pioneer Funds Emerging Markets Equity A No Dis EUR	 1182701	 EUR	 –1,2	 –2,1
VP Bank Fund Selection Aktien Emerging Markets B	 2006200	 USD	 –1,3	 1,4
Pictet–Emerging Markets–P USD	 1255424	 USD	 –1,4	 0,2
BNP Paribas L1 Equity World Emerging C C	 750504	 USD	 –1,7	 0,0
AllianceBernstein–Emerging Mkts Growth Pf B USD	 618867	 USD	 –2,5	 –2,3
Finter Fund Emerging Markets	 68792	 USD	 –4,3	 –4,2
Magna Global Emerging Markets A EUR	 1648316	 EUR	 –5,7	 –1,0

Aktien Japan
SGAM Fund Equities Japan Concentrated AC	 1914518	 JPY	 –16,1	 –10,6
BGF Japan Fund A2 USD	 600875	 USD	 –16,4	 –14,3
Comgest Growth Japan	 1082033	 JPY	 –16,5	 –13,6
Sirius Fund Japan Opportunities Institutional JPY	 1736476	 JPY	 –16,7	 –10,7
Franklin Templeton Japan A (acc) JPY	 1140769	 JPY	 –17,0	 –11,8
BNY Mellon Japan Equity A USD	 1337211	 USD	 –17,2	 –17,5
JF Japan Equity A Dist USD	 358465	 USD	 –17,2	 –15,0
Sirius Fund Japan Opportunities Retail CHF	 379187	 CHF	 –17,6	 –6,0
Invesco Japanese Equity USD C	 44229	 USD	 –17,9	 –17,0
Invesco Nippon Select Equity A	 601311	 JPY	 –18,3	 –15,6

Quelle: Feri Rating & Research GmbH (Stand: 31,03,2011)

Fonds – Flop 10
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Richemont, Sonova und Feintool öffnen ihre Bücher
Der Schweizer Aktienmarkt gönnt sich 
eine Verschnaufpause. Es fehlt derzeit an 
Impulsen. Die Investoren konzentrieren 
sich nach der Berichtssaison nun wieder 
vermehrt auf die grossen Themen wie die 
Staatsverschuldung und die Wirtschafts-
aussichten. Laut den Analysten der Credit 
Suisse dürften sich die Börsen bis Anfang 
Juli, wenn die Firmen ihre Halbjahres
ergebnisse veröffentlichen, überwiegend 
seitwärts bewegen. 

Donnerstag, 19. Mai Der Genfer Luxusgü-
terkonzern Richemont legt das Ergebnis 
für das Geschäftsjahr 2010/11 vor. Riche-
mont profitiert weiter von der starken 
Nachfrage in Asien. Angesichts der Aus-
sichten des Sektors stehen die Aktien 

nach wie vor in der Gunst der Analysten: 
Knapp 70 Prozent empfehlen sie.

Gleichentags veröffentlicht New Ven-
turetec, die inzwischen schon 32-jährige 

Beteiligungsgesellschaft von Peter Friedli, 
das Halbjahresresultat.
 
Freitag, 20. Mai An der Generalversamm-
lung von Valiant werden kritische Wort-
meldungen erwartet. Aktionäre stören 
sich etwa daran, dass Kapital für Aktien-
rückkäufe eingesetzt wurde. Die Titel sind 
kürzlich auf ein Siebenjahrestief gefallen. 
Damit sei Valiant zu einem Übernah
mekandidaten geworden, heisst es am 
Markt. Als mögliche Interessenten wer-
den etwa die Banque Cantonale Vaudoise 
(BCV) oder die Liechtensteinische Lan-
desbank (LLB) gehandelt. 

Auch die Zehnder Group, Herstellerin 
von Heizkörpern und Komfortlüftungen, 
hält die Generalversammlung ab. 

Montag, 23. Mai Zum Wochenauftakt fin-
det die Generalversammlung des Touris-
muskonzerns Orascom statt. Die Pläne 
des ägyptischen Unternehmers Samih 
Sawiris in Andermatt werden von den 
Anlegern genau verfolgt. 

