
Die Entwicklung der Goldminen-
aktien ist zurzeit schwer nach-
vollziehbar. Obwohl der Gold-
preis deutlich zugelegt hat, ha-
ben die Aktien in den zurücklie-
genden Jahren unter Druck ge-
standen. Die Börsen-Zeitung hat
den Goldexperten und Inhaber
der auf die Beratung von Roh-
stofffonds spezialisierten Stabili-
tas GmbH Martin Siegel zu sei-
ner Einschätzung der Aussichten
der Aktien und des Goldpreises
befragt.
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Herr Siegel, wie wird sich der
Goldpreis Ihrer Einschätzung
nach in der Zukunft entwickeln?

Seit der Jahrtausendwende befindet
sich Gold in einem stabilen und lang-
fristigen Aufwärtstrend. Alles deutet
darauf hin, dass sich dieser fortset-
zen wird, weil die treibenden Fakto-
ren weiter Bestand haben. Dazu
zählt die desaströse Politik der Zen-
tralbanken mit ihren viel zu niedri-
gen Zinsen und der Geldschwemme
samt der damit einhergehenden Infla-
tionsgefahren. In einem solchen infla-
tionären Umfeld bleiben dem Anle-
ger nur drei Anlagesegmente: Ak-
tien, Immobilien und Rohstoffe.

Von Anleihen halten Sie demnach
nichts?

Anleihen sind in einem inflationären
Umfeld mit sehr niedrigen Zinsen de-
finitiv nicht angesagt. Die Überbewer-
tung der Staatsanleihen wird nicht
lange Bestand haben. Versicherer
kaufen derzeit fünfjährige Staatsan-
leihen zu 0,75 %. Das kann bei einer
Inflation von 2,5 % auf die Dauer
nicht durchhaltbar sein. Stattdessen
sind Sachwerte angesagt. Gold wird
steigen, ebenso Wohnimmobilien,
die sich bereits im zurückliegenden
Jahr in Deutschland um 7,5% verteu-
ert haben. Auch Aktien und Roh-
stoffe werden anziehen, da sie weiter
von der Nachfrage der Schwellenlän-
der profitieren.

Warum reflektiert sich der starke
Anstieg des Goldpreises nicht in
der Kursentwicklung der Goldmi-
nenaktien?

Die Goldminenaktien haben im Jahr
2011, gemessen an den einschlägi-
gen Indizes wie dem Amex Gold
Bugs Index, um rund 15 % nachgege-
ben. Gold ist dagegen um 10% gestie-
gen. Solche Diskrepanzen gibt es im-
mer wieder, auch über längere Pha-
sen. Allerdings werden sie stets wie-
der aufgehoben, sei es durch stei-
gende Aktienkurse oder einen sinken-
den Goldpreis. Fundamental ist die
Schwäche der Goldaktien des Jahres
2011 nicht nachzuvollziehen. Die
Preise von Grundstoffen wie Stahl

und Energie, die zur Goldförderung
benötigt werden, stagnierten, wäh-
rend der Goldpreis gestiegen ist. Da-
her ging es auch mit den Gewinnen
der Minengesellschaften deutlich auf-
wärts. Das hätte die Aktien der Gold-
förderer in die Höhe treiben müssen.
Stattdessen sind sie von der allgemei-
nen Aktienmarktschwäche in Mitlei-
denschaft gezogen worden.

Wie sehen die Minenaktien be-
wertungstechnisch aus?

Die Goldminenaktien sind günstig be-
wertet. So weisen die Top-Produzen-
ten wie Barrick, Newmont Mining
und Goldcorp. KGV (Kurs-Gewinn-
Verhältnisse) zwischen 10 und 15
auf. In den achtziger und neunziger
Jahren lagen ihre KGV zwischen 30
und 40. Anders als in der Vergangen-
heit haben die Anleger allerdings
heute die Möglichkeit, zu Gold-ETF
(börsengehandelte Fonds) und Gold-
derivaten zu greifen. Ein Teil des Gel-
des fließt also in diese Produkte, was
die heute niedrigere Bewertung der

Minenaktien teilweise erklären kann.
KGV von 30 bis 40 werden die Aktien
somit wohl nicht mehr erreichen. Zu-
dem müssen die Anleger einkalkulie-
ren, dass der Goldpreis nach der lan-
gen Aufwärtsbewegung auch einmal
zu Schwäche neigen könnte.

Für wie wahrscheinlich halten Sie
das?

