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Alexander Friedman
Der GAM-CEO will sein Gewinnversprechen
für den geplagten Asset Manager erst Ende
Jahr überprüfen. 6

Evan Bauman
Weshalb der Fondsmanager von Clear-
Bridge Investments an eine Fortsetzung
der Börsenkorrektur glaubt. 24

AMS schwächelt
Für das vierte
Quartal erwar-
tet der Chip-
hersteller eine
Marge, die
deutlich unter
den Erwartun-
gen liegt. Das
Management
hält trotzdem
an seinemOp-

timismus fest. Die Börse wird skepti-
scher, was dieWachstumsaussichten
angeht. SEITE 9

Kein Plan bei GAM
Die Aktien des Asset Managers
brechen weiter ein. Die Führung
verspricht zwar, Massnahmen einlei-
ten zu wollen.Wie diese aussehen
sollen, bleibt aber offen. SEITE 6

HöhereMesslatte
für Schindler
Die Hürden für Schindler werden
zunehmend höher. Die Investoren
quittieren das Ergebnis des dritten
Quartals mit Abgaben. SEITE 10

Die günstigsten
Kreditkarten
Im «Finanz-Check» werden die
Gebühren für Kreditkarten verglichen.
Die Unterschiede vergleichbarer
Angebote sind frappant. SEITE 14

Hohe Erwartungen
Seit Jahresbeginn haben sich die
Bewertungsniveaus diverser Aktien-
märkte verringert. Doch die Gewinn-
prognosen, die diesen Bewertungen
zugrundeliegen, sind hoch – wo-
möglich zu hoch. SEITE 19
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ImDax geht
der Bär um
Es sind keine einfachen Zeiten für Anle-
ger: Steigende US-Zinsen, der Handels-
streit und viele offene Fragen zu Chinas
Konjunktur drücken auf die Stimmung.
Das spüren auch die Aktien von Un-
ternehmen aus Deutschland und der
Schweiz, auch wenn hier dieWirtschaft in
Top-Form ist. Der Swiss Market Index hat
im Jahresverlauf über 6% eingebüsst.
Doch imVergleich zum deutschen Ak-

tienmarkt ist das nichts. Dort kann man
bereits von einem Bärenmarkt reden,
wenn man sich an die gängige Definition
eines Kursrückgangs von 20% hält. Denn
seit demHöhepunkt am23. Januarhat der
deutsche Aktienindex 19,5% verloren. Die
Schwelle zum Bärenmarkt ist so gut wie
erreicht. Das gilt allerdings nur für den
Dax-Kursindex, denn der Dax, den die
deutschenAnleger üblicherweise imAuge
haben, ist ein Performance-Index, bei
dem die Dividenden dazugerechnet wer-
den. Er ist seit dem Höhepunkt 17% im
Minus. Unter die Räder gekommen sind
nicht nur die Autowerte Continental
(–45%)undDaimler (–30%), sondernauch
die grossen Chemietitel Bayer (–35%) und
BASF (–29%). Mehr als ein Drittel anWert
verloren haben auchDeutsche Lufthansa,
HeidelbergCement und Deutsche Bank.
Und während sich amerikanische Tech-
Aktien relativ gut schlagen, wurde Infe-
nion (–31%) die Korrektur im Halbleiter-
sektor zumVerhängnis.
Der Dax-Kursindex ist damit der

schlechteste Index aus den entwickelten
Volkswirtschaften in diesem Jahr. Selbst
der italienische Aktienmarkt hat seit An-
fang Jahr weniger verloren, auch wenn er
sich seit dem Absturz im Mai ebenfalls in
einem Bärenmarkt befindet, was ange-
sichts der Budgetkrise und der Dominanz
der Finanztitel im Index nicht überra-
schendkommt. Schon länger inderBaisse
sind die Börsen in China und Hongkong.
Seit ihrem letztenHöchst haben derHang
Seng, der CSI 300 und der Shanghai Com-
posite einFünftel odermehr verloren,was
auch den Finanzmedien nicht entgangen
ist. Dagegen kommt die Schwäche des
Daxwegen seiner Konstruktion als Perfor-
mance-Index eher versteckt daher.
In den USA kümmert der Börsen-Bär

bisher nur wenige. Die Aktien der gross-
kapitalisierten Unternehmen im S&P500
halten sich gut. Anders sieht es imBereich
der Nebenwerte aus. Sie haben seit dem
letzten Höhepunkt 12% verloren. In der
Schweiz ist es ähnlich: Wenn derzeit in
einem Bereich ein Bärenmarkt droht,
dann bei den kleineren Aktien. PR