Dienstag, 24. Mai Der 
Hörgerätehersteller So-
nova publiziert das Jah-
resergebnis 2010/2011. 
Die Firma hat bereits 
einen Rekordumsatz 
von rund 1,6 Milliarden 
Franken ausgewiesen. 
Die Bank Vontobel rech-

net nun mit einem Reingewinn von 251 
Millionen Franken. Der Fokus wird auf 

mögliche Übernahmen gelegt, die für die 
Zukunft ein starkes Wachstum verspre-
chen. Sonova ist kürzlich mit einem In
sider-Skandal in die Schlagzeilen geraten. 
Die Untersuchungen dazu dauern an.
 
Mittwoch, 25. Mai Das Industrieunter-
nehmen Feintool veröffentlicht das Halb-
jahresergebnis 2010/2011. Der Industrielle 
Michael Pieper, der 82 Prozent an Fein-
tool hält, überlegt sich, die Firma von der 
Börse zu nehmen. Entschieden ist aber 
noch nichts. Klar ist nur, dass Feintool 
nicht zu einer Division von Piepers Un-
ternehmen Franke gemacht werden soll.

Zudem legt das israelische Telemedi-
zin-Unternehmen SHL Telemedicine das 
Ergebnis für das 1.  Quartal vor. (ng)

BÖRSENAUSBLICK

Aktien-tipps

Diasorin (DIA): Kaufen
Der Markt für medizinische Diagnose
geräte wächst rasch, auch dank dem 
Fortschritt bei den technischen Geräten. 

So erstaunt es nicht, 
dass die italienische 
Diasorin, welche in 
der Diagnosetechnik 
eine international 
führende Rolle ein-
nimmt, im letzten 
Quartal den Umsatz 
um 28 Prozent und 

den Gewinn gar um 45 Prozent steigerte. 
Auch die Zukunft verspricht hohes 
Wachstum – auch dank der Partnerschaft 
mit der australischen Sonic Healthcare. 
Risiko: Die guten Quartalsresultate	
haben der Aktie Schub verliehen.	
Gewinnmitnahmen sind zu erwarten. 

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 2,4
Dividendenrendite (in Prozent)	 1,1
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 15
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2014	 13,7
Performance 2011 (in Prozent)	 6
 

Chr. Hansen Holding (CHR): Kaufen
Die dänische Firma fokussierte sich 
schon früh auf Biotechnologie und pro-

duziert Enzyme und 
andere Komponenten 
für die Lebensmittel- 
und Pharmaindustrie. 
Dabei wird immer da-
rauf geachtet, dass 
die Produkte auf bio-
logischen Ausgangs-
stoffen basieren.	

Unter Chef Lars Frederiksen konzentriert 
sich das Unternehmen auf klar definierte 
Nischen, wo sich Chr. Hansen inzwischen 
als Marktführer etabliert hat. Das Resul-
tat: Kaum ein probiotischer Drink oder 
ein biologisch gefärbtes Lebensmittel, 
ohne dass die Dänen dazu nicht die Zu-
taten liefern würden. Entsprechend ent-
wickeln sich die Umsatz- und Gewinn-
zahlen von Chr. Hansen. Die Aussichten 
für 2011 mussten im Februar gar durch 
das Management angehoben werden.	
Risiko: Ein defensiver Wert abseits des 
Mainstream.  

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 2,8
Dividendenrendite (in Prozent)	 1,8
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 28
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2013	 15,5
Performance 2011 (in Prozent)	 5

www.thescreener.com.	
	
The Screener ist Spezialist für unabhängige Aktien-	
bewertungen und beurteilt Aktien, Branchen und 	
Märkte weltweit. Die Analysefirma greift dabei auf 	
öffentlich zugängliche Daten zurück und verarbeitet 
diese mit mathematischen Modellen zu Ratings und 	
Analysen. Diese finden unter anderem bei Vermö-
gensverwaltern und institutionellen Anlegern Ver-
wendung. Die Unternehmensleitung von The 
Screener ist selber nicht in die oben vorgestellten 
Werte investiert. Das Unternehmen unterhält Büros 
in Nyon und Zürich.