Ich rechne derzeit nicht damit. Gold
ist beim aktuellen Preis fair bewertet.
Bis zum Jahr 2010 war Gold unterbe-
wertet. Vor der Jahrtausendwende

haben die Zentralbanken mehr ver-
kauft, als der Markt verkraften
konnte. Die sich daraus ergebende
Unterbewertung des Goldpreises
wurde erst jetzt mit dem seit über
zehn Jahren anhaltenden Aufwärts-
trend ausgeglichen. Jetzt stehen die
Zentralbanken eher auf der Käufer-
seite. Entscheidend ist, dass das
Angebot-Nachfrage-Verhältnis des
Marktes bei einem Preis von 1 700
Dollar ausgewogen ist. Die wichtigs-
ten Marktfaktoren, die den Goldpreis
langfristig bestimmen, nämlich Mi-
nenproduktion und Schmucknach-
frage, sind auf diesem Preisniveau
konstant und gleichen sich aus. Das
Verhalten der Zentralbanken und
der Spekulanten bleibt in dieser Be-
trachtung allerdings außen vor.

Es ist viel von einer Blase bzw. ei-
ner drohenden Blasenbildung bei
Gold die Rede. Was sagen Sie zu
dieser Diskussion?

Wir haben derzeit ein vernünftiges
Preisniveau und noch längst keine

Blase. Bei einem Preis von 2 000 Dol-
lar würde ich aber bei den derzeiti-
gen Gegebenheiten bereits von einer
Überbewertung sprechen. Es kann
aber passieren, dass wir in eine Blase
geraten. Das lehrt uns die Entwick-
lung der Vergangenheit, zum Bei-
spiel die der Dotcom-Manie und des
Neuen Marktes. Eine solche Entwick-
lung, von einer Mischung aus Speku-
lationsrausch und Panik getrieben,
kann den Goldpreis durchaus auf
3 000 Dollar treiben. Wann das ge-
schehen wird, ist jedoch unprognosti-

zierbar. Solange so eine Entwicklung
ausbleibt, erwarte ich, dass der Gold-
preis entsprechend der Inflationsent-
wicklung – der echten und nicht der
offiziell verkündeten – um 5 % p. a.
zulegen wird.

Welche Segmente des Goldminen-
universums halten Sie für interes-
sant?

Für den Privatanleger eignen sich die
Top-Standardwerte des Sektors, zum
Beispiel Barrick, Newmont und Gold-
corp. Das sind große Konzerne, die
regional diversifiziert sind und da-
durch keine spezifischen politischen
Risiken haben. Zudem produzieren
sie in einer Vielzahl von Stätten, so-
dass es auch keine gravierenden
Bergbaurisiken in Form des Ausfalls
einer einzelnen Mine gibt. Positiv ist,
dass die Großen geringe Risiken auf-
weisen und derzeit nicht höher be-
wertet sind als kleinere Produzenten.
Allerdings ist das Renditepotenzial
hier auch geringer.

Würden Sie von kleineren Goldmi-
nenaktien abraten?

Abraten würde ich davon keinesfalls.
Es kommt einfach auf den Anleger
an. Schon bei mittelgroßen Goldmi-
nenproduzenten nehmen die Risiken
spürbar zu, ebenso aber die Rendite-
potenziale. Ein Beispiel ist Kinross.
Das größte Projekt der Gesellschaft
liegt in Mauretanien, weitere wich-
tige Stätten in Russland. Das bedeu-
tet erheblich höhere Risiken, aber na-
türlich auch höhere Kurschancen. An-
leger, die hier aktiv werden, müssen
sich viel Zeit für die Analyse nehmen.
Daher bietet sich hier eine Fondslö-
sung mit einem erfahrenen Manage-
ment-Team an. Es gibt zahlreiche
Fonds, die in 30 bis 50 Titeln inves-
tiert und damit hinreichend diversifi-
ziert sind. Bei den kleinen Goldak-
tien etwa im Explorationsbereich
stellt sich die Problematik verschärft.
Zwar kann sich hier ein Kurs durch-
aus schon mal in kurzer Zeit verdop-
peln. Die Risiken sind aber enorm.
Zudem ist bei den kleinen Titeln häu-
fig der Marktzugang für die Privatan-
leger schwierig. Hier ist eine Fondslö-
sung erst recht zu bevorzugen.

Das Interview führte
Christopher Kalbhenn.
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kra Frankfurt – Angeführt von Fi-
nanzwerten haben Europas Aktien-
märkte zur Wochenmitte zugelegt.
Grund dafür waren die unerwartet
guten Geschäftszahlen der französi-

schen Großbank BNP Paribas sowie
die anhaltende Hoffnung auf die not-
wendige finanzielle Hilfe für Athen.
Positiv nahmen es Marktteilnehmer
in diesem Zusammenhang auf, dass
China sein Interesse an europäi-
schen Staatsanleihen bekräftigte.