Praktikus
Orascom laufen heiss Seite 15

Börse Schweiz
Nestlé sind widerstandsfähig Seite 33

Monitor
Wo Kurskapriolen bevorstehen Seite 34
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Jürg Hunziker
Der CEO von Avaloq will die Raiffeisen-
Migration bis Ende Jahr abschliessen.
Ein Börsengang ist erst 2022 ein Thema. 8
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Gold ist zurück
Mit der zunehmenden Nervosität an den Börsen ist das Edelmetall wieder gefragt.

Gold gibt Lebenszeichen von sich.
Während die globalen Aktien-
märkte zuletzt gehörig unter

Druck standen, zeigte der Goldpreis
endlich wieder nach oben. Nachdem es
lange um die Marke von 1200$ pro Fein-
unze gedümpelt hat, handelt das Metall
inzwischen bei rund 1230$.
Aufgeschreckt wurden die Anleger

dadurch, dass Aktien und Staatsanleihen
jüngst gleichzeitig anWert verloren. Denn
üblicherweise legen Bonds zu, wenn die
Börsenabsacken.Dochdiesmal versagten

die Anleihen als Absicherung. Angesichts
sportlicher Aktienbewertungen und
niedriger Zinsen könnte diese Konstel-
lation den Investoren in den kommenden
Jahren öfters blühen, befürchtet Peter
Frech, Manager des Quantex Strategic
Precious Metal Fund. Da biete sich Gold
zur Diversifikation an.
Doch die Anleger sind weiterhin

skeptisch, wie sich anhand von Positio-
nierungsdaten belegen lässt. Noch vor
kurzemwarenMarktteilnehmer sonegativ
eingestellt wie letztmals vor fünfzehn Jah-

ren.VordiesemHintergrund istdie jüngste
Aufwärtsbewegung des Goldpreises posi-
tiv zu werten. Unterstützung erhielt Gold
vonoffizieller Seite:DieNachfragevonden
Zentralbanken zeigt seit einiger Zeit wie-
der nach oben. So hat etwa die ungarische
Notenbank in der ersten Hälfte dieses
Monats ihrenGoldbestandvon3,1auf 31,5
Tonnen verzehnfacht. Ein zusätzlicher
Grund, der für Gold spricht, ist die Gefahr
einer US-Rezession. Warnende Stimmen
sind zuletzt lauter geworden. Gold könnte
also weiter zulegen. SEITEN 3,17

Die türkische Lira
ist seit Jahresbeginn
gegenüber dem
Dollar umdieHälfte
eingebrochen. Das
hat auch Folgen für
das Schweizer In-
dustrieunterneh-
men Rieter: Im
Schwellenland er-
wirtschaftet Rieter

10%desUmsatzes.DochwegenderWäh-
rungsschwäche ist die Nachfrage nach
denSpinnmaschinendes SchweizerHer-
stellers stark zurückgegangen.Viele Stoff-
hersteller haben ihre Investitionen in

ausländische Güter zurückgefahren. Das
spiegelt sich im Aktienkurs von Rieter.
Seit Januar hat er sich beinahe halbiert.
Auch in Brasilien und Argentinien

kämpfen einige Schweizer Gesellschaf-
ten mit der schwachen Lokalwährung:
Für Nestlé rechnen Analysten mit einem
starknegativenWechselkurseffekt für das
laufende Jahr, bei LafargeHolcim dürften
Umsatz und Gewinn ebenfalls tiefer aus-
fallen als erwartet. Eine Erholung ist der-
zeit zwar nicht in Sicht. Doch für die
meisten Unternehmen gehören solche
Bewegungen zum normalen Geschäft.
Entsprechend sind die Risiken für Anle-
ger bisher überschaubar. SEITE 5

Schwellenländerrisiko
Abwertung belastet einzelne Schweizer Unternehmen.