Andreas M. E. Lusser
The Screener Investor Services, Zürich
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Gregory Zuckerman	
und Carolyn Cui

Als der Silberpreis Ende April ein 
Dreissigjahrehoch erreichte, ent-
schied sich David Zornetsky zu 

kaufen. Die Hoffnung des 31-jährigen 
Arbeitslosen aus der Kleinstadt Beacon 
nördlich von New York war, mit den Ge-
winnen aus dieser Anlage einen Umzug in 
die Grossstadt finanzieren und einen Teil 
seiner Studentendarlehen zurückzahlen 
zu können. «Ich habe gehört, dass Silber 
dieses Jahr noch auf 150 Dollar pro Unze 
steigen könnte», sagt er.

Es kam anders. Anfang Mai erlebte Sil-
ber den grössten Wochenverlust seit 1980. 
Der brutale Absturz schickte die Preise für 
Silber-Futures in nur fünf Handelstagen 
von annähernd 50 Dollar pro Unze auf ein 
Tief von 35.28 Dollar. Das hat viele Profis 
und Privatinvestoren verstört. «Ich verste-
he das nicht», sagt Zornetsky, dessen An-
lagen zwischenzeitlich etwa 25 Prozent 
gefallen waren. «Silber sollte sich dieses 
Jahr doch sehr gut entwickeln.»

Hinter dem historischen Kollaps steht 
ein Markt, der durch spekulative Händler 
aus seiner Verankerung gerissen wurde. 
Viele von ihnen sind Kleinanleger, die zum 
falschen Zeitpunkt gekauft haben. «Wenn 
Gold ein Casino in Monte Carlo ist, ist Sil-
ber ein Glücksspielautomat in Las Vegas», 
sagt Andy Smith, Metallstratege beim Bro-
ker Bache Commodities. 

Eine Glaubensfrage
Alle Rohstoffe steigen dieses Jahr, aber 

wenige so stark wie Silber. Das liegt daran, 
dass der Markt für das weisse Metall an-
ders tickt. Deshalb ist es anfälliger für 
schnelle Spitzen, aber auch Abstürze.

Erstens ist der Silbermarkt kleiner als 
viele andere Rohstoffmärkte, weshalb er 
einige grössere Investoren abschreckt, die 
ansonsten einsteigen und grössere Bewe-
gungen ausgleichen könnten. Bei Gold 
gibt es annähernd viermal so viele handel-
bare Futures-Kontrakte wie bei Silber. Der 
Wert der neuen Goldbestände lag im ver-

gangenen Jahr bei 217 Milliarden, wobei 
17 Prozent des gesamten Angebots von 
den Zentralbanken und multinationalen 
Finanzinstitutionen gehalten werden. Die 
neuen Silberlieferungen 2010 hatten laut 
dem Analysehaus GFMS hingegen nur ei-
nen Wert von 49 Milliarden. 

Zweitens werden weniger als fünf Pro-
zent des gesamten Silbers von Zentralban-
ken und Institutionen gehalten, so schät-
zen Analysten. Ein grosser Teil des Weltsil-
bers liegt in Form von Münzen, Medaillen 
und Barren bei Kleinanlegern, obwohl es 
schwierig ist, hier eine exakte Einschät-
zung abzugeben. Sie wurden vom einst re-
lativ niedrigen Preis von Silber angezogen. 
Sie sind anfällig für Panikverkäufe.

Der Aufstieg von Gold und Silber be-
gann in der Finanzkrise. Der Preis fiel 2008 
auf 9 Dollar pro Unze, da Anleger alle mög-

lichen Werte verkauften. Anfang 2009 zo-
gen die Käufe dann aber wieder an. Der 
Bullenmarkt beschleunigte sich im ver-
gangenen August, als die amerikanische 
Notenbank und andere Zentralbanken ag-
gressive Massnahmen wie den Kauf von 
Anleihen und das Pumpen von Geld in das 
weltweite Finanzsystem bekannt gaben. 
Diese Schritte liessen Inflationsängste und 
Bedenken über den Wert des Dollars und 
anderer führender Währungen aufkom-
men. Für viele bot sich da Silber als si-
cherer Hafen an.