Der Dax stieg am Mittag bis auf
6 830 Punkte in die Nähe des Jahres-
hochs. Unter dem Druck einer schwä-
cheren Tendenz des US-Leitindex
Dow Jones wusste er die Tagesge-
winne aber nicht komplett zu be-
haupten. Zum Schluss notierte der
Dax 0,4 % fester bei 6 758 Zählern.
Der Euro Stoxx 50 rückte um mode-
rate 0,2 % auf 2 494 Punkte vor.

Als wesentlicher Kurstreiber an
den Börsen gilt die üppige Liquidi-
tätsversorgung der Anleger. Eine am
Mittwoch veröffentlichte Kurzana-
lyse der LBBW zeigt, dass die Nach-
frage so schnell nicht abreißen
dürfte: So floss den im Euro Stoxx 50
notierten Titeln seit dem Jahres-
wechsel zwar bereits Kapital zu. Al-
lerdings nicht in einem so großen

Ausmaß, wie es der starke Anstieg
der Kurse vermuten ließe, heißt es.
Dies, so folgert Investmentanalyst
Uwe Streich, eröffne weiteres Kurs-
potenzial – zumal viele Investoren
weiterhin unterinvestiert seien. Die
LBBW rät Anlegern daher dazu, Kurs-
rückschläge zum Ausbau von Positio-
nen zu nutzen.

BNP Paribas verteuerten sich um
4,1 % auf 34,89 Euro. Der Gewinn
der Bank brach im Schlussquartal
zwar um die Hälfte ein, sie verdiente
dank des starken Privatkundenge-
schäfts mit 765 Mill. Euro aber im-
mer noch mehr als erwartet – Wett-
bewerber wie Credit Suisse und die
Deutsche Bank hatten zuletzt rote
Zahlen gemeldet. Gut kam es zudem
an, dass Bankchef Jean-Laurent Bon-
nafé davon berichtete, dass allmäh-
lich das Vertrauen zurückkehre und
das Investment-Banking-Geschäft an-
ziehe. Der Stoxx-Bankenindex stieg

um 1,7 %. Anteil daran hatten auch
die Papiere der niederländischen
ING Groep. Sie gewannen 2,2 % auf
6,71 Euro, nachdem die US-Auf-
sichtsbehörden dem Verkauf der dor-
tigen Onlinebank-Sparte an Capital
One für knapp 9 Mrd. Dollar zuge-
stimmt hatten.

Zu den stärksten Einzeltiteln zähl-
ten auf europäischer Ebene Clari-
ant, die den Handel 5,7 % im Plus
bei 13,06 sfr beendeten. Der Spezial-
chemiekonzern verbuchte im
Schlussquartal zwar einen Gewinn-
einbruch, will erstmals seit fünf Jah-
ren jedoch eine Dividende von 0,30
sfr je Aktie ausschütten.

Der Stahlkonzern Voestalpine
(+ 1,9 % auf 26,11 Euro) erfreute
die Aktionäre damit, dass er entge-
gen den Befürchtungen von Analys-
ten seine Prognose für das Gesamt-
jahr 2011/12 trotz eines Gewinn-
rückgangs im abgelaufenen dritten

Quartal bestätigte. Einige Wettbe-
werber hatten jüngst hohe Verluste
bekannt geben müssen.

Im Frankfurter Handel rückten In-
fineon um 3,5 % auf 7,35 Euro vor.
Dies lag nach Einschätzung von
Händlern vor allem daran, dass der
japanische Konkurrent Elpida entge-
gen den Angaben vom Monatsbe-
ginn die Refinanzierung von Ver-
bindlichkeiten noch nicht in trocke-
nen Tüchern hat. Das Unternehmen
stehe deshalb am Abgrund. Das führ-
te auch bei anderen Titeln aus dem
Sektor zu Kursgewinnen: ASML zo-
gen um 1,4 % auf 35,01 Euro an, An-
teilscheine von STMicroelectronics
verbesserten sich ebenfalls deutlich
um 3 % auf 5,28 Euro.

Unter Druck standen Peugeot Ci-
troën (– 7 % auf 14,06 Euro). Der
Konzern steckt in der Krise und will
nun mit tiefen Einschnitten das Ru-
der herumreißen.
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kjo Frankfurt – Die Zeichnung der
Mittelstandsanleihe der Scholz AG
ist am ersten Tag der vorgesehenen
Frist beendet worden. Ursprünglich
sollte die Frist bis zum 2. März lau-
fen. Das gesamte Volumen von 150
Mill. Euro konnte jedoch bereits bis
zum Mittag des ersten Tages plat-
ziert werden. „Diese schnelle Platzie-
rung der ersten Anleihe des Jahres
beweist, wie groß die Nachfrage
nach Unternehmensanleihen ist. Wir
freuen uns, mit dem Entry Standard
für Anleihen das passende Segment
anbieten zu können“, sagte Alexan-
der Höptner, Leiter Markets Services
bei der Deutschen Börse.

