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Aktien-tipps

Watson Pharmaceuticals (WPI): Kaufen
Unter Chef Paul Bisaro hat der diversifi-
zierte Pharmakonzern wieder zu einem 
erfolgreichen Wachstumskurs zurückge-

funden. Die Mischung 
von eigenen Marken-
artikeln mit Generika 
und dem Vertrieb von 
Drittprodukten sorgt 
für ein robustes 
Wachstum. Aufgrund 
der guten Resultate 
wurden die Jahres-

prognosen im letzten Quartal angehoben. 
Risiko: Der Cashflow wird regelmässig 
für Übernahmen von Mitbewerbern ge-
nutzt. Damit keine Dividende und eine 
Bilanz mit hohem Fremdkapitalanteil.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 8,1
Dividendenrendite (in Prozent)	 –
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 –
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2015	 9,3
Performance 2011 (in Prozent)	 32
 

Pfizer (PFE): Kaufen
Aktionäre des ehemals wertvollsten 
Pharmakonzerns der Welt werden sich 
noch einige Zeit gedulden müssen, um 
auch nur den halben Preis von 2001 wie-

der zu finden. Wäh-
rend der Umsatz in 
den letzten Jahren 
durch Übernahmen 
massiv gewachsen 
ist, stagnierte der Ge-
winn aufgrund hoher 
Integrationskosten 
und sinkender Mar-

gen. Im 1. Halbjahr 2011 wurde der Ge-
winn nun wieder um rund 9 Prozent ge-
steigert. Der aktuelle Kurs wäre deshalb 
interessanter für den Einstieg. 
Risiko: Ein marktneutraler Wert mit un-
terdurchschnittlicher Volatilität.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken)	 132
Dividendenrendite (in Prozent)	 4,2
Ausschüttungsquote (in Prozent)	 30
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2015	 7,1
Performance 2011 (in Prozent)	 9
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Gold Das Edelmetall hat an 
Wert verloren. Jetzt warnen  
Beobachter vor weiteren  
Einbrüchen. 

matthias niklowitz

Denver im amerikanischen Bundes-
staat Colorado ist ein Mekka des 
gelben Metalls. Von Goldgräbern 

gegründet, dient es grossen Minengesell-
schaften als Hauptsitz und beherbergt je-
weils Ende September das wichtigste 
Branchentreffen. Dank des stark gestiege-
nen Goldpreises war die Stimmung am 
diesjährigen Stelldichein besonders aus-
gelassen – der Optimismus der Schürfer 
war schier grenzenlos. «Wir haben ein 
sehr günstiges Umfeld für steigende Gold-
preise», brüstete sich etwa Richard 
O’Brien, Chef von Newmont Mining, ei-
nem der grössten Goldförderer weltweit.  
«Wir erwarten, dass der Goldpreis bis zum 
Jahresende auf 2000 Dollar steigt.»

Doch wer der Empfehlung folgte und 
Gold kaufte, verlor seither auf Frankenba-
sis fast 10 Prozent seines Einsatzes – und 
lernte auf die harte Tour: Gold steigt nicht 
mehr automatisch, auch wenn sich die 
Schuldenkrise in Europa weiter ausweitet. 

Parallelen zur Silber-Hausse
Tatsächlich hat Gold einigen Glanz ver-

loren. So wurden an den wichtigen Edel-
metall-Derivatebörsen von Chicago und 
Schanghai die Mindesteinlagen, welche 
die Käufer von Futures und Optionen auf 
Gold überweisen müssen, seit letztem Au-
gust um 55 Prozent heraufgesetzt. Die hö-
heren Geldeinlagen machen Gold-Deri-
vate für Finanzinvestoren, die mit viel 
Fremdkapital arbeiten, entsprechend un-
attraktiv. Ende April hatte eine vergleich-
bare Erhöhung der «Margins» der damali-
gen Silber-Hausse ein abruptes Ende be-
reitet. Denn wenn die hoch gehebelten 
Anlagen in eine falsche Richtung laufen, 
fordern die Börsen von den Investoren so-
fort Nachschüsse – sogenannte «margin 

calls» − oder die Positionen müssen ver-
kauft werden, was die Korrektur beim 
Preis nicht verstärkt. Nachschüsse von Fi-
nanzanlegern führten laut den Analysten 
von Desjardins, einem französischen Bro-
ker, vergangenen September zu einem er-
höhten Preisdruck beim Gold. Die Kauf-
positionen von Hedgefonds im Edelmetall 
waren plötzlich so tief wie seit 2009 nicht 
mehr.

