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BayerDer zur Crédit-Agricole-Gruppe
gehörende Broker Cheuvreux ist der
Meinung, dass sich die Aktie des Che-
mie- und Pharmakonzerns „unter-
durchschnittlich“ entwickeln wird -
auch wenn Analyst Laurent Flamme
das Kursziel von 53,00 auf 56,00 Euro
anhob. Am Freitag kostete die Aktie in-
des schon 56,60 Euro. Die Kurszielan-
hebung resultiere aus unerwartet nied-
rigen Verbindlichkeiten des Konzerns,
schrieb Flamme. Bayer war bei der
Vorlage der Bilanz für 2010mit seinen
Prognosen für das laufende und das
kommende Jahr hinter den Markter-
wartungen zurückgeblieben. Beson-
ders im Pharmageschäft rechnet das
Management wegen der zunehmen-
den Konkurrenz durch billigere Nach-
ahmermedikamente sowie Sparmaß-
nahmen vieler Ländern in ihren Ge-
sundheitssystemenmit Belastungen.

Continental Die Schweizer Großbank
UBS hat das Kursziel für den Autozulie-
ferer von 72,00 auf 75,00 Euro ange-
hoben. Die Einstufung „kaufen“ blieb
unverändert. Dank der Reifensparte
habe die Gewinnmarge vor Zinsen
und Steuern seine Erwartungen etwas
übertroffen, schrieb Analyst David
Lesne. Auch wegen niedrigerer Zins-
aufwendungen und geringerer Sonder-
belastungen in der Bilanz für 2010 hob
Lesne die Gewinnprognosen an. Das
neue Kursziel bedeutet ein Potenzial
von rund einem Viertel. Die Aktie war
bereits am Freitag gefragt, weil der
Großaktionär Schaeffler erwägt, in ab-
sehbarer Zukunft zehn bis 15 Prozent
seiner Conti-Anteile abzugeben.We-
gen des höheren Streubesitzes könnte
Conti dann ab September in den Dax
aufsteigen. Derzeit hält Schaeffler 75,1
Prozent amMDax-Konzern Conti.

Pro Sieben Sat.1Die US-Bank Morgan
Stanley hat das Kursziel für die Sen-
derkette leicht von 25,50 auf 26,50
Euro erhöht. Dabei blieb Analyst Ju-
lien Rossi bei seiner neutralen Ein-
schätzung „gleichgewichten“ für die
Aktie. Der Umsatz habe sich im inter-
nationalen Fernsehgeschäft 2010
zwar besser entwickelt als erwartet.
Zudem seien die Kosten im Rahmen
geblieben. Allerdings: Auf einem Kurs-
niveau von 25 Euro sieht Rossi einen
Schuldenabbau durch Beteiligungs-
verkäufe sowie eine starkes Deutsch-
landgeschäft bereits eingepreist, von
daher seine unveränderte Grundsatz-
einstufung. Die Medienaktie hat ihren
Wert im Laufe der vergangenen zwölf
Monate verdoppelt. Um das Kursziel
von 26,50 Euro zu erreichen, müsste
der imMDax vertretene Titel um wei-
tere rund 18 Prozent zulegen.
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I st Gold zu teuer? Ist der Preis reif
für einen Absturz? Nein, jeden-
falls nicht nach Meinung der
Branchenexperten – zumindest

jener, die Fonds für Goldminenak-
tien verwalten und damit ihr Geld
verdienen. „Gold ist weit weg von ei-
ner Blase“, sagt beispielsweise Joa-
chim Berlenbach, Mitgründer der
Earth Resource Investment Group
im schweizerischen Zug. Er sagt:
„Ich bin der größte Anleger im eige-
nen Fonds – ich stehe voll dahinter.“

Es ist die Goldpreishausse, die
das Interesse an Minenaktien wie-
der geweckt hat. „Die Nachfrage
nach dem Metall steigt, aber die Mi-
nenindustrie kann das Angebot
nicht erhöhen“, erklärt Richard Da-
vis, Rohstoffanalyst beim Invest-
menthaus Blackrock, das den größ-
ten Goldaktienfonds betreibt.

Investoren wollen sich mit dem
Metall gegen Inflation schützen

Investoren treiben die Nachfrage.
„Anleger kaufen wegen der Geld-
schwemme der Notenbanken“, sagt
Ronald-Peter Stöferle, Goldanalyst
bei der Ersten Bank in Wien. „Das
schürt Inflationsängste – und Anle-
ger wollen sich mit Gold dagegen
schützen.“ So sieht es auch Martin
Siegel, Leiter des auf Rohstoffe spe-
zialisierten Vermögensverwalters Sta-
bilitas. Jetzt kommen noch die Span-
nungen in Nordafrika hinzu. Für den
Goldaktienmanager John Hathaway
von Toqueville Asset Management in
New York ist die Lage im Nahen Os-
ten „alarmierend“ und ein weiterer
Grund zum Kauf von Gold.

Die Preishausse zeigt auch nach
zehn Jahren keine Ermüdung.
Rund 1 430 Dollar kostet jetzt die
Unze (rund 31 Gramm). Stöferle er-
wartet, dass Gold in diesem Jahr
noch auf 1 600 Dollar steigt. Ein

Mann wie Berlenbach will sich auf
solche Prognosen nicht einlassen.
Der ausgebildete Geologe macht
stattdessen eine andere Rechnung
auf: Seit 1980 seien die Produktions-
kosten von unter 50 Dollar je Unze
auf heute 1 000 Dollar gestiegen.
Bei einem Goldpreis unter dieser
Marke würden Konzerne Minen
schließen, was den Preis wieder
nach oben treiben würde.

Förderfirmen stehen wirtschaftlich
so gut dawie noch nie

Rein wirtschaftlich prosperieren die
Firmen. „Sie stehen ökonomisch so
gut da wie noch nie; bei 1 400 Dollar
je Unze arbeiten sie höchst profita-
bel“, sagt Markus Bachmann, Mit-
gründer des unabhängigen Vermö-
gensverwalters Craton Capital in Jo-
hannesburg. Auch deshalb beginnt
das Interesse an Gold wieder auf die
Minenaktien auszustrahlen. Das Ver-
trauen in die Branchentitel war in
der Finanzkrise erschüttert wor-
den, weil die Aktien der Förderge-
sellschaften wegen extremer Kosten-
steigerungen und wegbrechender
Finanzierungsmöglichkeiten massiv
verloren hatten. Doch die Stim-
mung für Minentitel hat gedreht.
Der Branchenindex Nyse Arca Gold
Bugs steigt wieder stärker als der Un-
zenpreis (siehe Grafik).

Die Branchenaktien und darauf
ausgerichtete Fonds haben große
Renditen eingefahren. Mehr als
zwei Dutzend Produkte werden in
Deutschland angeboten. Ein Fonds
aus dem Hause Stabilitas führt die
Rangfolge mit einer Wertverdopp-
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Manch einer wird unweiger-
lich auf sein Schnurlostele-
fon geblickt haben, als er von

der Nachricht hörte, Gigaset steige
ab dem 21. März in den Technologie-
index TecDax auf. Ganz falsch lag er
damit nicht, ist doch die namensge-
bende Konzerntochter der führende
Hersteller der Branche weltweit.
Was auf den ersten Blick nach einem
gewöhnlichen Indextausch aussieht,
bietet doch eine bis dato nicht dage-
wesene Variante.

Das Unternehmen war nämlich in
früheren Jahren schon mal im MDax
und im SDax vertreten. Da hieß es al-
lerdings noch Arques Industries.
Diese Firma hatte wiederum erst
2002 den Börsenmantel der insol-
venten Bad Salzschlirf AG übernom-
men. Arques war wie Gigaset heute
eine Beteiligungsgesellschaft, die
sich vor allem für bekannte Namen
mit eingeschränkten finanziellen
Möglichkeiten interessierte. Der vor
allem jungen Eltern bestens be-
kannte Kinderwagenbauer Teutonia
gehörte dazu, ebenso die im SDax
vertretene SKW Metallurgie.

Vergangenes Jahr hat sich Arques
in Gigaset und damit nach ihrer wich-
tigsten Beteiligung umbenannt und
die Ausrichtung auf den Telekomsek-
tor eingeleitet. Für die Deutsche
Börse bedeutet das: Das Unterneh-
men gehört jetzt nicht mehr zu den
klassischen Branchen, sondern zum
Technologiesektor. Nicht mehr SDax
und MDax sind die passenden Indi-
zes, sondern der TecDax.

Nach langer Zeit ist mal wieder ein
Telekomunternehmen angesagt

Solche Veränderungen waren zwar
theoretisch schon immer möglich,
in der Praxis gab es sie jedoch nie.
Dabei ist es nicht die Frage, ob ein
Hersteller von Telefonen tatsächlich
ein Technologieunternehmen oder
doch eher ein klassisches Indus-
trieunternehmen ist. Erstaunlich ist
vielmehr, dass nach langer Zeit wie-
der einmal ein Telekomunterneh-
men bei Anlegern so gefragt ist, dass
es in Windeseile den Aufstieg in ei-
nen Index schafft. Immerhin hat
sich der Kurs der Gigaset-Aktie seit
dem Herbst verdreifacht. Davor
führte die Branche lange Jahre ein
Schattendasein, klagte über Überka-
pazitäten und geringe Gewinnmar-
gen.

Mit dem Gigaset-Aufstieg verän-
dert sich aber auch der TecDax. Des-
sen bisher so starke Ausrichtung auf
Unternehmen aus dem regenerati-
ven Bereich schwindet mit dem Ab-
stieg des Solarplattenherstellers Co-
nergy und des Spezialmaschinenbau-
ers Manz Automation. Neben Giga-
set schafft noch der Mikrotechnik-
spezialist Süss den Aufstieg.

Übrigens ist die Gigaset AG nicht
die einzige, die früher mal anders
hieß und ein anderes Geschäft be-
trieb. Die Immobilienfirma Hambor-
ner Reit, die in zwei Wochen ins
Kleinwertesegment SDax aufsteigt,
hieß früher nur Hamborner und da-
vor Hamborner Bergbau. Das Ge-
schäft unter Tage hat man allerdings
schon 1973 aufgegeben.

schnell@handelsblatt.com
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Fondsprofis schwören auf Gold
Gold und Goldminen
stehen hoch im Kurs.
Immer mehr Anleger
springen auf den Zug
auf, was die Preise treibt.
Fondsmanager sehen
trotzdem kaum Risiken.

Bulle&Bär
Deutschlands Indizes
verändern sich – das
offenbart derBlick in
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Mineninspektion in Colorado:Die Goldhausse ist noch intakt.
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E s sind die unterschiedlichen
Betrachtungsweisen, die letzt-
lich zu völlig verschiedenen

Schlüssen führen. „Die Luft wird
dünner“, sagt Dennis Nacken von
Allianz Global Investors ganz offen.
Vom extrem ausgeprägten Optimis-
mus vieler Anleger hält er nichts.
Bereits absehbar sei, dass die Im-
pulse der Quartalssaison auslau-
fen. Und auch die großen Konjunk-
turbarometer wie der ISM-Index in
den USA oder der deutsche Ifo-In-
dex sind zuletzt so stark gestiegen,
dass eine Abschwächung wahr-
scheinlicher werden dürfte.

Dem stehen Risiken gegenüber,
die in den vergangenen Wochen im-
mer geringer geworden sind. Das
geht aus dem Risiko-Radar hervor,
das das Handelsblatt jeden Monat
zusammen mit dem Ratingunter-
nehmen EDG erstellt. „Generell hat
sich das Risiko bei einem Großteil
der Wertpapiere im ersten Quartal
reduziert“, sagt Björn Döhrer, Part-
ner bei der EDG.

Basis für das Risiko-Radar ist das
Konzept des sogenannten „Value at
Risk“, das in der Finanzwelt flä-
chendeckend verwendet wird. Das
Grundprinzip ist ziemlich einfach:
Die Kennzahl gibt den Verlustbe-

trag an, der bei einer Anlage von
10000 Euro in den nächsten zehn
Tagen mit 99-prozentiger Wahr-
scheinlichkeit nicht überschritten
wird. Ein Value at Risk von 1 000
Euro bedeutet so, dass das Risiko
auf einen Kursrückgang von zehn
Prozent beschränkt ist.

Aktuell hat der Dax einen Value
at Risk von 963, beim Euro
Stoxx 50 liegt er knapp darüber bei
1 067. Beim Dax sollte man also in
den kommenden zehn Tagen mit
99-prozentiger Wahrscheinlichkeit
nicht mehr als 9,6 Prozent verlie-
ren, beim Euro Stoxx 50 sind es im
schlimmsten Fall 10,6 Prozent.

Trotz der teils noch immer hohen
Risiken bei Einzelwerten liegen die
Aktienindizes Dax und Euro Stoxx
50 weiter in Risikoklasse drei. Das
ist genau die Mitte zwischen den Ri-
sikoklassen von eins für „sicher-
heitsorientiert“ und fünf für „spe-
kulativ“. In Klasse drei sind auch
die meisten Einzeltitel zu Hause.