 Börsen-Zeitung, 16.2.2012
kjo Frankfurt – Portugal hat sich zur
Wochenmitte bei einer Auktion von
Geldmarktpapieren günstiger Mittel
beschaffen können als noch bei vo-
rangegangenen Auktionen entspre-

chender Papiere. Versteigert wurden
Titel mit drei, sechs und zwölf Mona-
ten Laufzeit, über die sich die portu-
giesischen Schuldenmanager insge-
samt 3 Mrd. Euro besorgten. Bei den
dreimonatigen Papieren über 300
Mill. Euro sank die durchschnittliche
Rendite von 4,068 % am 1. Februar
auf nunmehr 3,845 %. Das Bid-to-Co-
ver war den Angaben zufolge bei
10,3 nach 2,8 bei der vorangegange-
nen Auktion.

Bei den Sechsmonatstiteln ging
der Satz von 4,463 % auf aktuell
4,332 % zurück. Hierüber wurden
1,2 Mrd. Euro aufgenommen. Das
Bid-to-Cover gaben die Schuldenma-
nager mit 2,5 nach 2,6 an. Die zwölf
Monate laufenden Geldmarktpa-
piere, die letztmals am 18. Januar
unter den Hammer kamen, gingen
zum durchschnittlichen Satz von
4,943 % an die Anleger. Vor rund ei-
nem Monat waren es 4,986 %. Über
diese Titel kamen 1,5 Mrd. Euro in
die Kasse der Portugiesen. Das Bid-
to-Cover gaben sie mit 2,0 (vorige
Auktion: 2,1) an. Kurzlaufende
Schuldtitel von Staaten – insbeson-
dere der Peripherieländer – profitie-
ren seit Anfang dieses Jahres von
dem Dreijahrestender der EZB.

Die Schweizer UBS sammelte mit
Contingent Capital Notes 2 Mrd. Dol-
lar ein. Am Markt wurde von einem
Erfolg gesprochen, denn die Nach-
frage war sehr hoch. Die Orderbü-
cher für das zehnjährige Papier, das
erstmals nach fünf Jahren seitens
des Emittenten kündbar ist, erreich-
ten ein Volumen von rund 5,5 Mrd.
Dollar. Über 400 Investorenadressen
waren nach Angaben aus Konsortial-
kreisen bei dem Deal mit von der Par-
tie. Das Papier ging zu einer Rendite
von 7,25 % an die Investoren. Die
Vermarktung erfolgte mit einer Ren-
ditevorgabe von „im Bereich von
7,5 %“. „Die UBS-Anleihe ist ein gu-
tes Beispiel für ein Kapitalinstru-
ment, das gemäß den neuen Anfor-
derungen strukturiert wurde, ohne
dass bestehende Aktionäre poten-
ziell verwässert werden. Als Dollar-
Emission ist sie auch für asiatische
Investoren interessant“, sagte Max
Jacob aus dem Bereich Debt Capital
Markets Bond Solutions der Com-
merzbank. Die Häuser BNP Paribas,
Commerzbank, Deutsche Bank und
Société Générale waren die Lead Ma-
nager der Transaktion.

Im Segment der staatsnahen Emit-
tenten trat die FMS Wertmanage-
ment, der Abwickler des HRE-Pro-
blemportfolios, auf. Emittiert wurde
eine fünfjährige Laufzeit über 3
Mrd. Euro. Sie ging zum Spread von
12 BP über Swaps an die Anleger.
„Im Bereich von 12 BP“ waren so-
wohl die ersten Spread-Überlegun-
gen als auch die offiziellen Vermark-
tungsspreads. Citigroup, Deutsche
Bank, Goldman Sachs und Unicredit
waren die Leads.