Auch die Gold-Indexfonds, die oftmals 
mit physischem Gold unterlegt sind, kau-
fen kaum noch zu. Ihre kumulierten Be-
stände stiegen in den letzten vier Wochen 
lediglich um 9 auf 2343 Tonnen. In der 
zweiten Oktoberwoche kamen noch 0,26 
Tonnen dazu. Das ist ein Bruchteil der 
monatlichen Produktion und ein ver-
schwindend kleiner Teil des gesamten 
Handelsvolumens. Zu wenig jedenfalls, 
um den Goldpreis noch gross zu beein-
flussen.

Analysten der australischen Bank Mac-
quarie haben deshalb untersucht, welche 
Kräfte den Kurs noch bewegen. «Gold ver-

hält sich normal», kommentieren sie.  
Wichtige Treiber seien der Dollar und, da-
mit verbunden, die unkonventionellen 
geldpolitischen Massnahmen der US-No-
tenbank Fed. Als einigermassen unwichtig 
erwies sich bei der Analyse dagegen die 
Euro-Schuldenkrise und das Hin und Her 
um die US-Schuldenobergrenze – ob-
schon beides in den Nachrichten von den 
Finanzmärkten immer wieder als Argu-
ment für höhere Goldpreise genannt wur-
de, so die Macquarie-Experten. Wenn es 
jedoch zu grossen Verwerfungen an den 
Börsen komme, träten grosse US-Banken, 
die sich stärker als viele europäische Insti-
tute mit Gold eingedeckt hatten, als Ver-
käufer auf. Aktienkurse und Goldpreis fal-
len demnach in Einklang.

Langfristige Unsicherheiten
Derweil spielen die Goldminen ein 

doppeltes Spiel. Gegenüber dem Publi-
kum reden sie höheren Goldkursen das 
Wort. Hinter den Kulissen aber agieren sie 
ganz anders, wie Analysten der Société 
Générale berichten. Die Schürfkonzerne 
verkaufen nun schon seit zwei Quartalen 
ihre Produktion auf Termin und sichern 
die Absätze teils ab. 

Einige Analysten haben deshalb ihre 
kurzfristigen Prognosen für das Edelme-
tall reduziert. Eugen Weinberg, Analyst bei 
der deutschen Commerzbank, wundert 
sich in einer Studie darüber, dass der 
Goldpreis nicht noch weiter gefallen ist. 
Bei CLSA, einem chinesischen Broker, 
rechnet man bis Ende 2012 mit Preisen in 
einem Band zwischen 1563 und 1775 Dol-
lar und für die Jahre danach auf einen 
Rückfall auf unter 1400 Dollar. «Gold ist 
nur so lange gefragt, bis die Weltwirtschaft 
wieder auf stabilerem Grund steht.» 

Verblasster Glanz

Goldbarren: Aktienkurse und Goldpreis fallen in Einklang. 
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Die Goldminen sichern  
ihre Absatzpreise  
schon seit letztem  

Frühling ab.

börsenausblick

Zwischen Euro-Krise und UBS-Affäre
Die Schuldenkrise in Europa dominiert 
weiterhin den Schweizer Aktienmarkt.
Der nächste Meilenstein zur Krisenbe-
wältigung ist der EU-Gipfel am Wochen-
ende. Konkrete Lösungsvorschläge wür-
den den Börsen Aufwind geben, heisst  
es bei der Zürcher Kantonalbank (ZKB). 
Andernfalls werde die Markterholung 
schnell wieder zunichte gemacht. 
Die Bank rät den Anlegern daher, das 
politische Geschehen vorerst von der 
Seitenlinie aus zu verfolgen. Kurzfristig 
könnten die Kurse zwar steigen, mittel-
fristig würden aber wieder die Bären die 
Börsen dominieren.  

Donnerstag, 20. Okto-
ber Der Lebensmittel-
konzern Nestlé veröf-
fentlicht seine Umsatz-
zahlen der ersten neun 
Monate 2011. Im An-
schluss an das starke 2. 
Quartal erwarten die 
Analysten im 3. Quartal 
ein langsameres 

Wachstum. Laut dem Broker Helvea dürf-
te der Nahrungsmittelkonzern stärker un-
ter einem wirtschaftlichen Abschwung in 
den USA leiden, als viele Anleger vermu-
ten.