Gold hat von allen untersuchten
Anlageklassen das niedrigste Risiko

Speziell bei Auto- und Finanzaktien
sind die Risiken in den vergange-
nen Wochen spürbar gesunken.
Die Daimler-Aktie, die nach ihrem
Höhenflug im vergangenen Jahr

mittlerweile von vielen Analysten
nicht mehr ganz so wohlwollend be-
trachtet wird, ist gerade von Risiko-
klasse fünf in vier gewechselt und
nähert sich damit wieder ihrem
langfristigen Durchschnitt an. Glei-
ches gilt für den Maschinen- und
Lastwagenbauer MAN, der sich
jetzt ebenfalls in Klasse vier wieder-
findet.

Weniger Risiko, aber keinen
Wechsel in der Einstufung zeigten
hingegen die Finanztitel. Die Deut-
sche Bank bleibt in Klasse fünf, die
Allianz in vier und die Münchener
Rück in drei. Dort befindet sich
auch der Energieversorger Eon,
dessen Aktie seit dem vergangenen
Jahr dem Gesamtmarkt deutlich
hinterherhinkt. Neue Abgaben wie
die Brennelementesteuer sind ein
Grund dafür. In puncto Risiko ver-
harrt Eon jedoch auf seinem lang-
fristigen Durchschnittswert, so
dass zumindest von dieser Seite
keine Gefahr droht.

Die niedrigste Risikokennzahl im
gesamten von EDG untersuchten
Universum hat übrigens Gold. Sie
ist gerade von drei auf zwei gefal-
len. Als besonders risikoreich stu-
fen die Experten hingegen das So-
larunternehmen Conergy ein. Das
muss in Kürze auch den Technolo-
gieindex TecDax verlassen.

lung in zwölf Monaten an (siehe Ta-
belle). Der Fonds schwankt aller-
dings sehr stark. Über drei Jahre
liegt er im Minus.

Der Anleger muss sich in diesem
Sektor auf starke Schwankungen
einstellen. Viele Fonds haben zwar
beispielsweise über zwölf Monate
mehr Ertrag eingebracht als der Ak-
tien-Branchenindex.

Ihre Titel suchen die Verwalter in
Nord- und Südamerika, Südafrika,
Westafrika, Australien, China. Die
Spanne reicht von großen Werten
wie Newmont Mining über weniger
bekannte mittelgroße Produzenten
bis hin zu spekulativen Explorations-
firmen.

Es ist ein Segment für Anleger
mit starken Nerven. Der Markt ist
vergleichsweise eng. Der Börsen-
wert aller Goldaktien wird auf 300
Milliarden Dollar geschätzt. Zum
Vergleich: Allein Apple ist zehn Pro-
zent mehr wert.

Vor allem ein Risiko haben Exper-
ten wie der österreichische Fach-
mann Stöferle im Auge: „Deutlich
steigende Realzinsen könnten den
Bullenmarkt beim Gold beenden -
aber daran glaube ich nicht.“ Denn
wenn Anleihen deutlich mehr ab-
werfen, als die Teuerung auffrisst,
bevorzugen Anleger in der Regel
diese viel liquidere Anlageklasse.

Das Aktienrisiko sinkt stetig
Nach Einschätzung von Experten präsentieren sich Auto- und Finanzwerte an der Börse mit mehr Stabilität.

aktien

Produktion bei Daimler:Die Aktie wird von vielen Analysten beobachtet.
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Technologiesektor. Nicht mehr SDax
und MDax sind die passenden Indi-
zes, sondern der TecDax.

Nach langer Zeit ist mal wieder ein
Telekomunternehmen angesagt

Solche Veränderungen waren zwar
theoretisch schon immer möglich,
in der Praxis gab es sie jedoch nie.
Dabei ist es nicht die Frage, ob ein
Hersteller von Telefonen tatsächlich
ein Technologieunternehmen oder
doch eher ein klassisches Indus-
trieunternehmen ist. Erstaunlich ist
vielmehr, dass nach langer Zeit wie-
der einmal ein Telekomunterneh-
men bei Anlegern so gefragt ist, dass
es in Windeseile den Aufstieg in ei-
nen Index schafft. Immerhin hat
sich der Kurs der Gigaset-Aktie seit
dem Herbst verdreifacht. Davor
führte die Branche lange Jahre ein
Schattendasein, klagte über Überka-
pazitäten und geringe Gewinnmar-
gen.

Mit dem Gigaset-Aufstieg verän-
dert sich aber auch der TecDax. Des-
sen bisher so starke Ausrichtung auf
Unternehmen aus dem regenerati-
ven Bereich schwindet mit dem Ab-
stieg des Solarplattenherstellers Co-
nergy und des Spezialmaschinenbau-
ers Manz Automation. Neben Giga-
set schafft noch der Mikrotechnik-
spezialist Süss den Aufstieg.

Übrigens ist die Gigaset AG nicht
die einzige, die früher mal anders
hieß und ein anderes Geschäft be-
trieb. Die Immobilienfirma Hambor-
ner Reit, die in zwei Wochen ins
Kleinwertesegment SDax aufsteigt,
hieß früher nur Hamborner und da-
vor Hamborner Bergbau. Das Ge-
schäft unter Tage hat man allerdings
schon 1973 aufgegeben.

schnell@handelsblatt.com
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Fondsprofis schwören auf Gold
Gold und Goldminen
stehen hoch im Kurs.
Immer mehr Anleger
springen auf den Zug
auf, was die Preise treibt.
Fondsmanager sehen
trotzdem kaum Risiken.

Bulle&Bär
Deutschlands Indizes
verändern sich – das
offenbart derBlick in
dieFirmenmäntel

30

35

40

45

50

55

60

65

70

Handelsblatt Quelle:

Continental
Aktienkurs in Euro

Bloomberg

4.3.’10 4.3.’11

Name ISIN
Volumen
in Mio. €

101,2
71,0
65,8
61,4
60,7
56,2
52,2
50,1
47,8
47,5
37,9

-5,3

11,0

15,9

15,4

-19,3

-

15,3

-

11,6

-

8,4

9
30

225
133
37

153
286
91

214
113

Stabilitas Gold+Resourcen Spec Sit P

Stabilitas Pacific Gold+Metals P

Craton Capital Precious Metal A

Gold Equity USD B

Stabilitas Silber+Weissmetalle P

Earth Gold Fund UI EUR R

Falcon Gold Equity A

Tocqueville Gold P

LO FundsWorld Gold Expertise EUR I A

URAM Gold Allocator EUR B

Vergleichsindex: AmexGold Bugs

LU0308790152

LU0290140358

LI0016742681

LU0175576296

LU0265803667

DE000A0Q2SD8

CH0002783535

FR0010649772

LU0210009576

LU0469023948

Performance

1 J. 3 J. p.a.

Top Ten der Goldaktienfonds
Rangfolge nachWertentwicklung über 12 Monate

Quelle:MorningstarDaten per Ende FebruarHandelsblatt

Minen liegen vorne

Quelle: Thomson Reuters
Logarithmische Darstellung
Handelsblatt
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Mineninspektion in Colorado:Die Goldhausse ist noch intakt.
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Christian Schnell
Frankfurt

E s sind die unterschiedlichen
Betrachtungsweisen, die letzt-
lich zu völlig verschiedenen

Schlüssen führen. „Die Luft wird
dünner“, sagt Dennis Nacken von
Allianz Global Investors ganz offen.
Vom extrem ausgeprägten Optimis-
mus vieler Anleger hält er nichts.
Bereits absehbar sei, dass die Im-
pulse der Quartalssaison auslau-
fen. Und auch die großen Konjunk-
turbarometer wie der ISM-Index in
den USA oder der deutsche Ifo-In-
dex sind zuletzt so stark gestiegen,
dass eine Abschwächung wahr-
scheinlicher werden dürfte.

Dem stehen Risiken gegenüber,
die in den vergangenen Wochen im-
mer geringer geworden sind. Das
geht aus dem Risiko-Radar hervor,
das das Handelsblatt jeden Monat
zusammen mit dem Ratingunter-
nehmen EDG erstellt. „Generell hat
sich das Risiko bei einem Großteil
der Wertpapiere im ersten Quartal
reduziert“, sagt Björn Döhrer, Part-
ner bei der EDG.

Basis für das Risiko-Radar ist das
Konzept des sogenannten „Value at
Risk“, das in der Finanzwelt flä-
chendeckend verwendet wird. Das
Grundprinzip ist ziemlich einfach:
Die Kennzahl gibt den Verlustbe-

trag an, der bei einer Anlage von
10000 Euro in den nächsten zehn
Tagen mit 99-prozentiger Wahr-
scheinlichkeit nicht überschritten
wird. Ein Value at Risk von 1 000
Euro bedeutet so, dass das Risiko
auf einen Kursrückgang von zehn
Prozent beschränkt ist.

Aktuell hat der Dax einen Value
at Risk von 963, beim Euro
Stoxx 50 liegt er knapp darüber bei
1 067. Beim Dax sollte man also in
den kommenden zehn Tagen mit
99-prozentiger Wahrscheinlichkeit
nicht mehr als 9,6 Prozent verlie-
ren, beim Euro Stoxx 50 sind es im
schlimmsten Fall 10,6 Prozent.

Trotz der teils noch immer hohen
Risiken bei Einzelwerten liegen die
Aktienindizes Dax und Euro Stoxx
50 weiter in Risikoklasse drei. Das
ist genau die Mitte zwischen den Ri-
sikoklassen von eins für „sicher-
heitsorientiert“ und fünf für „spe-
kulativ“. In Klasse drei sind auch
die meisten Einzeltitel zu Hause.

Gold hat von allen untersuchten
Anlageklassen das niedrigste Risiko

Speziell bei Auto- und Finanzaktien
sind die Risiken in den vergange-
nen Wochen spürbar gesunken.
Die Daimler-Aktie, die nach ihrem
Höhenflug im vergangenen Jahr

mittlerweile von vielen Analysten
nicht mehr ganz so wohlwollend be-
trachtet wird, ist gerade von Risiko-
klasse fünf in vier gewechselt und
nähert sich damit wieder ihrem
langfristigen Durchschnitt an. Glei-
ches gilt für den Maschinen- und
Lastwagenbauer MAN, der sich
jetzt ebenfalls in Klasse vier wieder-
findet.

Weniger Risiko, aber keinen
Wechsel in der Einstufung zeigten
hingegen die Finanztitel. Die Deut-
sche Bank bleibt in Klasse fünf, die
Allianz in vier und die Münchener
Rück in drei. Dort befindet sich
auch der Energieversorger Eon,
dessen Aktie seit dem vergangenen
Jahr dem Gesamtmarkt deutlich
hinterherhinkt. Neue Abgaben wie
die Brennelementesteuer sind ein
Grund dafür. In puncto Risiko ver-
harrt Eon jedoch auf seinem lang-
fristigen Durchschnittswert, so
dass zumindest von dieser Seite
keine Gefahr droht.

Die niedrigste Risikokennzahl im
gesamten von EDG untersuchten
Universum hat übrigens Gold. Sie
ist gerade von drei auf zwei gefal-
len. Als besonders risikoreich stu-
fen die Experten hingegen das So-
larunternehmen Conergy ein. Das
muss in Kürze auch den Technolo-
gieindex TecDax verlassen.

lung in zwölf Monaten an (siehe Ta-
belle). Der Fonds schwankt aller-
dings sehr stark. Über drei Jahre
liegt er im Minus.

Der Anleger muss sich in diesem
Sektor auf starke Schwankungen
einstellen. Viele Fonds haben zwar
beispielsweise über zwölf Monate
mehr Ertrag eingebracht als der Ak-
tien-Branchenindex.

Ihre Titel suchen die Verwalter in
Nord- und Südamerika, Südafrika,
Westafrika, Australien, China. Die
Spanne reicht von großen Werten
wie Newmont Mining über weniger
bekannte mittelgroße Produzenten
bis hin zu spekulativen Explorations-
firmen.

Es ist ein Segment für Anleger
mit starken Nerven. Der Markt ist
vergleichsweise eng. Der Börsen-
wert aller Goldaktien wird auf 300
Milliarden Dollar geschätzt. Zum
Vergleich: Allein Apple ist zehn Pro-
zent mehr wert.

Vor allem ein Risiko haben Exper-
ten wie der österreichische Fach-
mann Stöferle im Auge: „Deutlich
steigende Realzinsen könnten den
Bullenmarkt beim Gold beenden -
aber daran glaube ich nicht.“ Denn
wenn Anleihen deutlich mehr ab-
werfen, als die Teuerung auffrisst,
bevorzugen Anleger in der Regel
diese viel liquidere Anlageklasse.

Das Aktienrisiko sinkt stetig
Nach Einschätzung von Experten präsentieren sich Auto- und Finanzwerte an der Börse mit mehr Stabilität.

aktien

Produktion bei Daimler:Die Aktie wird von vielen Analysten beobachtet.
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BayerDer zur Crédit-Agricole-Gruppe
gehörende Broker Cheuvreux ist der
Meinung, dass sich die Aktie des Che-
mie- und Pharmakonzerns „unter-
durchschnittlich“ entwickeln wird -
auch wenn Analyst Laurent Flamme
das Kursziel von 53,00 auf 56,00 Euro
anhob. Am Freitag kostete die Aktie in-
des schon 56,60 Euro. Die Kurszielan-
hebung resultiere aus unerwartet nied-
rigen Verbindlichkeiten des Konzerns,
schrieb Flamme. Bayer war bei der
Vorlage der Bilanz für 2010mit seinen
Prognosen für das laufende und das
kommende Jahr hinter den Markter-
wartungen zurückgeblieben. Beson-
ders im Pharmageschäft rechnet das
Management wegen der zunehmen-
den Konkurrenz durch billigere Nach-
ahmermedikamente sowie Sparmaß-
nahmen vieler Ländern in ihren Ge-
sundheitssystemenmit Belastungen.