In den vergangenen acht Monaten wur-
de Silber nochmals verstärkt gekauft. Das 
legt nahe, dass die Preise eher einen spe-
kulativen Rausch widerspiegeln als Wäh-
rungs- oder Inflationssorgen. Zwischen 
Ende August und vergangener Woche 
stieg Silber um 165 Prozent. Das liegt weit 
über der Steigerungsrate von Gold von 26 
Prozent. In den vergangenen Monaten 
stieg das Handelsvolumen von Silber-
Futures, die es Anlegern erlauben, eine 
bestimmte Menge Silber zu kaufen oder 
zu verkaufen, sprunghaft an. Bisher hat 

sich dieses Jahr das tägliche Volumen die-
ser Kontrakte mehr als verdoppelt.

Das zeigt sich auch daran, dass soge-
nannte Daytrader, Kleinanleger, die Aktien 
schnell kaufen und verkaufen, ihr Interes-
se nun auf Silber richten. In den späten 
1990er-Jahren hatten sie sich auf die Inter-
netaktien eingeschossen. Eine Mehrheit 
der 350 Einzelhändler, die vom amerika-
nischen Plattformanbieter T3 Trading be-
treut werden, begann, eher Silber zu kau-
fen und zu verkaufen denn Aktien. «Es ist 
wie 1999», sagt Evan Lazarusvon. «Silber 
ist der neue Aktienmarkt.»

Viele Investoren sind über Fonds ein-
gestiegen. Über eine dreiwöchige Periode 
im April stiegen die Vermögenswerte in 
einem halben Dutzend von Silber-ETF um 
4 Milliarden Dollar oder mehr als 20 Pro-
zent. Verfasser von Newsletters trieben 
diesen Trend weiter an. «Es ist für jeden, 
der auch nur ein bisschen nachdenkt, klar, 
dass Edelmetalle ein absolutes Must-
Investment sind», schrieb etwa David 
Morgan, dessen Newsletter 1000 Abon-
nenten zählt und dessen E-Mails weitere 
Tausende lesen. Die Notiz kam, nachdem 
Standard & Poor’s vor einer Abwertung 
des Ratings der USA gewarnt hatte.

Nicht immer aber sind die Argumente 
der Edelmetall-Fans derart rational. Oft 
handelt es sich bei ihnen um Rebellen, die 
etablierten Wertpapierhandelshäusern 
nicht trauen, Angst vor Finanzkatastro-

phen haben und ihr Geld nur ungern einer 
Bank anvertrauen. Sie vertrauen viel lieber 
Empfehlungen von oft zweifelhaften Fi-
nanz-Newsletters, obskuren Internetsei-
ten und Besitzern von Münzgeschäften 
sowie auf ihre eigenen Recherchen.

 
Verzerrtes Verhältnis

Der Mix aus kleinem Markt und speku-
lativ orientierten Anlegern führte dazu, 
dass Mitte Mai eine Unze Gold 32 Unzen 
Silber entsprach. Das ist weitaus mehr als 
üblich. In den vergangenen Jahrzehnten 
lag das Mittel bei 63 Unzen Silber. Dieser 
Boom zieht Leute wie Lou Forte an. Er 
sieht sich als Gewinner und Verlierer der 
heftigen Bewegungen beim Silberpreis. 
Als der Dollar aufgrund der Nachricht vom 
Tod Osama Bin Ladens stärker wurde und 
der Silberpreis sofort nachgab, kaufte der 
35-jährige Privathändler aus Westchester 
County einen Silber-ETF. Dieser zog 
schnell an. Als Nächstes, so kalkulierte er 
richtig, würde der Preis wieder fallen. Er 
verkaufte den ETF mit Gewinn. Dasselbe 
versuchte er noch einmal. Aber der Silber-
preis hörte nicht auf zu fallen, und Forte 
erlitt einen Verlust. «Ich habe während der 
Internetblase gehandelt und während ei-
ner Menge verrückter Tage, aber das war 
eine der herzzerreissendsten Situationen 
in den 13 Jahren, in denen ich nun handle», 
sagt Forte. «Die Volatilität bringt einen 
zum Erbrechen.»