DasWettrüsten in den Bergen geht weiter.
Nach einem Jahrhundertsommer nutzen
die Bergbahnbetreiber den goldenen
Herbst, umBauarbeitenanBahn-undLift-
anlagen voranzutreiben. Sie sind Teil von
Millioneninvestitionen, mit denen die Fe-
riendestinationen in den Alpen ihre Posi-
tion imWettbewerb zu stärken versuchen.
So läuft sechshundert Meter über dem
Oberalppass der Endspurt im Bau der
Bergstation des Schneehüener-Express,
derGondelbahnverbindungderSkigebiete
Andermatt und Sedrun. 130Mio. Fr. inves-
tieren die Bergbahnen in die Skiarena, die
ganz im Osten noch einen Anschluss an
das Skigebiet Disentis erhält. SEITE 13

Bergbahnen
rüsten auf

Rieter N
Kurs: 129.70 Fr.

SPIX (SPI ohne Div.) ang.

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Goldmeldet sich zurück
Obwohl von vielen Anlegern verschmäht, gibt das gelbe Metall Lebenszeichen von sich. Angesichts der globalen Risiken scheint ein Zukauf sinnvoll.

SANDRO ROSA

T otgesagte leben länger. Hat der
Goldpreis dieses Jahr lange kaum
auf die zunehmenden Handels-

spannungen, die negativen Nachrichten
aus den Schwellenländern oder die politi-
schen Risiken in Italien reagiert, zeigt er
jüngst eine bemerkenswerte Erholung
(vgl. Grafik). Nun scheint die Marke von
1200$ pro Feinunze überwunden und der
Ausbruch nach obenmöglich.
Dennmittlerweile scheinendieAnle-

ger den globalen Risiken grössere Auf-
merksamkeit zu schenken und den Ver-
sicherungsschutz des gelben Metalls
wieder zu schätzen. Mit grosser Wahr-
scheinlichkeit ist die Börsenschwäche
seit Anfang Monat mitverantwortlich,
verstärkt noch durch das atypische Ver-
halten der Staatsanleihen: Diese verlo-
ren im Gleichschritt mit den Aktien an
Wert – damit blieb der übliche stabilisie-
rende Einfluss der Bonds aus. Normaler-
weise legen Staatsanleihen zu, wennAk-
tien nachgeben. Kein Wunder, halten
Anleger nun nach neuen sicheren Häfen
Ausschau.
Diese Konstellation, dass sowohl Ak-

tien als auchAnleihen anWert einbüssen,
könnte den Investoren für die kommen-
den Jahre blühen, befürchtet Peter Frech,
Manager des Quantex Strategic Precious
Metal Fund. Denn Aktien seien teuer,
und die Staatsanleihen befänden sich in
einer Blase. Da biete sich Gold zur Diver-
sifikation an. «Gold ist amwenigsten kor-
reliert mit anderen Anlageklassen und
bietet dadurch den besten Schutz vor
Verlusten», sagt der Experte. Doch ist die
jüngste Aufwärtsbewegung desGoldprei-
ses tatsächlich nachhaltig?

Spekulanten meiden Gold
Einige Gründe sprechen dafür – etwa die
nachwie vor ausgeprägte Skepsis derAn-
leger. Denn das so genannte «Smart Mo-
ney» – unter diesem Begriff werden
Hedge Funds und andere professionelle
Anleger zusammengefasst – wettete
noch bis vor zwei Wochen massiv auf
weiter fallende Preise (vgl. Grafik unten
links). Dieses Phänomen liess sich letzt-
mals im Jahr 2001 beobachten, als sich
das Platzen der Technologieblase ab-
zeichnete. Kurz darauf setzte bei Gold
ein eindrücklicher Bullenmarkt ein.
Wegen der zuletzt steigenden Notie-