Continental Die Schweizer Großbank
UBS hat das Kursziel für den Autozulie-
ferer von 72,00 auf 75,00 Euro ange-
hoben. Die Einstufung „kaufen“ blieb
unverändert. Dank der Reifensparte
habe die Gewinnmarge vor Zinsen
und Steuern seine Erwartungen etwas
übertroffen, schrieb Analyst David
Lesne. Auch wegen niedrigerer Zins-
aufwendungen und geringerer Sonder-
belastungen in der Bilanz für 2010 hob
Lesne die Gewinnprognosen an. Das
neue Kursziel bedeutet ein Potenzial
von rund einem Viertel. Die Aktie war
bereits am Freitag gefragt, weil der
Großaktionär Schaeffler erwägt, in ab-
sehbarer Zukunft zehn bis 15 Prozent
seiner Conti-Anteile abzugeben.We-
gen des höheren Streubesitzes könnte
Conti dann ab September in den Dax
aufsteigen. Derzeit hält Schaeffler 75,1
Prozent amMDax-Konzern Conti.

Pro Sieben Sat.1Die US-Bank Morgan
Stanley hat das Kursziel für die Sen-
derkette leicht von 25,50 auf 26,50
Euro erhöht. Dabei blieb Analyst Ju-
lien Rossi bei seiner neutralen Ein-
schätzung „gleichgewichten“ für die
Aktie. Der Umsatz habe sich im inter-
nationalen Fernsehgeschäft 2010
zwar besser entwickelt als erwartet.
Zudem seien die Kosten im Rahmen
geblieben. Allerdings: Auf einem Kurs-
niveau von 25 Euro sieht Rossi einen
Schuldenabbau durch Beteiligungs-
verkäufe sowie eine starkes Deutsch-
landgeschäft bereits eingepreist, von
daher seine unveränderte Grundsatz-
einstufung. Die Medienaktie hat ihren
Wert im Laufe der vergangenen zwölf
Monate verdoppelt. Um das Kursziel
von 26,50 Euro zu erreichen, müsste
der imMDax vertretene Titel um wei-
tere rund 18 Prozent zulegen.

ANALYSTEN EMPFEHLEN

Kaufen

Ingo Narat
Frankfurt

I st Gold zu teuer? Ist der Preis reif
für einen Absturz? Nein, jeden-
falls nicht nach Meinung der
Branchenexperten – zumindest

jener, die Fonds für Goldminenak-
tien verwalten und damit ihr Geld
verdienen. „Gold ist weit weg von ei-
ner Blase“, sagt beispielsweise Joa-
chim Berlenbach, Mitgründer der
Earth Resource Investment Group
im schweizerischen Zug. Er sagt:
„Ich bin der größte Anleger im eige-
nen Fonds – ich stehe voll dahinter.“

Es ist die Goldpreishausse, die
das Interesse an Minenaktien wie-
der geweckt hat. „Die Nachfrage
nach dem Metall steigt, aber die Mi-
nenindustrie kann das Angebot
nicht erhöhen“, erklärt Richard Da-
vis, Rohstoffanalyst beim Invest-
menthaus Blackrock, das den größ-
ten Goldaktienfonds betreibt.

Investoren wollen sich mit dem
Metall gegen Inflation schützen

Investoren treiben die Nachfrage.
„Anleger kaufen wegen der Geld-
schwemme der Notenbanken“, sagt
Ronald-Peter Stöferle, Goldanalyst
bei der Ersten Bank in Wien. „Das
schürt Inflationsängste – und Anle-
ger wollen sich mit Gold dagegen
schützen.“ So sieht es auch Martin
Siegel, Leiter des auf Rohstoffe spe-
zialisierten Vermögensverwalters Sta-
bilitas. Jetzt kommen noch die Span-
nungen in Nordafrika hinzu. Für den
Goldaktienmanager John Hathaway
von Toqueville Asset Management in
New York ist die Lage im Nahen Os-
ten „alarmierend“ und ein weiterer
Grund zum Kauf von Gold.

Die Preishausse zeigt auch nach
zehn Jahren keine Ermüdung.
Rund 1 430 Dollar kostet jetzt die
Unze (rund 31 Gramm). Stöferle er-
wartet, dass Gold in diesem Jahr
noch auf 1 600 Dollar steigt. Ein

Mann wie Berlenbach will sich auf
solche Prognosen nicht einlassen.
Der ausgebildete Geologe macht
stattdessen eine andere Rechnung
auf: Seit 1980 seien die Produktions-
kosten von unter 50 Dollar je Unze
auf heute 1 000 Dollar gestiegen.
Bei einem Goldpreis unter dieser
Marke würden Konzerne Minen
schließen, was den Preis wieder
nach oben treiben würde.

Förderfirmen stehen wirtschaftlich
so gut dawie noch nie

Rein wirtschaftlich prosperieren die
Firmen. „Sie stehen ökonomisch so
gut da wie noch nie; bei 1 400 Dollar
je Unze arbeiten sie höchst profita-
bel“, sagt Markus Bachmann, Mit-
gründer des unabhängigen Vermö-
gensverwalters Craton Capital in Jo-
hannesburg. Auch deshalb beginnt
das Interesse an Gold wieder auf die
Minenaktien auszustrahlen. Das Ver-
trauen in die Branchentitel war in
der Finanzkrise erschüttert wor-
den, weil die Aktien der Förderge-
sellschaften wegen extremer Kosten-
steigerungen und wegbrechender
Finanzierungsmöglichkeiten massiv
verloren hatten. Doch die Stim-
mung für Minentitel hat gedreht.
Der Branchenindex Nyse Arca Gold
Bugs steigt wieder stärker als der Un-
zenpreis (siehe Grafik).

Die Branchenaktien und darauf
ausgerichtete Fonds haben große
Renditen eingefahren. Mehr als
zwei Dutzend Produkte werden in
Deutschland angeboten. Ein Fonds
aus dem Hause Stabilitas führt die
Rangfolge mit einer Wertverdopp-

Verkaufen

Christian Schnell
Frankfurt

Manch einer wird unweiger-
lich auf sein Schnurlostele-
fon geblickt haben, als er von

der Nachricht hörte, Gigaset steige
ab dem 21. März in den Technologie-
index TecDax auf. Ganz falsch lag er
damit nicht, ist doch die namensge-
bende Konzerntochter der führende
Hersteller der Branche weltweit.
Was auf den ersten Blick nach einem
gewöhnlichen Indextausch aussieht,
bietet doch eine bis dato nicht dage-
wesene Variante.

Das Unternehmen war nämlich in
früheren Jahren schon mal im MDax
und im SDax vertreten. Da hieß es al-
lerdings noch Arques Industries.
Diese Firma hatte wiederum erst
2002 den Börsenmantel der insol-
venten Bad Salzschlirf AG übernom-
men. Arques war wie Gigaset heute
eine Beteiligungsgesellschaft, die
sich vor allem für bekannte Namen
mit eingeschränkten finanziellen
Möglichkeiten interessierte. Der vor
allem jungen Eltern bestens be-
kannte Kinderwagenbauer Teutonia
gehörte dazu, ebenso die im SDax
vertretene SKW Metallurgie.

Vergangenes Jahr hat sich Arques
in Gigaset und damit nach ihrer wich-
tigsten Beteiligung umbenannt und
die Ausrichtung auf den Telekomsek-
tor eingeleitet. Für die Deutsche
Börse bedeutet das: Das Unterneh-
men gehört jetzt nicht mehr zu den
klassischen Branchen, sondern zum
Technologiesektor. Nicht mehr SDax
und MDax sind die passenden Indi-
zes, sondern der TecDax.

Nach langer Zeit ist mal wieder ein
Telekomunternehmen angesagt

Solche Veränderungen waren zwar
theoretisch schon immer möglich,
in der Praxis gab es sie jedoch nie.
Dabei ist es nicht die Frage, ob ein
Hersteller von Telefonen tatsächlich
ein Technologieunternehmen oder
doch eher ein klassisches Indus-
trieunternehmen ist. Erstaunlich ist
vielmehr, dass nach langer Zeit wie-
der einmal ein Telekomunterneh-
men bei Anlegern so gefragt ist, dass
es in Windeseile den Aufstieg in ei-
nen Index schafft. Immerhin hat
sich der Kurs der Gigaset-Aktie seit
dem Herbst verdreifacht. Davor
führte die Branche lange Jahre ein
Schattendasein, klagte über Überka-
pazitäten und geringe Gewinnmar-
gen.

Mit dem Gigaset-Aufstieg verän-
dert sich aber auch der TecDax. Des-
sen bisher so starke Ausrichtung auf
Unternehmen aus dem regenerati-
ven Bereich schwindet mit dem Ab-
stieg des Solarplattenherstellers Co-
nergy und des Spezialmaschinenbau-
ers Manz Automation. Neben Giga-
set schafft noch der Mikrotechnik-
spezialist Süss den Aufstieg.

Übrigens ist die Gigaset AG nicht
die einzige, die früher mal anders
hieß und ein anderes Geschäft be-
trieb. Die Immobilienfirma Hambor-
ner Reit, die in zwei Wochen ins
Kleinwertesegment SDax aufsteigt,
hieß früher nur Hamborner und da-
vor Hamborner Bergbau. Das Ge-
schäft unter Tage hat man allerdings
schon 1973 aufgegeben.

schnell@handelsblatt.com
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Minen liegen vorne

Quelle: Thomson Reuters
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E s sind die unterschiedlichen
Betrachtungsweisen, die letzt-
lich zu völlig verschiedenen

Schlüssen führen. „Die Luft wird
dünner“, sagt Dennis Nacken von
Allianz Global Investors ganz offen.
Vom extrem ausgeprägten Optimis-
mus vieler Anleger hält er nichts.
Bereits absehbar sei, dass die Im-
pulse der Quartalssaison auslau-
fen. Und auch die großen Konjunk-
turbarometer wie der ISM-Index in
den USA oder der deutsche Ifo-In-
dex sind zuletzt so stark gestiegen,
dass eine Abschwächung wahr-
scheinlicher werden dürfte.

Dem stehen Risiken gegenüber,
die in den vergangenen Wochen im-
mer geringer geworden sind. Das
geht aus dem Risiko-Radar hervor,
das das Handelsblatt jeden Monat
zusammen mit dem Ratingunter-
nehmen EDG erstellt. „Generell hat
sich das Risiko bei einem Großteil
der Wertpapiere im ersten Quartal
reduziert“, sagt Björn Döhrer, Part-
ner bei der EDG.

Basis für das Risiko-Radar ist das
Konzept des sogenannten „Value at
Risk“, das in der Finanzwelt flä-
chendeckend verwendet wird. Das
Grundprinzip ist ziemlich einfach:
Die Kennzahl gibt den Verlustbe-

trag an, der bei einer Anlage von
10000 Euro in den nächsten zehn
Tagen mit 99-prozentiger Wahr-
scheinlichkeit nicht überschritten
wird. Ein Value at Risk von 1 000
Euro bedeutet so, dass das Risiko
auf einen Kursrückgang von zehn
Prozent beschränkt ist.

Aktuell hat der Dax einen Value
at Risk von 963, beim Euro
Stoxx 50 liegt er knapp darüber bei
1 067. Beim Dax sollte man also in
den kommenden zehn Tagen mit
99-prozentiger Wahrscheinlichkeit
nicht mehr als 9,6 Prozent verlie-
ren, beim Euro Stoxx 50 sind es im
schlimmsten Fall 10,6 Prozent.

Trotz der teils noch immer hohen
Risiken bei Einzelwerten liegen die
Aktienindizes Dax und Euro Stoxx
50 weiter in Risikoklasse drei. Das
ist genau die Mitte zwischen den Ri-
sikoklassen von eins für „sicher-
heitsorientiert“ und fünf für „spe-
kulativ“. In Klasse drei sind auch
die meisten Einzeltitel zu Hause.

Gold hat von allen untersuchten
Anlageklassen das niedrigste Risiko

Speziell bei Auto- und Finanzaktien
sind die Risiken in den vergange-
nen Wochen spürbar gesunken.
Die Daimler-Aktie, die nach ihrem
Höhenflug im vergangenen Jahr

mittlerweile von vielen Analysten
nicht mehr ganz so wohlwollend be-
trachtet wird, ist gerade von Risiko-
klasse fünf in vier gewechselt und
nähert sich damit wieder ihrem
langfristigen Durchschnitt an. Glei-
ches gilt für den Maschinen- und
Lastwagenbauer MAN, der sich
jetzt ebenfalls in Klasse vier wieder-
findet.