Ein grosser Teil des 
Weltbestandes an Silber liegt 

bei Kleinanlegern – 
als Barren oder Münzen. 

Mehrheitsaktionär Michael Pieper erwägt 
ein Going Private von Feintool.
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Chr. Hansen

 Der Silbermarkt ist klein. Dennoch tummeln 
sich dort besonders viele Privatanleger, die den Tipps	
von obskuren Internetseiten und Börsenbriefen glauben.

Silber-ETF, die von vielen Händlern 
favorisiert werden, haben die grössten 
Verluste verzeichnet. Es gibt Anzeichen, 
dass Investoren diese Anlageform, die 
auch in Europa überaus beliebt ist, verlas-
sen. Zwischen dem 26. April und dem e5. 
Mai wurden mehr als 36 Millionen Unzen 
Silber auf den Markt geworfen. Das ist 
mehr als alle American-Eagle-Silbermün-
zen, die Anleger im vergangenen Jahr 
kauften. Nach dem Blutbad in dieser Wo-
che «werden einige dieser Leute wahr-
scheinlich nie mehr Silber anfassen», sagt 
Experte Smith von Bache Commodities.

Obwohl Silber ein Tummelplatz für 
kleinere Anleger ist, hat es das wachsende 

Interesse von Hedgefonds und anderen 
Profis auf sich gezogen. Sie bilden zwei 
Seiten einer intellektuellen Debatte – die 
einen befürchten eine schwerwiegende 
wirtschaftliche Störung, die anderen glau-
ben, dass die Notenbank die Wirtschaft in 
ein ruhigeres Fahrwasser bringen kann.

Der Fonds von George Soros hat die 
beiden vergangenen Jahre damit ver-
bracht, den Silber- und Goldbestand zu 
erhöhen in der Erwartung, dass eine De-
flation oder ein anhaltender Preisverfall 
das Interesse an Edelmetallen seitens 
sprunghafter Investoren antreiben werde. 
In diesem Fall würden diese Investments 
stark im Wert steigen. Aber Soros stieg laut 

Angaben informierter Personen kürzlich 
aus den Gold- und Silberinvestments aus, 
da das Management überzeugt ist, dass 
die aggressiven Schritte der Notenbank 
die Möglichkeit einer Deflation eliminiert 
haben. Soros glaubt daran, dass es der Fed 
gelingen wird, die Inflation im Auge zu be-
halten, da diese signalisiert hat, die Zinsen 
wahrscheinlich innerhalb der nächsten 
sechs Monate anzuheben.

Geld in die Märkte pumpen
Auch andere glauben, dass die Noten-

bank noch aggressivere Schritte unter
nehmen wird, um der Wirtschaft zu helfen 
– zumindest vorerst. Das könnte den Ap-
petit auf eine Reihe von Investments, da-
runter auch Silber, senken. John Burbank, 
der den Hedgefonds Passport Capital in 
San Francisco leitet, wurde 2002 Fan von 
Edelmetallen. Trotzdem verkaufte er An-
fang des Jahres seine ganzen Goldinvest-
ments in Höhe von 150 Millionen Dollar in 
der Überzeugung, dass die Notenbank 
ihre sogenannten Massnahmen zur quan-
titativen Lockerung nicht über den Juni 
hinaus ausdehnen werde.