ck – Martin Siegel blickt auf eine
langjährige Erfahrung im Goldge-
schäft zurück. Seit mehr als 20 Jah-
ren beschäftigt er sich mit dem
Gold- und Minensektor. Der Edel-
metall-Guru hat mehrere Bücher
verfasst, die sich mit der Analyse
des Goldmarktes und Anlagemög-
lichkeiten in Minenaktien befas-
sen, und von 1988 bis 2008 die
Zeitschrift „Goldmarkt“ herausge-
geben. Im Jahr 2006 gründete er
die Firma Westgold, die einer der
führenden Goldhändler Deutsch-
lands geworden ist. Siegel ist Inha-
ber der Stabilitas GmbH, die auf
die Beratung von Rohstofffonds
spezialisiert ist. Seit dem Jahr 2011
leitet er die operativen Geschäfte
des Unternehmens. Seit dem Jahr
2007 betreut er den Fonds Stabili-

tas Pacific Gold + Metals, laut Mor-
ningstar im Jahr 2009 der beste
deutsche Goldminenaktienfonds.
 (Börsen-Zeitung, 16.2.2012)

ONLINE
Den Marktbericht über europäi-
sche Aktien finden Sie bereits am
Vorabend der aktuellen Ausgabe
(ab ca. 18.30 Uhr) online unter
http://www.boersen-zeitung.de

 Börsen-Zeitung, 16.2.2012
kra Frankfurt – Der deutsche Aktien-
markt hat seinen Höhenflug zur Wo-
chenmitte fortgesetzt. Händler be-
gründeten dies vorrangig mit der
Hoffnung der Investoren auf neue fi-

nanzielle Hilfe für das vom Bankrott
bedrohte Griechenland. Zudem
nahm der Markt einige Neuigkeiten
aus dem Firmensektor positiv auf.

Der MDax stieg um 1 % auf 10 353
Punkte, der TecDax rückte um 0,9 %
auf 781 Zähler vor. Im SDax fiel die
Bewegung verhaltener aus: Er
schloss unverändert.

Zu den Tagesgewinnern zählten
Aixtron, die sich um 5,7 % auf 12,34
Euro verteuerten. Den Grund dafür
sahen Börsianer in einem Medienbe-
richt, wonach China die Förderung
der Produktion von LEDs plant. Aix-
tron stellt die Maschinen her, die für
die Produktion benötigt werden.

Im MDax zogen Tui um 3,5 % auf
6,43 Euro an. Der Konzern kommt
beim beabsichtigten Rückzug aus
der Schifffahrt voran und will den Er-
lös aus dem Verkauf von Hapag-
Lloyd-Aktien an die Hansestadt Ham-
burg zum Schuldenabbau nutzen.
Konzernchef Michael Frenzel kün-

digte zudem vor Aktionären in Han-
nover an, Tui werde fortan das Tou-
rismusgeschäft in Schwellenländern
wie China und Brasilien ausbauen.

Gefragt waren auch Puma. Sie leg-
ten in Reaktion auf gute Geschäfts-
zahlen um 3,1 % auf 247,25 Euro zu.
Positiv kam es zudem an, dass der
Sportartikelhersteller den Umsatz in
den Jahren 2012 und 2013 jeweils
um weitere 10 % steigern will. Hel-
fen soll dabei nicht zuletzt der
Schub durch die Fußball-Europa-
meisterschaft und die Olympischen
Spiele sowie eine stärkere Ausrich-
tung auf Fußball; ab der neuen Sai-
son wird Puma auch den Deutschen

Meister Borus-
sia Dortmund
ausrüsten.

Drägerwerk
g e w a n n e n
nach der Vor-
lage von Zah-
len 2,4 % auf
77 Euro. Sky
Deutschland
büßten dage-
gen 3,6 % auf
2,12 Euro ein.
Händler be-

gründeten dies damit, dass die Groß-
bank HSBC die Bewertung des Titels
mit „Underweight“ aufnahm.
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Finanzwerte führen Europas Börsen an
Zahlen von BNP Paribas überraschend stark – Zudem glauben Investoren an die Rettung der Griechen

 Börsen-Zeitung, 16.2.2012
kjo Frankfurt – Die Niederländer
wollen den ersten Dollar-Bond über
ihr DDA-System (Dutch Direct
Auction) an den Markt bringen, und
zwar frühestens ab dem heutigen
Donnerstag. An diesem Projekt
wurde 18 Monate gearbeitet. Es ist
ein Test, ob der von den Schulden-
managern favorisierte Weg der Mit-
telaufnahme auch im Dollar-Markt
funktioniert. Das DDA-System wird
als ein Mix aus Syndikats- und Aukti-
onsverfahren beschrieben. Es wer-
den Konsorten benannt, die Schul-
denmanager haben aber das letzte
Wort bei der Allokation des Bond.
Das System gibt es seit 2003.

Aixtron-Anleger hoffen
auf Impulse aus China

Tagesgewinner im TecDax – Auch Tui stark

Niederländer testen
System im Dollar

Hohe Nachfrage
für Scholz-Anleihe

Martin Siegel
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