Weniger Risiko, aber keinen
Wechsel in der Einstufung zeigten
hingegen die Finanztitel. Die Deut-
sche Bank bleibt in Klasse fünf, die
Allianz in vier und die Münchener
Rück in drei. Dort befindet sich
auch der Energieversorger Eon,
dessen Aktie seit dem vergangenen
Jahr dem Gesamtmarkt deutlich
hinterherhinkt. Neue Abgaben wie
die Brennelementesteuer sind ein
Grund dafür. In puncto Risiko ver-
harrt Eon jedoch auf seinem lang-
fristigen Durchschnittswert, so
dass zumindest von dieser Seite
keine Gefahr droht.

Die niedrigste Risikokennzahl im
gesamten von EDG untersuchten
Universum hat übrigens Gold. Sie
ist gerade von drei auf zwei gefal-
len. Als besonders risikoreich stu-
fen die Experten hingegen das So-
larunternehmen Conergy ein. Das
muss in Kürze auch den Technolo-
gieindex TecDax verlassen.

lung in zwölf Monaten an (siehe Ta-
belle). Der Fonds schwankt aller-
dings sehr stark. Über drei Jahre
liegt er im Minus.

Der Anleger muss sich in diesem
Sektor auf starke Schwankungen
einstellen. Viele Fonds haben zwar
beispielsweise über zwölf Monate
mehr Ertrag eingebracht als der Ak-
tien-Branchenindex.

Ihre Titel suchen die Verwalter in
Nord- und Südamerika, Südafrika,
Westafrika, Australien, China. Die
Spanne reicht von großen Werten
wie Newmont Mining über weniger
bekannte mittelgroße Produzenten
bis hin zu spekulativen Explorations-
firmen.

Es ist ein Segment für Anleger
mit starken Nerven. Der Markt ist
vergleichsweise eng. Der Börsen-
wert aller Goldaktien wird auf 300
Milliarden Dollar geschätzt. Zum
Vergleich: Allein Apple ist zehn Pro-
zent mehr wert.

Vor allem ein Risiko haben Exper-
ten wie der österreichische Fach-
mann Stöferle im Auge: „Deutlich
steigende Realzinsen könnten den
Bullenmarkt beim Gold beenden -
aber daran glaube ich nicht.“ Denn
wenn Anleihen deutlich mehr ab-
werfen, als die Teuerung auffrisst,
bevorzugen Anleger in der Regel
diese viel liquidere Anlageklasse.

Das Aktienrisiko sinkt stetig
Nach Einschätzung von Experten präsentieren sich Auto- und Finanzwerte an der Börse mit mehr Stabilität.

aktien

Produktion bei Daimler:Die Aktie wird von vielen Analysten beobachtet.
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BayerDer zur Crédit-Agricole-Gruppe
gehörende Broker Cheuvreux ist der
Meinung, dass sich die Aktie des Che-
mie- und Pharmakonzerns „unter-
durchschnittlich“ entwickeln wird -
auch wenn Analyst Laurent Flamme
das Kursziel von 53,00 auf 56,00 Euro
anhob. Am Freitag kostete die Aktie in-
des schon 56,60 Euro. Die Kurszielan-
hebung resultiere aus unerwartet nied-
rigen Verbindlichkeiten des Konzerns,
schrieb Flamme. Bayer war bei der
Vorlage der Bilanz für 2010mit seinen
Prognosen für das laufende und das
kommende Jahr hinter den Markter-
wartungen zurückgeblieben. Beson-
ders im Pharmageschäft rechnet das
Management wegen der zunehmen-
den Konkurrenz durch billigere Nach-
ahmermedikamente sowie Sparmaß-
nahmen vieler Ländern in ihren Ge-
sundheitssystemenmit Belastungen.

Continental Die Schweizer Großbank
UBS hat das Kursziel für den Autozulie-
ferer von 72,00 auf 75,00 Euro ange-
hoben. Die Einstufung „kaufen“ blieb
unverändert. Dank der Reifensparte
habe die Gewinnmarge vor Zinsen
und Steuern seine Erwartungen etwas
übertroffen, schrieb Analyst David
Lesne. Auch wegen niedrigerer Zins-
aufwendungen und geringerer Sonder-
belastungen in der Bilanz für 2010 hob
Lesne die Gewinnprognosen an. Das
neue Kursziel bedeutet ein Potenzial
von rund einem Viertel. Die Aktie war
bereits am Freitag gefragt, weil der
Großaktionär Schaeffler erwägt, in ab-
sehbarer Zukunft zehn bis 15 Prozent
seiner Conti-Anteile abzugeben.We-
gen des höheren Streubesitzes könnte
Conti dann ab September in den Dax
aufsteigen. Derzeit hält Schaeffler 75,1
Prozent amMDax-Konzern Conti.

Pro Sieben Sat.1Die US-Bank Morgan
Stanley hat das Kursziel für die Sen-
derkette leicht von 25,50 auf 26,50
Euro erhöht. Dabei blieb Analyst Ju-
lien Rossi bei seiner neutralen Ein-
schätzung „gleichgewichten“ für die
Aktie. Der Umsatz habe sich im inter-
nationalen Fernsehgeschäft 2010
zwar besser entwickelt als erwartet.
Zudem seien die Kosten im Rahmen
geblieben. Allerdings: Auf einem Kurs-
niveau von 25 Euro sieht Rossi einen
Schuldenabbau durch Beteiligungs-
verkäufe sowie eine starkes Deutsch-
landgeschäft bereits eingepreist, von
daher seine unveränderte Grundsatz-
einstufung. Die Medienaktie hat ihren
Wert im Laufe der vergangenen zwölf
Monate verdoppelt. Um das Kursziel
von 26,50 Euro zu erreichen, müsste
der imMDax vertretene Titel um wei-
tere rund 18 Prozent zulegen.

ANALYSTEN EMPFEHLEN

Kaufen

Ingo Narat
Frankfurt

I st Gold zu teuer? Ist der Preis reif
für einen Absturz? Nein, jeden-
falls nicht nach Meinung der
Branchenexperten – zumindest

jener, die Fonds für Goldminenak-
tien verwalten und damit ihr Geld
verdienen. „Gold ist weit weg von ei-
ner Blase“, sagt beispielsweise Joa-
chim Berlenbach, Mitgründer der
Earth Resource Investment Group
im schweizerischen Zug. Er sagt:
„Ich bin der größte Anleger im eige-
nen Fonds – ich stehe voll dahinter.“

Es ist die Goldpreishausse, die
das Interesse an Minenaktien wie-
der geweckt hat. „Die Nachfrage
nach dem Metall steigt, aber die Mi-
nenindustrie kann das Angebot
nicht erhöhen“, erklärt Richard Da-
vis, Rohstoffanalyst beim Invest-
menthaus Blackrock, das den größ-
ten Goldaktienfonds betreibt.

Investoren wollen sich mit dem
Metall gegen Inflation schützen

Investoren treiben die Nachfrage.
„Anleger kaufen wegen der Geld-
schwemme der Notenbanken“, sagt
Ronald-Peter Stöferle, Goldanalyst
bei der Ersten Bank in Wien. „Das
schürt Inflationsängste – und Anle-
ger wollen sich mit Gold dagegen
schützen.“ So sieht es auch Martin
Siegel, Leiter des auf Rohstoffe spe-
zialisierten Vermögensverwalters Sta-
bilitas. Jetzt kommen noch die Span-
nungen in Nordafrika hinzu. Für den
Goldaktienmanager John Hathaway
von Toqueville Asset Management in
New York ist die Lage im Nahen Os-
ten „alarmierend“ und ein weiterer
Grund zum Kauf von Gold.

Die Preishausse zeigt auch nach
zehn Jahren keine Ermüdung.
Rund 1 430 Dollar kostet jetzt die
Unze (rund 31 Gramm). Stöferle er-
wartet, dass Gold in diesem Jahr
noch auf 1 600 Dollar steigt. Ein

Mann wie Berlenbach will sich auf
solche Prognosen nicht einlassen.
Der ausgebildete Geologe macht
stattdessen eine andere Rechnung
auf: Seit 1980 seien die Produktions-
kosten von unter 50 Dollar je Unze
auf heute 1 000 Dollar gestiegen.
Bei einem Goldpreis unter dieser
Marke würden Konzerne Minen
schließen, was den Preis wieder
nach oben treiben würde.

Förderfirmen stehen wirtschaftlich
so gut dawie noch nie

Rein wirtschaftlich prosperieren die
Firmen. „Sie stehen ökonomisch so
gut da wie noch nie; bei 1 400 Dollar
je Unze arbeiten sie höchst profita-
bel“, sagt Markus Bachmann, Mit-
gründer des unabhängigen Vermö-
gensverwalters Craton Capital in Jo-
hannesburg. Auch deshalb beginnt
das Interesse an Gold wieder auf die
Minenaktien auszustrahlen. Das Ver-
trauen in die Branchentitel war in
der Finanzkrise erschüttert wor-
den, weil die Aktien der Förderge-
sellschaften wegen extremer Kosten-
steigerungen und wegbrechender
Finanzierungsmöglichkeiten massiv
verloren hatten. Doch die Stim-
mung für Minentitel hat gedreht.
Der Branchenindex Nyse Arca Gold
Bugs steigt wieder stärker als der Un-
zenpreis (siehe Grafik).

Die Branchenaktien und darauf
ausgerichtete Fonds haben große
Renditen eingefahren. Mehr als
zwei Dutzend Produkte werden in
Deutschland angeboten. Ein Fonds
aus dem Hause Stabilitas führt die
Rangfolge mit einer Wertverdopp-

Verkaufen

Christian Schnell
Frankfurt

Manch einer wird unweiger-
lich auf sein Schnurlostele-
fon geblickt haben, als er von

der Nachricht hörte, Gigaset steige
ab dem 21. März in den Technologie-
index TecDax auf. Ganz falsch lag er
damit nicht, ist doch die namensge-
bende Konzerntochter der führende
Hersteller der Branche weltweit.
Was auf den ersten Blick nach einem
gewöhnlichen Indextausch aussieht,
bietet doch eine bis dato nicht dage-
wesene Variante.

Das Unternehmen war nämlich in
früheren Jahren schon mal im MDax
und im SDax vertreten. Da hieß es al-
lerdings noch Arques Industries.
Diese Firma hatte wiederum erst
2002 den Börsenmantel der insol-
venten Bad Salzschlirf AG übernom-
men. Arques war wie Gigaset heute
eine Beteiligungsgesellschaft, die
sich vor allem für bekannte Namen
mit eingeschränkten finanziellen
Möglichkeiten interessierte. Der vor
allem jungen Eltern bestens be-
kannte Kinderwagenbauer Teutonia
gehörte dazu, ebenso die im SDax
vertretene SKW Metallurgie.

Vergangenes Jahr hat sich Arques
in Gigaset und damit nach ihrer wich-
tigsten Beteiligung umbenannt und
die Ausrichtung auf den Telekomsek-
tor eingeleitet. Für die Deutsche
Börse bedeutet das: Das Unterneh-
men gehört jetzt nicht mehr zu den
klassischen Branchen, sondern zum
Technologiesektor. Nicht mehr SDax
und MDax sind die passenden Indi-
zes, sondern der TecDax.

Nach langer Zeit ist mal wieder ein
Telekomunternehmen angesagt

Solche Veränderungen waren zwar
theoretisch schon immer möglich,
in der Praxis gab es sie jedoch nie.
Dabei ist es nicht die Frage, ob ein
Hersteller von Telefonen tatsächlich
ein Technologieunternehmen oder
doch eher ein klassisches Indus-
trieunternehmen ist. Erstaunlich ist
vielmehr, dass nach langer Zeit wie-
der einmal ein Telekomunterneh-
men bei Anlegern so gefragt ist, dass
es in Windeseile den Aufstieg in ei-
nen Index schafft. Immerhin hat
sich der Kurs der Gigaset-Aktie seit
dem Herbst verdreifacht. Davor
führte die Branche lange Jahre ein
Schattendasein, klagte über Überka-
pazitäten und geringe Gewinnmar-
gen.

Mit dem Gigaset-Aufstieg verän-
dert sich aber auch der TecDax. Des-
sen bisher so starke Ausrichtung auf
Unternehmen aus dem regenerati-
ven Bereich schwindet mit dem Ab-
stieg des Solarplattenherstellers Co-
nergy und des Spezialmaschinenbau-
ers Manz Automation. Neben Giga-
set schafft noch der Mikrotechnik-
spezialist Süss den Aufstieg.

Übrigens ist die Gigaset AG nicht
die einzige, die früher mal anders
hieß und ein anderes Geschäft be-
trieb. Die Immobilienfirma Hambor-
ner Reit, die in zwei Wochen ins
Kleinwertesegment SDax aufsteigt,
hieß früher nur Hamborner und da-
vor Hamborner Bergbau. Das Ge-
schäft unter Tage hat man allerdings
schon 1973 aufgegeben.

schnell@handelsblatt.com
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Fondsprofis schwören auf Gold
Gold und Goldminen
stehen hoch im Kurs.
Immer mehr Anleger
springen auf den Zug
auf, was die Preise treibt.
Fondsmanager sehen
trotzdem kaum Risiken.
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Christian Schnell
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E s sind die unterschiedlichen
Betrachtungsweisen, die letzt-
lich zu völlig verschiedenen

Schlüssen führen. „Die Luft wird
dünner“, sagt Dennis Nacken von
Allianz Global Investors ganz offen.
Vom extrem ausgeprägten Optimis-
mus vieler Anleger hält er nichts.
Bereits absehbar sei, dass die Im-
pulse der Quartalssaison auslau-
fen. Und auch die großen Konjunk-
turbarometer wie der ISM-Index in
den USA oder der deutsche Ifo-In-
dex sind zuletzt so stark gestiegen,
dass eine Abschwächung wahr-
scheinlicher werden dürfte.