Zudem präsentiert der Industriekon-
zern OC Oerlikon die Zahlen für das 
3. Quartal. Analysten rechnen mit einem 
leichten Rückgang bei den Umsätzen. 
Das Pharmaunternehmen Actelion legt 
ebenfalls das Resultat für die ersten neun 
Monate vor. Investoren erhoffen sich 

unter anderem Angaben dazu, wie die 
Pharmafirma auf die wachsende Konkur-
renz in den USA reagiert. Ferner ver
öffentlicht Inficon die Quartalszahlen. 
Obwohl sich der Halbleitermarkt ab-
schwächt, dürfte der Technologiekonzern 
die Jahresziele bestätigen, heisst es. Glei-
chentags publizieren die auf Hedgefonds-
Lösungen spezialisierte Vermögensver-
walterin Gottex und die Investmentge-
sellschaft BB Biotech die Resultate für das 
3. Quartal. Mit Spannung erwartet wer-
den auch die Zahlen zum Aussenhandel 
in der Schweiz und die Daten des US-
Konjunkturbarometers September aus 
Washington. 

Freitag, 21. Oktober Vor dem Wochen
ende stehen keine börsenrelevanten 
Nachrichten an.

Montag, 24. Oktober Die in der Schweiz 
kotierte österreichische Chipherstellerin  
Austriamicrosystems wartet mit dem Er-
gebnis zum 3. Quartal auf. Zudem halten 
das Sanitärtechnikunternehmen Geberit 

und der Aroma- und Riechstoffkonzern 
Givaudan ihren Investorentag ab. In Lu-
xemburg informiert die EU-Statistikbe-
hörde Eurostat zum öffentlichen Defizit 
und zur Verschuldung. 

Dienstag, 25. Oktober Dies dürfte der mit 
am meisten Spannung erwartete Termin 
der Börsenwoche sein: Die Grossbank 
UBS präsentiert ihr 3.-Quartals-Ergebnis 
2011. Bereits Anfang Monat gab die UBS 
bekannt, dass sie trotz des Verlusts der 
nicht autorisierten Handelsgeschäfte ei-
nen moderaten Reingewinn für den Kon-
zern sowie einen positiven Nettoneugeld-
zufluss in ihren Wealth-Management-
Einheiten ausweisen 
werden kann. Zudem 
wird der UBS-Konsu-
mindikator September 
2011 veröffentlicht. 

Auch sonst stehen 
diverse gewichtige Re-
sultate auf der Agenda. 
Novartis veröffentlicht 
ihre Quartalszahlen. 

Die Aktien des Pharma-Riesen zählen zu 
den Lieblingen der Analysten, 80 Prozent 
empfehlen sie zum Kauf. Der Zahnim-
plantate-Hersteller Straumann und der 
Hersteller von Ausrüstungsgütern für die 
Erdöl- und Erdgasgewinnung Wea
therford legen ebenfalls die Quartalser-
gebnisse vor.

Advanced Digital Broadcast, eine  
Herstellerin von Set-Top-Boxen für das 
Bezahlfernsehen, wartet mit einem 
«Business Update» auf. Ferner stehen die 
Quartalszahlen des Grosshandels- und 
Logistikkonzerns Also-Actebis und des 
Vermögensverwalters GAM auf dem Pro-
gramm, gleichentags auch die Daten zum 
US-Konsumentenvertrauen im Oktober.	

Mittwoch, 26. Oktober Am Mittwoch 
überwiegt die Berichterstattung aus der 
Industrie. Der Liftbauer Schindler legt 
das Zahlenset für das 3. Quartal vor. Die 
Hälfte der Analysten empfiehlt die Titel 
zum Kauf. Der Industriekonzern Von Roll 
gibt ebenfalls seine 3.-Quartals-Zahlen 
bekannt. (gmo/ng)

UBS: Trotz des Trading-Skandals wird im 
3. Quartal ein Gewinn erwartet.

Anlageprodukte

Vorsicht 
Gold 
Konservativ Gold-Produkte wie 
VQGLD der Bank Vontobel gelten  
als sichere Adresse, da sie zu 100 
Prozent kapitalgeschützt sind.  
Indexfonds wie der ZKB Gold ETF 
(ISIN-Nummer CH0024391002)  
sind mit physischem Gold unterlegt 
und gelten als Sondervermögen.  
Zudem geniesst Emittentin ZKB 
Staatsgarantie. 

Spekulativ Mini-Futures wie MIGUA 
von UBS verfügen über einen hohen 
Hebel. Die Volatilität des Goldes 
spielt keine Rolle.
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