rungen mussten die Profis wohl ihre
Shortpositionen mit Zukäufen decken,
wasdieKurserholungbegünstigte. ImVer-
gleich zur durchschnittlichen Positionie-
rung der vergangenen fast zwanzig Jahre
lässt sich aber weiterhin eine grosse Ab-
neigung gegenüber Gold feststellen. Die-
sen Befund bestätigt Joni Teves, Strategin
bei UBS, in einem Marktkommentar. Sie
ist überzeugt, es brauche nur wenig, da-
mit der Goldpreis weiter steigt: «Die ein-
seitige Positionierung macht den Markt

besonders anfällig für Aufwärtsbewegun-
gen.» Daran haben die jüngsten Zukäufe
der Profis nichts geändert.

Notenbanken kaufen
Unterstützung erhielt Gold auch von offi-
zieller Seite: Die Nachfrage von den Zent-
ralbanken zeigt seit einiger Zeit wieder
nach oben.
So hat etwa die ungarische Notenbank

in der ersten Hälfte dieses Monats ihren
Goldbestand von 3,1 auf 31,5 Tonnen ver-
zehnfacht – das entspricht einer Zunahme
von 120 Mio. auf 1,2Mrd. Fr. Das ist im
internationalenVergleich zwar kein gewal-
tigerBetrag, aber es zeigt, dassdie Listemit
Zentralbanken, die ihre Goldreserven erst-
mals seit langem wieder aufstocken, zuse-
hends länger wird: Die Währungshüter in

Polen, Ägypten, Indien, Indonesien, Thai-
land und den Philippinen gehörten jüngst
ebenfalls zu den Käufern. Hinzu kommen
die konstanten Abnehmer wie etwa die
russische Notenbank, die gemäss Vermö-
gensverwalter Incrementum allein in die-
sem Jahr 107TonnenGold gekauft hat.
Allerdings gibt es auchGegenwinde. So

erwartet das Gros der Investoren weiter-
hineinenstärkerenDollar.Das ist schlecht
für Gold, dessen Preis sich typischerweise
gegenläufig zum Dollar entwickelt (vgl.
Grafikunten inderMitte).DerGrund:Das
Metall wird in Dollar gehandelt. «Wenn
derDollar steigt,wirdGold ausserhalbdes
Dollarraums teurer und entsprechend
sinkt dieNachfrage», sagtBeat Schiffhauer
von der St.Galler Kantonalbank.
Doch ob der Dollar tatsächlich weiter

zur Stärke neigt, ist alles andere als gewiss
– zumal die positiven Erwartungen einge-
preist seindürften.Hinzukommtdiepoli-
tische Komponente, wie es Louis-Vincent
Gave auf denPunkt bringt: «Ich sehenicht
ein, weshalb die Entscheidung Washing-
tons, dem Rest der Welt den Mittelfinger
zu zeigen, justwenndasUS-Budgetdefizit
durch die Decke schiesst, positiv für den
Dollar sein soll.» Damit spielt er auf die
vonUS-PräsidentDonaldTrumpangezet-
telten Handelsdispute an, aber auch auf
die Tendenz, dass die USA ihre Währung
zunehmend als Waffe verwenden, um
Sanktionen global durchzusetzen. Da-
durch steigt das Bedürfnis vieler Staaten,
ihre Dollarabhängigkeit zu reduzieren.
Während Russland und China bereits

seit einiger Zeit Alternativen zum Green-
back suchen, sendet mittlerweile auch
Europa erste solche Signale aus. So
echauffierte sich EU-Kommissionschef
Jean-Claude Juncker kürzlich darüber,
dass europäischeUnternehmen,wenn sie
europäische Flugzeuge kaufen, diese in
Dollar undnicht inEurobezahlten. Solche
Bestrebungen dürften sich mittelfristig
negativ auf denDollar auswirken –wovon
derGoldpreiswiederumprofitieren sollte.