Dem stehen Risiken gegenüber,
die in den vergangenen Wochen im-
mer geringer geworden sind. Das
geht aus dem Risiko-Radar hervor,
das das Handelsblatt jeden Monat
zusammen mit dem Ratingunter-
nehmen EDG erstellt. „Generell hat
sich das Risiko bei einem Großteil
der Wertpapiere im ersten Quartal
reduziert“, sagt Björn Döhrer, Part-
ner bei der EDG.

Basis für das Risiko-Radar ist das
Konzept des sogenannten „Value at
Risk“, das in der Finanzwelt flä-
chendeckend verwendet wird. Das
Grundprinzip ist ziemlich einfach:
Die Kennzahl gibt den Verlustbe-

trag an, der bei einer Anlage von
10000 Euro in den nächsten zehn
Tagen mit 99-prozentiger Wahr-
scheinlichkeit nicht überschritten
wird. Ein Value at Risk von 1 000
Euro bedeutet so, dass das Risiko
auf einen Kursrückgang von zehn
Prozent beschränkt ist.

Aktuell hat der Dax einen Value
at Risk von 963, beim Euro
Stoxx 50 liegt er knapp darüber bei
1 067. Beim Dax sollte man also in
den kommenden zehn Tagen mit
99-prozentiger Wahrscheinlichkeit
nicht mehr als 9,6 Prozent verlie-
ren, beim Euro Stoxx 50 sind es im
schlimmsten Fall 10,6 Prozent.

Trotz der teils noch immer hohen
Risiken bei Einzelwerten liegen die
Aktienindizes Dax und Euro Stoxx
50 weiter in Risikoklasse drei. Das
ist genau die Mitte zwischen den Ri-
sikoklassen von eins für „sicher-
heitsorientiert“ und fünf für „spe-
kulativ“. In Klasse drei sind auch
die meisten Einzeltitel zu Hause.

Gold hat von allen untersuchten
Anlageklassen das niedrigste Risiko

Speziell bei Auto- und Finanzaktien
sind die Risiken in den vergange-
nen Wochen spürbar gesunken.
Die Daimler-Aktie, die nach ihrem
Höhenflug im vergangenen Jahr

mittlerweile von vielen Analysten
nicht mehr ganz so wohlwollend be-
trachtet wird, ist gerade von Risiko-
klasse fünf in vier gewechselt und
nähert sich damit wieder ihrem
langfristigen Durchschnitt an. Glei-
ches gilt für den Maschinen- und
Lastwagenbauer MAN, der sich
jetzt ebenfalls in Klasse vier wieder-
findet.

Weniger Risiko, aber keinen
Wechsel in der Einstufung zeigten
hingegen die Finanztitel. Die Deut-
sche Bank bleibt in Klasse fünf, die
Allianz in vier und die Münchener
Rück in drei. Dort befindet sich
auch der Energieversorger Eon,
dessen Aktie seit dem vergangenen
Jahr dem Gesamtmarkt deutlich
hinterherhinkt. Neue Abgaben wie
die Brennelementesteuer sind ein
Grund dafür. In puncto Risiko ver-
harrt Eon jedoch auf seinem lang-
fristigen Durchschnittswert, so
dass zumindest von dieser Seite
keine Gefahr droht.

Die niedrigste Risikokennzahl im
gesamten von EDG untersuchten
Universum hat übrigens Gold. Sie
ist gerade von drei auf zwei gefal-
len. Als besonders risikoreich stu-
fen die Experten hingegen das So-
larunternehmen Conergy ein. Das
muss in Kürze auch den Technolo-
gieindex TecDax verlassen.

lung in zwölf Monaten an (siehe Ta-
belle). Der Fonds schwankt aller-
dings sehr stark. Über drei Jahre
liegt er im Minus.

Der Anleger muss sich in diesem
Sektor auf starke Schwankungen
einstellen. Viele Fonds haben zwar
beispielsweise über zwölf Monate
mehr Ertrag eingebracht als der Ak-
tien-Branchenindex.

Ihre Titel suchen die Verwalter in
Nord- und Südamerika, Südafrika,
Westafrika, Australien, China. Die
Spanne reicht von großen Werten
wie Newmont Mining über weniger
bekannte mittelgroße Produzenten
bis hin zu spekulativen Explorations-
firmen.

Es ist ein Segment für Anleger
mit starken Nerven. Der Markt ist
vergleichsweise eng. Der Börsen-
wert aller Goldaktien wird auf 300
Milliarden Dollar geschätzt. Zum
Vergleich: Allein Apple ist zehn Pro-
zent mehr wert.

Vor allem ein Risiko haben Exper-
ten wie der österreichische Fach-
mann Stöferle im Auge: „Deutlich
steigende Realzinsen könnten den
Bullenmarkt beim Gold beenden -
aber daran glaube ich nicht.“ Denn
wenn Anleihen deutlich mehr ab-
werfen, als die Teuerung auffrisst,
bevorzugen Anleger in der Regel
diese viel liquidere Anlageklasse.

Das Aktienrisiko sinkt stetig
Nach Einschätzung von Experten präsentieren sich Auto- und Finanzwerte an der Börse mit mehr Stabilität.
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BayerDer zur Crédit-Agricole-Gruppe
gehörende Broker Cheuvreux ist der
Meinung, dass sich die Aktie des Che-
mie- und Pharmakonzerns „unter-
durchschnittlich“ entwickeln wird -
auch wenn Analyst Laurent Flamme
das Kursziel von 53,00 auf 56,00 Euro
anhob. Am Freitag kostete die Aktie in-
des schon 56,60 Euro. Die Kurszielan-
hebung resultiere aus unerwartet nied-
rigen Verbindlichkeiten des Konzerns,
schrieb Flamme. Bayer war bei der
Vorlage der Bilanz für 2010mit seinen
Prognosen für das laufende und das
kommende Jahr hinter den Markter-
wartungen zurückgeblieben. Beson-
ders im Pharmageschäft rechnet das
Management wegen der zunehmen-
den Konkurrenz durch billigere Nach-
ahmermedikamente sowie Sparmaß-
nahmen vieler Ländern in ihren Ge-
sundheitssystemenmit Belastungen.

Continental Die Schweizer Großbank
UBS hat das Kursziel für den Autozulie-
ferer von 72,00 auf 75,00 Euro ange-
hoben. Die Einstufung „kaufen“ blieb
unverändert. Dank der Reifensparte
habe die Gewinnmarge vor Zinsen
und Steuern seine Erwartungen etwas
übertroffen, schrieb Analyst David
Lesne. Auch wegen niedrigerer Zins-
aufwendungen und geringerer Sonder-
belastungen in der Bilanz für 2010 hob
Lesne die Gewinnprognosen an. Das
neue Kursziel bedeutet ein Potenzial
von rund einem Viertel. Die Aktie war
bereits am Freitag gefragt, weil der
Großaktionär Schaeffler erwägt, in ab-
sehbarer Zukunft zehn bis 15 Prozent
seiner Conti-Anteile abzugeben.We-
gen des höheren Streubesitzes könnte
Conti dann ab September in den Dax
aufsteigen. Derzeit hält Schaeffler 75,1
Prozent amMDax-Konzern Conti.

Pro Sieben Sat.1Die US-Bank Morgan
Stanley hat das Kursziel für die Sen-
derkette leicht von 25,50 auf 26,50
Euro erhöht. Dabei blieb Analyst Ju-
lien Rossi bei seiner neutralen Ein-
schätzung „gleichgewichten“ für die
Aktie. Der Umsatz habe sich im inter-
nationalen Fernsehgeschäft 2010
zwar besser entwickelt als erwartet.
Zudem seien die Kosten im Rahmen
geblieben. Allerdings: Auf einem Kurs-
niveau von 25 Euro sieht Rossi einen
Schuldenabbau durch Beteiligungs-
verkäufe sowie eine starkes Deutsch-
landgeschäft bereits eingepreist, von
daher seine unveränderte Grundsatz-
einstufung. Die Medienaktie hat ihren
Wert im Laufe der vergangenen zwölf
Monate verdoppelt. Um das Kursziel
von 26,50 Euro zu erreichen, müsste
der imMDax vertretene Titel um wei-
tere rund 18 Prozent zulegen.
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I st Gold zu teuer? Ist der Preis reif
für einen Absturz? Nein, jeden-
falls nicht nach Meinung der
Branchenexperten – zumindest

jener, die Fonds für Goldminenak-
tien verwalten und damit ihr Geld
verdienen. „Gold ist weit weg von ei-
ner Blase“, sagt beispielsweise Joa-
chim Berlenbach, Mitgründer der
Earth Resource Investment Group
im schweizerischen Zug. Er sagt:
„Ich bin der größte Anleger im eige-
nen Fonds – ich stehe voll dahinter.“

Es ist die Goldpreishausse, die
das Interesse an Minenaktien wie-
der geweckt hat. „Die Nachfrage
nach dem Metall steigt, aber die Mi-
nenindustrie kann das Angebot
nicht erhöhen“, erklärt Richard Da-
vis, Rohstoffanalyst beim Invest-
menthaus Blackrock, das den größ-
ten Goldaktienfonds betreibt.

Investoren wollen sich mit dem
Metall gegen Inflation schützen

Investoren treiben die Nachfrage.
„Anleger kaufen wegen der Geld-
schwemme der Notenbanken“, sagt
Ronald-Peter Stöferle, Goldanalyst
bei der Ersten Bank in Wien. „Das
schürt Inflationsängste – und Anle-
ger wollen sich mit Gold dagegen
schützen.“ So sieht es auch Martin
Siegel, Leiter des auf Rohstoffe spe-
zialisierten Vermögensverwalters Sta-
bilitas. Jetzt kommen noch die Span-
nungen in Nordafrika hinzu. Für den
Goldaktienmanager John Hathaway
von Toqueville Asset Management in
New York ist die Lage im Nahen Os-
ten „alarmierend“ und ein weiterer
Grund zum Kauf von Gold.

Die Preishausse zeigt auch nach
zehn Jahren keine Ermüdung.
Rund 1 430 Dollar kostet jetzt die
Unze (rund 31 Gramm). Stöferle er-
wartet, dass Gold in diesem Jahr
noch auf 1 600 Dollar steigt. Ein

Mann wie Berlenbach will sich auf
solche Prognosen nicht einlassen.
Der ausgebildete Geologe macht
stattdessen eine andere Rechnung
auf: Seit 1980 seien die Produktions-
kosten von unter 50 Dollar je Unze
auf heute 1 000 Dollar gestiegen.
Bei einem Goldpreis unter dieser
Marke würden Konzerne Minen
schließen, was den Preis wieder
nach oben treiben würde.

Förderfirmen stehen wirtschaftlich
so gut dawie noch nie

Rein wirtschaftlich prosperieren die
Firmen. „Sie stehen ökonomisch so
gut da wie noch nie; bei 1 400 Dollar
je Unze arbeiten sie höchst profita-
bel“, sagt Markus Bachmann, Mit-
gründer des unabhängigen Vermö-
gensverwalters Craton Capital in Jo-
hannesburg. Auch deshalb beginnt
das Interesse an Gold wieder auf die
Minenaktien auszustrahlen. Das Ver-
trauen in die Branchentitel war in
der Finanzkrise erschüttert wor-
den, weil die Aktien der Förderge-
sellschaften wegen extremer Kosten-
steigerungen und wegbrechender
Finanzierungsmöglichkeiten massiv
verloren hatten. Doch die Stim-
mung für Minentitel hat gedreht.
Der Branchenindex Nyse Arca Gold
Bugs steigt wieder stärker als der Un-
zenpreis (siehe Grafik).

Die Branchenaktien und darauf
ausgerichtete Fonds haben große
Renditen eingefahren. Mehr als
zwei Dutzend Produkte werden in
Deutschland angeboten. Ein Fonds
aus dem Hause Stabilitas führt die
Rangfolge mit einer Wertverdopp-

Verkaufen

Christian Schnell
Frankfurt

Manch einer wird unweiger-
lich auf sein Schnurlostele-
fon geblickt haben, als er von

der Nachricht hörte, Gigaset steige
ab dem 21. März in den Technologie-
index TecDax auf. Ganz falsch lag er
damit nicht, ist doch die namensge-
bende Konzerntochter der führende
Hersteller der Branche weltweit.
Was auf den ersten Blick nach einem
gewöhnlichen Indextausch aussieht,
bietet doch eine bis dato nicht dage-
wesene Variante.