Doch unter den Profis herrscht bei wei-
tem keine Einigkeit. Viele der angese-
hensten Namen an Wall Street denken wie 
Soros. Doch für andere stellen Silber und 
Gold einen Schutz vor den Zentralbanken 
dar, die weiter Geld in die weltweiten 
Finanzmärkte pumpen, was dazu führen 
kann, dass die Inflation steigt. Edelmetall-
Bulle John Paulson etwa kauft weiter Gold. 
Er sagt, die Notenbank werde nicht in der 
Lage sein, die Inflation zu zügeln, sollte sie 
so richtig ansteigen. 

Silber sei gar attraktiver als Gold, sagen 
einige dieser Anleger, teilweise weil das 
inflationsbereinigte Allzeithoch bei etwa 
140 Dollar pro Unze liegt. Das ist viermal 
so viel, verglichen mit dem heutigen Preis. 
Gold, das nun bei rund 1500 Dollar pro 
Unze notiert, ist seinem inflationsbereinig
ten Allzeithoch viel näher. Silber ist dieses 
Jahr um 14 Prozent gestiegen und damit 
eines der besten Investments – trotz des 
kürzlichen Einbruchs. Einige Hedgefonds 
wie Kyle Bass’ Hayman Capital haben 
selbst dieser Tage noch Silber gekauft. Für 
sie habe das weisse Metall Schnäppchen-
niveau erreicht und sei reif für einen er-
neuten Aufschwung, berichtet eine infor-
mierte Person.

Noch nie so sicher
Auch einige kleinere Anleger bleiben 

Silber treu. Die 55-jährige Rentnerin Don-
na Badach begann im Jahr 2003, Silber zu 
einem Durchschnittspreis von 25 Dollar 
pro Unze zu kaufen. Nun besitzt sie einen 
Münz- und Barrenschatz, der in einer 
«privaten Verwahrstelle» lagert und 60 
Prozent ihres Nettovermögens ausmacht. 
Sie kauft Silber aus «Versicherungsgrün-
den», da «es einen zittrig macht, wenn 
man sieht, was auf der Welt alles passiert». 
«Ich glaube nicht, dass die Korrektur lange 
anhält. Silber wird noch vor Ende dieses 
Jahres bei 100 Dollar pro Unze notieren», 
sagt Badach. Zuvor hatte sie im Hypothe-
kengeschäft in Florida gearbeitet. Eine 
Branche, die bekanntlich gerade in den 
letzten Jahren nicht nur Hochs erlebt hat. 
Jetzt sagt sie: «Ich war mir in meinem Le-
ben noch nie bei etwas so sicher.»

Arbeiter der bolivianischen Silbermine 
Cerro Rico: Die weltweite Fördermenge ist 
viel geringer als beim Gold.

Der neuste Boom übertrifft den von 1979
Preis einer Unze Silber seit 1964 (in Dollar)
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Kein Silberstreif in Sicht
Flucht Selbst viele Profianleger haben 
gegenwärtig ihren Glauben an Silber 
verloren. Wie die Daten der amerika-
nischen Rohstoffhandelsbehörde CFTC 
zeigen, hat die Zahl der Kaufwetten 
von Hedgefonds auf das weisse Metall 
den tiefsten Stand seit letztem Januar 
erreicht. Zahlreiche Experten rechnen 
jetzt mit einem weiteren Wertverlust 
oder stagnierenden Preisen. 	

ETF Die Verluste schlagen sich auch in 
den bei Privatanlegern beliebten Sil-
ber-Indexfonds (ETF) nieder. Diese oft-
mals mit physischem Silber unterlegten 

Produkte warfen das Edelmetall zudem 
in rauen Mengen auf den Markt. Beim 
Silver ETF der ZKB sanken die Bestän-
de Anfang Mai um 7 Prozent. Ähnliche 
Vehikel bieten in der Schweiz Julius 
Bär oder UBS an.

Alternativen Vor dem Hintergrund ei-
ner schwächelnden Weltwirtschaft und 
der Probleme in der Euro-Zone hat 
Gold an Wert gewonnen. Auch in 
dieses Metall kann über physische ETF 
investiert werden. Heikler sind Anlagen 
in Basismetalle wie Kupfer; sie könnten 
kurzfristig noch unter Druck kommen.
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