Rezessionsversicherung
EinzusätzlicherGrund,der fürGoldspricht,
ist die Gefahr einer drohenden US-Rezes-
sion.WarnendeStimmensindzuletzt lauter
geworden: So verkündete Ray Dalio, Grün-
der des Hedge Funds Bridgewater Associa-
tes, kürzlich, dass er in den nächsten zwei
Jahren mit einem Konjunkturabschwung
rechne.Der anderNewYorker SternSchool
of Business lehrendeFinanzprofessorNou-
riel Roubini stiess ins gleicheHorn.
Gold hat sich in Rezessionsphasen oft

als erstaunlich gute Absicherung erwie-
sen, wie eine Auswertung von Ronald-Pe-
ter Stoeferle und Mark Valek von Incre-
mentum zeigt. In den vergangenen sechs
US-Rezessionen legte der Goldpreis je-
weils zwischen1und fast 80%zu (vgl. Gra-
fik unten rechts) – während die meisten
übrigen Vermögenswerte zum Teil mas-
sive Verluste erlitten. Peter Frech von
Quantex resümiert: «Gold als Versiche-
rung ist aktuell – wie so oft nach langen
Bullenphasen – relativ günstig zu haben.»
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Die zunehmende Nervosität an den Märkten unterstützt den Goldpreis.
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Tausend Kontrakte

Durchschnitt
Nichtkommerzielle Futures-Positionen auf Gold (netto)

Hedge Fundsmögen kein Gold

Hedge Funds wetten
auf steigenden Goldpreis

Hedge Funds wetten
auf fallenden Goldpreis

Quelle: Datastream / Grafik: FuW, ls

Goldpreis ($ pro Unze) Dollarindex (rechte Skala)

Starker Dollar, schwacher Goldpreis
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Veränderung des Goldpreises während US-Rezessionen

Rezessionsschutz Gold
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Goldpreis pro Feinunze in Dollar in Franken

Goldpreis erholt sich
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S&P 500 (rebasiert)
Nyse Arca Gold Bugs Index (rebasiert)

Goldminen holen auf

Minen – riskant,
aber günstig
Anleger, die einen höheren Goldpreis er-
warten, haben nicht nur die Möglichkeit, in
Goldbarren oder -ETF zu investieren, son-
dern können auch auf Aktien von Goldför-
derern setzen. Diese Strategie ist allerdings
ungleich riskanter und will deshalb gut
überlegt sein. Denn die Kurse von Gold-
minentiteln reagieren wegen ihres operati-
ven Hebels äusserst sensibel auf Verände-
rungen des Goldpreises. Hinzu kommen
politische und unternehmerische Risiken.

In den vergangenen fünf Jahren
waren die Ausschläge des wichtigsten
Barometers, des NYSE Arca GoldMiners
Index, rund zweieinhalbmal so stark
wie diejenigen des Goldpreises. Legte
Letzterer in einemMonat 10% zu, gewan-
nen die Minentitel typischerweise 25% –
und umgekehrt.

Peter Frech, Fondsmanager bei Quan-
tex, empfiehlt deshalb margenstarke
Goldförderer mit solider Bilanz: «Da die
gesamte Branche bereits ein hohes opera-
tives Leverage aufweist, kann ein zusätz-
licher finanzieller Hebel verheerend sein.»
Zu den soliden Unternehmen zählt er
unter anderem die australischen Minen-
betreiber Northern Star Resources, Regis
Resources und St. Barbara oder die in
London kotierte Centamin.

Für Investoren, die das Risiko nicht
scheuen, stehen die Chancen für eine er-
freuliche Entwicklung deutlich besser als
auch schon. Nach Jahren des Zurückblei-
bens – von seinem Höchst 2011 hat der
Gold Bugs Index 75% seinesWerts einge-
büsst – sind Goldförderer sowohl relativ
zum US-Leitindex S&P 500 als auch im
Verhältnis zum Goldpreis sehr günstig be-
wertet. Vergleicht man die wichtigsten
Bewertungskennzahlenmit demWelt-
aktienindex, zeigt sich, dass Goldminen
im unteren Bereich der historischen
Bewertungsspanne handeln. Die jüngste
Kursbewegung war ebenfalls erfreulich:
Während der S&P 500 deutlich nachgab,
vermochte der Gold Bugs Index, Terrain zu
gewinnen (vgl. Grafik).