Das Unternehmen war nämlich in
früheren Jahren schon mal im MDax
und im SDax vertreten. Da hieß es al-
lerdings noch Arques Industries.
Diese Firma hatte wiederum erst
2002 den Börsenmantel der insol-
venten Bad Salzschlirf AG übernom-
men. Arques war wie Gigaset heute
eine Beteiligungsgesellschaft, die
sich vor allem für bekannte Namen
mit eingeschränkten finanziellen
Möglichkeiten interessierte. Der vor
allem jungen Eltern bestens be-
kannte Kinderwagenbauer Teutonia
gehörte dazu, ebenso die im SDax
vertretene SKW Metallurgie.

Vergangenes Jahr hat sich Arques
in Gigaset und damit nach ihrer wich-
tigsten Beteiligung umbenannt und
die Ausrichtung auf den Telekomsek-
tor eingeleitet. Für die Deutsche
Börse bedeutet das: Das Unterneh-
men gehört jetzt nicht mehr zu den
klassischen Branchen, sondern zum
Technologiesektor. Nicht mehr SDax
und MDax sind die passenden Indi-
zes, sondern der TecDax.

Nach langer Zeit ist mal wieder ein
Telekomunternehmen angesagt

Solche Veränderungen waren zwar
theoretisch schon immer möglich,
in der Praxis gab es sie jedoch nie.
Dabei ist es nicht die Frage, ob ein
Hersteller von Telefonen tatsächlich
ein Technologieunternehmen oder
doch eher ein klassisches Indus-
trieunternehmen ist. Erstaunlich ist
vielmehr, dass nach langer Zeit wie-
der einmal ein Telekomunterneh-
men bei Anlegern so gefragt ist, dass
es in Windeseile den Aufstieg in ei-
nen Index schafft. Immerhin hat
sich der Kurs der Gigaset-Aktie seit
dem Herbst verdreifacht. Davor
führte die Branche lange Jahre ein
Schattendasein, klagte über Überka-
pazitäten und geringe Gewinnmar-
gen.

Mit dem Gigaset-Aufstieg verän-
dert sich aber auch der TecDax. Des-
sen bisher so starke Ausrichtung auf
Unternehmen aus dem regenerati-
ven Bereich schwindet mit dem Ab-
stieg des Solarplattenherstellers Co-
nergy und des Spezialmaschinenbau-
ers Manz Automation. Neben Giga-
set schafft noch der Mikrotechnik-
spezialist Süss den Aufstieg.

Übrigens ist die Gigaset AG nicht
die einzige, die früher mal anders
hieß und ein anderes Geschäft be-
trieb. Die Immobilienfirma Hambor-
ner Reit, die in zwei Wochen ins
Kleinwertesegment SDax aufsteigt,
hieß früher nur Hamborner und da-
vor Hamborner Bergbau. Das Ge-
schäft unter Tage hat man allerdings
schon 1973 aufgegeben.

schnell@handelsblatt.com
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Fondsprofis schwören auf Gold
Gold und Goldminen
stehen hoch im Kurs.
Immer mehr Anleger
springen auf den Zug
auf, was die Preise treibt.
Fondsmanager sehen
trotzdem kaum Risiken.
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Top Ten der Goldaktienfonds
Rangfolge nachWertentwicklung über 12 Monate

Quelle:MorningstarDaten per Ende FebruarHandelsblatt

Minen liegen vorne

Quelle: Thomson Reuters
Logarithmische Darstellung
Handelsblatt
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Mineninspektion in Colorado:Die Goldhausse ist noch intakt.
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E s sind die unterschiedlichen
Betrachtungsweisen, die letzt-
lich zu völlig verschiedenen

Schlüssen führen. „Die Luft wird
dünner“, sagt Dennis Nacken von
Allianz Global Investors ganz offen.
Vom extrem ausgeprägten Optimis-
mus vieler Anleger hält er nichts.
Bereits absehbar sei, dass die Im-
pulse der Quartalssaison auslau-
fen. Und auch die großen Konjunk-
turbarometer wie der ISM-Index in
den USA oder der deutsche Ifo-In-
dex sind zuletzt so stark gestiegen,
dass eine Abschwächung wahr-
scheinlicher werden dürfte.

Dem stehen Risiken gegenüber,
die in den vergangenen Wochen im-
mer geringer geworden sind. Das
geht aus dem Risiko-Radar hervor,
das das Handelsblatt jeden Monat
zusammen mit dem Ratingunter-
nehmen EDG erstellt. „Generell hat
sich das Risiko bei einem Großteil
der Wertpapiere im ersten Quartal
reduziert“, sagt Björn Döhrer, Part-
ner bei der EDG.

Basis für das Risiko-Radar ist das
Konzept des sogenannten „Value at
Risk“, das in der Finanzwelt flä-
chendeckend verwendet wird. Das
Grundprinzip ist ziemlich einfach:
Die Kennzahl gibt den Verlustbe-

trag an, der bei einer Anlage von
10000 Euro in den nächsten zehn
Tagen mit 99-prozentiger Wahr-
scheinlichkeit nicht überschritten
wird. Ein Value at Risk von 1 000
Euro bedeutet so, dass das Risiko
auf einen Kursrückgang von zehn
Prozent beschränkt ist.

Aktuell hat der Dax einen Value
at Risk von 963, beim Euro
Stoxx 50 liegt er knapp darüber bei
1 067. Beim Dax sollte man also in
den kommenden zehn Tagen mit
99-prozentiger Wahrscheinlichkeit
nicht mehr als 9,6 Prozent verlie-
ren, beim Euro Stoxx 50 sind es im
schlimmsten Fall 10,6 Prozent.

Trotz der teils noch immer hohen
Risiken bei Einzelwerten liegen die
Aktienindizes Dax und Euro Stoxx
50 weiter in Risikoklasse drei. Das
ist genau die Mitte zwischen den Ri-
sikoklassen von eins für „sicher-
heitsorientiert“ und fünf für „spe-
kulativ“. In Klasse drei sind auch
die meisten Einzeltitel zu Hause.

Gold hat von allen untersuchten
Anlageklassen das niedrigste Risiko

Speziell bei Auto- und Finanzaktien
sind die Risiken in den vergange-
nen Wochen spürbar gesunken.
Die Daimler-Aktie, die nach ihrem
Höhenflug im vergangenen Jahr

mittlerweile von vielen Analysten
nicht mehr ganz so wohlwollend be-
trachtet wird, ist gerade von Risiko-
klasse fünf in vier gewechselt und
nähert sich damit wieder ihrem
langfristigen Durchschnitt an. Glei-
ches gilt für den Maschinen- und
Lastwagenbauer MAN, der sich
jetzt ebenfalls in Klasse vier wieder-
findet.

Weniger Risiko, aber keinen
Wechsel in der Einstufung zeigten
hingegen die Finanztitel. Die Deut-
sche Bank bleibt in Klasse fünf, die
Allianz in vier und die Münchener
Rück in drei. Dort befindet sich
auch der Energieversorger Eon,
dessen Aktie seit dem vergangenen
Jahr dem Gesamtmarkt deutlich
hinterherhinkt. Neue Abgaben wie
die Brennelementesteuer sind ein
Grund dafür. In puncto Risiko ver-
harrt Eon jedoch auf seinem lang-
fristigen Durchschnittswert, so
dass zumindest von dieser Seite
keine Gefahr droht.

Die niedrigste Risikokennzahl im
gesamten von EDG untersuchten
Universum hat übrigens Gold. Sie
ist gerade von drei auf zwei gefal-
len. Als besonders risikoreich stu-
fen die Experten hingegen das So-
larunternehmen Conergy ein. Das
muss in Kürze auch den Technolo-
gieindex TecDax verlassen.

lung in zwölf Monaten an (siehe Ta-
belle). Der Fonds schwankt aller-
dings sehr stark. Über drei Jahre
liegt er im Minus.

Der Anleger muss sich in diesem
Sektor auf starke Schwankungen
einstellen. Viele Fonds haben zwar
beispielsweise über zwölf Monate
mehr Ertrag eingebracht als der Ak-
tien-Branchenindex.

Ihre Titel suchen die Verwalter in
Nord- und Südamerika, Südafrika,
Westafrika, Australien, China. Die
Spanne reicht von großen Werten
wie Newmont Mining über weniger
bekannte mittelgroße Produzenten
bis hin zu spekulativen Explorations-
firmen.

Es ist ein Segment für Anleger
mit starken Nerven. Der Markt ist
vergleichsweise eng. Der Börsen-
wert aller Goldaktien wird auf 300
Milliarden Dollar geschätzt. Zum
Vergleich: Allein Apple ist zehn Pro-
zent mehr wert.

Vor allem ein Risiko haben Exper-
ten wie der österreichische Fach-
mann Stöferle im Auge: „Deutlich
steigende Realzinsen könnten den
Bullenmarkt beim Gold beenden -
aber daran glaube ich nicht.“ Denn
wenn Anleihen deutlich mehr ab-
werfen, als die Teuerung auffrisst,
bevorzugen Anleger in der Regel
diese viel liquidere Anlageklasse.

Das Aktienrisiko sinkt stetig
Nach Einschätzung von Experten präsentieren sich Auto- und Finanzwerte an der Börse mit mehr Stabilität.

aktien

Produktion bei Daimler:Die Aktie wird von vielen Analysten beobachtet.
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BayerDer zur Crédit-Agricole-Gruppe
gehörende Broker Cheuvreux ist der
Meinung, dass sich die Aktie des Che-
mie- und Pharmakonzerns „unter-
durchschnittlich“ entwickeln wird -
auch wenn Analyst Laurent Flamme
das Kursziel von 53,00 auf 56,00 Euro
anhob. Am Freitag kostete die Aktie in-
des schon 56,60 Euro. Die Kurszielan-
hebung resultiere aus unerwartet nied-
rigen Verbindlichkeiten des Konzerns,
schrieb Flamme. Bayer war bei der
Vorlage der Bilanz für 2010mit seinen
Prognosen für das laufende und das
kommende Jahr hinter den Markter-
wartungen zurückgeblieben. Beson-
ders im Pharmageschäft rechnet das
Management wegen der zunehmen-
den Konkurrenz durch billigere Nach-
ahmermedikamente sowie Sparmaß-
nahmen vieler Ländern in ihren Ge-
sundheitssystemenmit Belastungen.

Continental Die Schweizer Großbank
UBS hat das Kursziel für den Autozulie-
ferer von 72,00 auf 75,00 Euro ange-
hoben. Die Einstufung „kaufen“ blieb
unverändert. Dank der Reifensparte
habe die Gewinnmarge vor Zinsen
und Steuern seine Erwartungen etwas
übertroffen, schrieb Analyst David
Lesne. Auch wegen niedrigerer Zins-
aufwendungen und geringerer Sonder-
belastungen in der Bilanz für 2010 hob
Lesne die Gewinnprognosen an. Das
neue Kursziel bedeutet ein Potenzial
von rund einem Viertel. Die Aktie war
bereits am Freitag gefragt, weil der
Großaktionär Schaeffler erwägt, in ab-
sehbarer Zukunft zehn bis 15 Prozent
seiner Conti-Anteile abzugeben.We-
gen des höheren Streubesitzes könnte
Conti dann ab September in den Dax
aufsteigen. Derzeit hält Schaeffler 75,1
Prozent amMDax-Konzern Conti.

Pro Sieben Sat.1Die US-Bank Morgan
Stanley hat das Kursziel für die Sen-
derkette leicht von 25,50 auf 26,50
Euro erhöht. Dabei blieb Analyst Ju-
lien Rossi bei seiner neutralen Ein-
schätzung „gleichgewichten“ für die
Aktie. Der Umsatz habe sich im inter-
nationalen Fernsehgeschäft 2010
zwar besser entwickelt als erwartet.
Zudem seien die Kosten im Rahmen
geblieben. Allerdings: Auf einem Kurs-
niveau von 25 Euro sieht Rossi einen
Schuldenabbau durch Beteiligungs-
verkäufe sowie eine starkes Deutsch-
landgeschäft bereits eingepreist, von
daher seine unveränderte Grundsatz-
einstufung. Die Medienaktie hat ihren
Wert im Laufe der vergangenen zwölf
Monate verdoppelt. Um das Kursziel
von 26,50 Euro zu erreichen, müsste
der imMDax vertretene Titel um wei-
tere rund 18 Prozent zulegen.

ANALYSTEN EMPFEHLEN

Kaufen

Ingo Narat
Frankfurt

I st Gold zu teuer? Ist der Preis reif
für einen Absturz? Nein, jeden-
falls nicht nach Meinung der
Branchenexperten – zumindest

jener, die Fonds für Goldminenak-
tien verwalten und damit ihr Geld
verdienen. „Gold ist weit weg von ei-
ner Blase“, sagt beispielsweise Joa-
chim Berlenbach, Mitgründer der
Earth Resource Investment Group
im schweizerischen Zug. Er sagt:
„Ich bin der größte Anleger im eige-
nen Fonds – ich stehe voll dahinter.“

Es ist die Goldpreishausse, die
das Interesse an Minenaktien wie-
der geweckt hat. „Die Nachfrage
nach dem Metall steigt, aber die Mi-
nenindustrie kann das Angebot
nicht erhöhen“, erklärt Richard Da-
vis, Rohstoffanalyst beim Invest-
menthaus Blackrock, das den größ-
ten Goldaktienfonds betreibt.

Investoren wollen sich mit dem
Metall gegen Inflation schützen

Investoren treiben die Nachfrage.
„Anleger kaufen wegen der Geld-
schwemme der Notenbanken“, sagt
Ronald-Peter Stöferle, Goldanalyst
bei der Ersten Bank in Wien. „Das
schürt Inflationsängste – und Anle-
ger wollen sich mit Gold dagegen
schützen.“ So sieht es auch Martin
Siegel, Leiter des auf Rohstoffe spe-
zialisierten Vermögensverwalters Sta-
bilitas. Jetzt kommen noch die Span-
nungen in Nordafrika hinzu. Für den
Goldaktienmanager John Hathaway
von Toqueville Asset Management in
New York ist die Lage im Nahen Os-
ten „alarmierend“ und ein weiterer
Grund zum Kauf von Gold.

Die Preishausse zeigt auch nach
zehn Jahren keine Ermüdung.
Rund 1 430 Dollar kostet jetzt die
Unze (rund 31 Gramm). Stöferle er-
wartet, dass Gold in diesem Jahr
noch auf 1 600 Dollar steigt. Ein

Mann wie Berlenbach will sich auf
solche Prognosen nicht einlassen.
Der ausgebildete Geologe macht
stattdessen eine andere Rechnung
auf: Seit 1980 seien die Produktions-
kosten von unter 50 Dollar je Unze
auf heute 1 000 Dollar gestiegen.
Bei einem Goldpreis unter dieser
Marke würden Konzerne Minen
schließen, was den Preis wieder
nach oben treiben würde.

Förderfirmen stehen wirtschaftlich
so gut dawie noch nie

Rein wirtschaftlich prosperieren die
Firmen. „Sie stehen ökonomisch so
gut da wie noch nie; bei 1 400 Dollar
je Unze arbeiten sie höchst profita-
bel“, sagt Markus Bachmann, Mit-
gründer des unabhängigen Vermö-
gensverwalters Craton Capital in Jo-
hannesburg. Auch deshalb beginnt
das Interesse an Gold wieder auf die
Minenaktien auszustrahlen. Das Ver-
trauen in die Branchentitel war in
der Finanzkrise erschüttert wor-
den, weil die Aktien der Förderge-
sellschaften wegen extremer Kosten-
steigerungen und wegbrechender
Finanzierungsmöglichkeiten massiv
verloren hatten. Doch die Stim-
mung für Minentitel hat gedreht.
Der Branchenindex Nyse Arca Gold
Bugs steigt wieder stärker als der Un-
zenpreis (siehe Grafik).

Die Branchenaktien und darauf
ausgerichtete Fonds haben große
Renditen eingefahren. Mehr als
zwei Dutzend Produkte werden in
Deutschland angeboten. Ein Fonds
aus dem Hause Stabilitas führt die
Rangfolge mit einer Wertverdopp-
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Manch einer wird unweiger-
lich auf sein Schnurlostele-
fon geblickt haben, als er von

der Nachricht hörte, Gigaset steige
ab dem 21. März in den Technologie-
index TecDax auf. Ganz falsch lag er
damit nicht, ist doch die namensge-
bende Konzerntochter der führende
Hersteller der Branche weltweit.
Was auf den ersten Blick nach einem
gewöhnlichen Indextausch aussieht,
bietet doch eine bis dato nicht dage-
wesene Variante.

Das Unternehmen war nämlich in
früheren Jahren schon mal im MDax
und im SDax vertreten. Da hieß es al-
lerdings noch Arques Industries.
Diese Firma hatte wiederum erst
2002 den Börsenmantel der insol-
venten Bad Salzschlirf AG übernom-
men. Arques war wie Gigaset heute
eine Beteiligungsgesellschaft, die
sich vor allem für bekannte Namen
mit eingeschränkten finanziellen
Möglichkeiten interessierte. Der vor
allem jungen Eltern bestens be-
kannte Kinderwagenbauer Teutonia
gehörte dazu, ebenso die im SDax
vertretene SKW Metallurgie.

Vergangenes Jahr hat sich Arques
in Gigaset und damit nach ihrer wich-
tigsten Beteiligung umbenannt und
die Ausrichtung auf den Telekomsek-
tor eingeleitet. Für die Deutsche
Börse bedeutet das: Das Unterneh-
men gehört jetzt nicht mehr zu den
klassischen Branchen, sondern zum
Technologiesektor. Nicht mehr SDax
und MDax sind die passenden Indi-
zes, sondern der TecDax.

Nach langer Zeit ist mal wieder ein
Telekomunternehmen angesagt

Solche Veränderungen waren zwar
theoretisch schon immer möglich,
in der Praxis gab es sie jedoch nie.
Dabei ist es nicht die Frage, ob ein
Hersteller von Telefonen tatsächlich
ein Technologieunternehmen oder
doch eher ein klassisches Indus-
trieunternehmen ist. Erstaunlich ist
vielmehr, dass nach langer Zeit wie-
der einmal ein Telekomunterneh-
men bei Anlegern so gefragt ist, dass
es in Windeseile den Aufstieg in ei-
nen Index schafft. Immerhin hat
sich der Kurs der Gigaset-Aktie seit
dem Herbst verdreifacht. Davor
führte die Branche lange Jahre ein
Schattendasein, klagte über Überka-
pazitäten und geringe Gewinnmar-
gen.

Mit dem Gigaset-Aufstieg verän-
dert sich aber auch der TecDax. Des-
sen bisher so starke Ausrichtung auf
Unternehmen aus dem regenerati-
ven Bereich schwindet mit dem Ab-
stieg des Solarplattenherstellers Co-
nergy und des Spezialmaschinenbau-
ers Manz Automation. Neben Giga-
set schafft noch der Mikrotechnik-
spezialist Süss den Aufstieg.

Übrigens ist die Gigaset AG nicht
die einzige, die früher mal anders
hieß und ein anderes Geschäft be-
trieb. Die Immobilienfirma Hambor-
ner Reit, die in zwei Wochen ins
Kleinwertesegment SDax aufsteigt,
hieß früher nur Hamborner und da-
vor Hamborner Bergbau. Das Ge-
schäft unter Tage hat man allerdings
schon 1973 aufgegeben.
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E s sind die unterschiedlichen
Betrachtungsweisen, die letzt-
lich zu völlig verschiedenen

Schlüssen führen. „Die Luft wird
dünner“, sagt Dennis Nacken von
Allianz Global Investors ganz offen.
Vom extrem ausgeprägten Optimis-
mus vieler Anleger hält er nichts.
Bereits absehbar sei, dass die Im-
pulse der Quartalssaison auslau-
fen. Und auch die großen Konjunk-
turbarometer wie der ISM-Index in
den USA oder der deutsche Ifo-In-
dex sind zuletzt so stark gestiegen,
dass eine Abschwächung wahr-
scheinlicher werden dürfte.

Dem stehen Risiken gegenüber,
die in den vergangenen Wochen im-
mer geringer geworden sind. Das
geht aus dem Risiko-Radar hervor,
das das Handelsblatt jeden Monat
zusammen mit dem Ratingunter-
nehmen EDG erstellt. „Generell hat
sich das Risiko bei einem Großteil
der Wertpapiere im ersten Quartal
reduziert“, sagt Björn Döhrer, Part-
ner bei der EDG.

Basis für das Risiko-Radar ist das
Konzept des sogenannten „Value at
Risk“, das in der Finanzwelt flä-
chendeckend verwendet wird. Das
Grundprinzip ist ziemlich einfach:
Die Kennzahl gibt den Verlustbe-

trag an, der bei einer Anlage von
10000 Euro in den nächsten zehn
Tagen mit 99-prozentiger Wahr-
scheinlichkeit nicht überschritten
wird. Ein Value at Risk von 1 000
Euro bedeutet so, dass das Risiko
auf einen Kursrückgang von zehn
Prozent beschränkt ist.

Aktuell hat der Dax einen Value
at Risk von 963, beim Euro
Stoxx 50 liegt er knapp darüber bei
1 067. Beim Dax sollte man also in
den kommenden zehn Tagen mit
99-prozentiger Wahrscheinlichkeit
nicht mehr als 9,6 Prozent verlie-
ren, beim Euro Stoxx 50 sind es im
schlimmsten Fall 10,6 Prozent.

Trotz der teils noch immer hohen
Risiken bei Einzelwerten liegen die
Aktienindizes Dax und Euro Stoxx
50 weiter in Risikoklasse drei. Das
ist genau die Mitte zwischen den Ri-
sikoklassen von eins für „sicher-
heitsorientiert“ und fünf für „spe-
kulativ“. In Klasse drei sind auch
die meisten Einzeltitel zu Hause.

Gold hat von allen untersuchten
Anlageklassen das niedrigste Risiko

Speziell bei Auto- und Finanzaktien
sind die Risiken in den vergange-
nen Wochen spürbar gesunken.
Die Daimler-Aktie, die nach ihrem
Höhenflug im vergangenen Jahr

mittlerweile von vielen Analysten
nicht mehr ganz so wohlwollend be-
trachtet wird, ist gerade von Risiko-
klasse fünf in vier gewechselt und
nähert sich damit wieder ihrem
langfristigen Durchschnitt an. Glei-
ches gilt für den Maschinen- und
Lastwagenbauer MAN, der sich
jetzt ebenfalls in Klasse vier wieder-
findet.

Weniger Risiko, aber keinen
Wechsel in der Einstufung zeigten
hingegen die Finanztitel. Die Deut-
sche Bank bleibt in Klasse fünf, die
Allianz in vier und die Münchener
Rück in drei. Dort befindet sich
auch der Energieversorger Eon,
dessen Aktie seit dem vergangenen
Jahr dem Gesamtmarkt deutlich
hinterherhinkt. Neue Abgaben wie
die Brennelementesteuer sind ein
Grund dafür. In puncto Risiko ver-
harrt Eon jedoch auf seinem lang-
fristigen Durchschnittswert, so
dass zumindest von dieser Seite
keine Gefahr droht.

Die niedrigste Risikokennzahl im
gesamten von EDG untersuchten
Universum hat übrigens Gold. Sie
ist gerade von drei auf zwei gefal-
len. Als besonders risikoreich stu-
fen die Experten hingegen das So-
larunternehmen Conergy ein. Das
muss in Kürze auch den Technolo-
gieindex TecDax verlassen.

lung in zwölf Monaten an (siehe Ta-
belle). Der Fonds schwankt aller-
dings sehr stark. Über drei Jahre
liegt er im Minus.

Der Anleger muss sich in diesem
Sektor auf starke Schwankungen
einstellen. Viele Fonds haben zwar
beispielsweise über zwölf Monate
mehr Ertrag eingebracht als der Ak-
tien-Branchenindex.

Ihre Titel suchen die Verwalter in
Nord- und Südamerika, Südafrika,
Westafrika, Australien, China. Die
Spanne reicht von großen Werten
wie Newmont Mining über weniger
bekannte mittelgroße Produzenten
bis hin zu spekulativen Explorations-
firmen.

Es ist ein Segment für Anleger
mit starken Nerven. Der Markt ist
vergleichsweise eng. Der Börsen-
wert aller Goldaktien wird auf 300
Milliarden Dollar geschätzt. Zum
Vergleich: Allein Apple ist zehn Pro-
zent mehr wert.

Vor allem ein Risiko haben Exper-
ten wie der österreichische Fach-
mann Stöferle im Auge: „Deutlich
steigende Realzinsen könnten den
Bullenmarkt beim Gold beenden -
aber daran glaube ich nicht.“ Denn
wenn Anleihen deutlich mehr ab-
werfen, als die Teuerung auffrisst,
bevorzugen Anleger in der Regel
diese viel liquidere Anlageklasse.

Das Aktienrisiko sinkt stetig
Nach Einschätzung von Experten präsentieren sich Auto- und Finanzwerte an der Börse mit mehr Stabilität.

aktien

Produktion bei Daimler:Die Aktie wird von vielen Analysten beobachtet.
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BayerDer zur Crédit-Agricole-Gruppe
gehörende Broker Cheuvreux ist der
Meinung, dass sich die Aktie des Che-
mie- und Pharmakonzerns „unter-
durchschnittlich“ entwickeln wird -
auch wenn Analyst Laurent Flamme
das Kursziel von 53,00 auf 56,00 Euro
anhob. Am Freitag kostete die Aktie in-
des schon 56,60 Euro. Die Kurszielan-
hebung resultiere aus unerwartet nied-
rigen Verbindlichkeiten des Konzerns,
schrieb Flamme. Bayer war bei der
Vorlage der Bilanz für 2010mit seinen
Prognosen für das laufende und das
kommende Jahr hinter den Markter-
wartungen zurückgeblieben. Beson-
ders im Pharmageschäft rechnet das
Management wegen der zunehmen-
den Konkurrenz durch billigere Nach-
ahmermedikamente sowie Sparmaß-
nahmen vieler Ländern in ihren Ge-
sundheitssystemenmit Belastungen.

Continental Die Schweizer Großbank
UBS hat das Kursziel für den Autozulie-
ferer von 72,00 auf 75,00 Euro ange-
hoben. Die Einstufung „kaufen“ blieb
unverändert. Dank der Reifensparte
habe die Gewinnmarge vor Zinsen
und Steuern seine Erwartungen etwas
übertroffen, schrieb Analyst David
Lesne. Auch wegen niedrigerer Zins-
aufwendungen und geringerer Sonder-
belastungen in der Bilanz für 2010 hob
Lesne die Gewinnprognosen an. Das
neue Kursziel bedeutet ein Potenzial
von rund einem Viertel. Die Aktie war
bereits am Freitag gefragt, weil der
Großaktionär Schaeffler erwägt, in ab-
sehbarer Zukunft zehn bis 15 Prozent
seiner Conti-Anteile abzugeben.We-
gen des höheren Streubesitzes könnte
Conti dann ab September in den Dax
aufsteigen. Derzeit hält Schaeffler 75,1
Prozent amMDax-Konzern Conti.

Pro Sieben Sat.1Die US-Bank Morgan
Stanley hat das Kursziel für die Sen-
derkette leicht von 25,50 auf 26,50
Euro erhöht. Dabei blieb Analyst Ju-
lien Rossi bei seiner neutralen Ein-
schätzung „gleichgewichten“ für die
Aktie. Der Umsatz habe sich im inter-
nationalen Fernsehgeschäft 2010
zwar besser entwickelt als erwartet.
Zudem seien die Kosten im Rahmen
geblieben. Allerdings: Auf einem Kurs-
niveau von 25 Euro sieht Rossi einen
Schuldenabbau durch Beteiligungs-
verkäufe sowie eine starkes Deutsch-
landgeschäft bereits eingepreist, von
daher seine unveränderte Grundsatz-
einstufung. Die Medienaktie hat ihren
Wert im Laufe der vergangenen zwölf
Monate verdoppelt. Um das Kursziel
von 26,50 Euro zu erreichen, müsste
der imMDax vertretene Titel um wei-
tere rund 18 Prozent zulegen.

ANALYSTEN EMPFEHLEN

Kaufen

Ingo Narat
Frankfurt

I st Gold zu teuer? Ist der Preis reif
für einen Absturz? Nein, jeden-
falls nicht nach Meinung der
Branchenexperten – zumindest

jener, die Fonds für Goldminenak-
tien verwalten und damit ihr Geld
verdienen. „Gold ist weit weg von ei-
ner Blase“, sagt beispielsweise Joa-
chim Berlenbach, Mitgründer der
Earth Resource Investment Group
im schweizerischen Zug. Er sagt:
„Ich bin der größte Anleger im eige-
nen Fonds – ich stehe voll dahinter.“

Es ist die Goldpreishausse, die
das Interesse an Minenaktien wie-
der geweckt hat. „Die Nachfrage
nach dem Metall steigt, aber die Mi-
nenindustrie kann das Angebot
nicht erhöhen“, erklärt Richard Da-
vis, Rohstoffanalyst beim Invest-
menthaus Blackrock, das den größ-
ten Goldaktienfonds betreibt.

Investoren wollen sich mit dem
Metall gegen Inflation schützen

Investoren treiben die Nachfrage.
„Anleger kaufen wegen der Geld-
schwemme der Notenbanken“, sagt
Ronald-Peter Stöferle, Goldanalyst
bei der Ersten Bank in Wien. „Das
schürt Inflationsängste – und Anle-
ger wollen sich mit Gold dagegen
schützen.“ So sieht es auch Martin
Siegel, Leiter des auf Rohstoffe spe-
zialisierten Vermögensverwalters Sta-
bilitas. Jetzt kommen noch die Span-
nungen in Nordafrika hinzu. Für den
Goldaktienmanager John Hathaway
von Toqueville Asset Management in
New York ist die Lage im Nahen Os-
ten „alarmierend“ und ein weiterer
Grund zum Kauf von Gold.

Die Preishausse zeigt auch nach
zehn Jahren keine Ermüdung.
Rund 1 430 Dollar kostet jetzt die
Unze (rund 31 Gramm). Stöferle er-
wartet, dass Gold in diesem Jahr
noch auf 1 600 Dollar steigt. Ein

Mann wie Berlenbach will sich auf
solche Prognosen nicht einlassen.
Der ausgebildete Geologe macht
stattdessen eine andere Rechnung
auf: Seit 1980 seien die Produktions-
kosten von unter 50 Dollar je Unze
auf heute 1 000 Dollar gestiegen.
Bei einem Goldpreis unter dieser
Marke würden Konzerne Minen
schließen, was den Preis wieder
nach oben treiben würde.

Förderfirmen stehen wirtschaftlich
so gut dawie noch nie

Rein wirtschaftlich prosperieren die
Firmen. „Sie stehen ökonomisch so
gut da wie noch nie; bei 1 400 Dollar
je Unze arbeiten sie höchst profita-
bel“, sagt Markus Bachmann, Mit-
gründer des unabhängigen Vermö-
gensverwalters Craton Capital in Jo-
hannesburg. Auch deshalb beginnt
das Interesse an Gold wieder auf die
Minenaktien auszustrahlen. Das Ver-
trauen in die Branchentitel war in
der Finanzkrise erschüttert wor-
den, weil die Aktien der Förderge-
sellschaften wegen extremer Kosten-
steigerungen und wegbrechender
Finanzierungsmöglichkeiten massiv
verloren hatten. Doch die Stim-
mung für Minentitel hat gedreht.
Der Branchenindex Nyse Arca Gold
Bugs steigt wieder stärker als der Un-
zenpreis (siehe Grafik).

Die Branchenaktien und darauf
ausgerichtete Fonds haben große
Renditen eingefahren. Mehr als
zwei Dutzend Produkte werden in
Deutschland angeboten. Ein Fonds
aus dem Hause Stabilitas führt die
Rangfolge mit einer Wertverdopp-

Verkaufen

Christian Schnell
Frankfurt

Manch einer wird unweiger-
lich auf sein Schnurlostele-
fon geblickt haben, als er von

der Nachricht hörte, Gigaset steige
ab dem 21. März in den Technologie-
index TecDax auf. Ganz falsch lag er
damit nicht, ist doch die namensge-
bende Konzerntochter der führende
Hersteller der Branche weltweit.
Was auf den ersten Blick nach einem
gewöhnlichen Indextausch aussieht,
bietet doch eine bis dato nicht dage-
wesene Variante.

Das Unternehmen war nämlich in
früheren Jahren schon mal im MDax
und im SDax vertreten. Da hieß es al-
lerdings noch Arques Industries.
Diese Firma hatte wiederum erst
2002 den Börsenmantel der insol-
venten Bad Salzschlirf AG übernom-
men. Arques war wie Gigaset heute
eine Beteiligungsgesellschaft, die
sich vor allem für bekannte Namen
mit eingeschränkten finanziellen
Möglichkeiten interessierte. Der vor
allem jungen Eltern bestens be-
kannte Kinderwagenbauer Teutonia
gehörte dazu, ebenso die im SDax
vertretene SKW Metallurgie.

Vergangenes Jahr hat sich Arques
in Gigaset und damit nach ihrer wich-
tigsten Beteiligung umbenannt und
die Ausrichtung auf den Telekomsek-
tor eingeleitet. Für die Deutsche
Börse bedeutet das: Das Unterneh-
men gehört jetzt nicht mehr zu den
klassischen Branchen, sondern zum
Technologiesektor. Nicht mehr SDax
und MDax sind die passenden Indi-
zes, sondern der TecDax.

Nach langer Zeit ist mal wieder ein
Telekomunternehmen angesagt

Solche Veränderungen waren zwar
theoretisch schon immer möglich,
in der Praxis gab es sie jedoch nie.
Dabei ist es nicht die Frage, ob ein
Hersteller von Telefonen tatsächlich
ein Technologieunternehmen oder
doch eher ein klassisches Indus-
trieunternehmen ist. Erstaunlich ist
vielmehr, dass nach langer Zeit wie-
der einmal ein Telekomunterneh-
men bei Anlegern so gefragt ist, dass
es in Windeseile den Aufstieg in ei-
nen Index schafft. Immerhin hat
sich der Kurs der Gigaset-Aktie seit
dem Herbst verdreifacht. Davor
führte die Branche lange Jahre ein
Schattendasein, klagte über Überka-
pazitäten und geringe Gewinnmar-
gen.

Mit dem Gigaset-Aufstieg verän-
dert sich aber auch der TecDax. Des-
sen bisher so starke Ausrichtung auf
Unternehmen aus dem regenerati-
ven Bereich schwindet mit dem Ab-
stieg des Solarplattenherstellers Co-
nergy und des Spezialmaschinenbau-
ers Manz Automation. Neben Giga-
set schafft noch der Mikrotechnik-
spezialist Süss den Aufstieg.

Übrigens ist die Gigaset AG nicht
die einzige, die früher mal anders
hieß und ein anderes Geschäft be-
trieb. Die Immobilienfirma Hambor-
ner Reit, die in zwei Wochen ins
Kleinwertesegment SDax aufsteigt,
hieß früher nur Hamborner und da-
vor Hamborner Bergbau. Das Ge-
schäft unter Tage hat man allerdings
schon 1973 aufgegeben.

schnell@handelsblatt.com

Halten

Fondsprofis schwören auf Gold
Gold und Goldminen
stehen hoch im Kurs.
Immer mehr Anleger
springen auf den Zug
auf, was die Preise treibt.
Fondsmanager sehen
trotzdem kaum Risiken.

Bulle&Bär
Deutschlands Indizes
verändern sich – das
offenbart derBlick in
dieFirmenmäntel
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Schlüssen führen. „Die Luft wird
dünner“, sagt Dennis Nacken von
Allianz Global Investors ganz offen.
Vom extrem ausgeprägten Optimis-
mus vieler Anleger hält er nichts.
Bereits absehbar sei, dass die Im-
pulse der Quartalssaison auslau-
fen. Und auch die großen Konjunk-
turbarometer wie der ISM-Index in
den USA oder der deutsche Ifo-In-
dex sind zuletzt so stark gestiegen,
dass eine Abschwächung wahr-
scheinlicher werden dürfte.

Dem stehen Risiken gegenüber,
die in den vergangenen Wochen im-
mer geringer geworden sind. Das
geht aus dem Risiko-Radar hervor,
das das Handelsblatt jeden Monat
zusammen mit dem Ratingunter-
nehmen EDG erstellt. „Generell hat
sich das Risiko bei einem Großteil
der Wertpapiere im ersten Quartal
reduziert“, sagt Björn Döhrer, Part-
ner bei der EDG.

Basis für das Risiko-Radar ist das
Konzept des sogenannten „Value at
Risk“, das in der Finanzwelt flä-
chendeckend verwendet wird. Das
Grundprinzip ist ziemlich einfach:
Die Kennzahl gibt den Verlustbe-

trag an, der bei einer Anlage von
10000 Euro in den nächsten zehn
Tagen mit 99-prozentiger Wahr-
scheinlichkeit nicht überschritten
wird. Ein Value at Risk von 1 000
Euro bedeutet so, dass das Risiko
auf einen Kursrückgang von zehn
Prozent beschränkt ist.

Aktuell hat der Dax einen Value
at Risk von 963, beim Euro
Stoxx 50 liegt er knapp darüber bei
1 067. Beim Dax sollte man also in
den kommenden zehn Tagen mit
99-prozentiger Wahrscheinlichkeit
nicht mehr als 9,6 Prozent verlie-
ren, beim Euro Stoxx 50 sind es im
schlimmsten Fall 10,6 Prozent.

Trotz der teils noch immer hohen
Risiken bei Einzelwerten liegen die
Aktienindizes Dax und Euro Stoxx
50 weiter in Risikoklasse drei. Das
ist genau die Mitte zwischen den Ri-
sikoklassen von eins für „sicher-
heitsorientiert“ und fünf für „spe-
kulativ“. In Klasse drei sind auch
die meisten Einzeltitel zu Hause.

Gold hat von allen untersuchten
Anlageklassen das niedrigste Risiko

Speziell bei Auto- und Finanzaktien
sind die Risiken in den vergange-
nen Wochen spürbar gesunken.
Die Daimler-Aktie, die nach ihrem
Höhenflug im vergangenen Jahr

mittlerweile von vielen Analysten
nicht mehr ganz so wohlwollend be-
trachtet wird, ist gerade von Risiko-
klasse fünf in vier gewechselt und
nähert sich damit wieder ihrem
langfristigen Durchschnitt an. Glei-
ches gilt für den Maschinen- und
Lastwagenbauer MAN, der sich
jetzt ebenfalls in Klasse vier wieder-
findet.

Weniger Risiko, aber keinen
Wechsel in der Einstufung zeigten
hingegen die Finanztitel. Die Deut-
sche Bank bleibt in Klasse fünf, die
Allianz in vier und die Münchener
Rück in drei. Dort befindet sich
auch der Energieversorger Eon,
dessen Aktie seit dem vergangenen
Jahr dem Gesamtmarkt deutlich
hinterherhinkt. Neue Abgaben wie
die Brennelementesteuer sind ein
Grund dafür. In puncto Risiko ver-
harrt Eon jedoch auf seinem lang-
fristigen Durchschnittswert, so
dass zumindest von dieser Seite
keine Gefahr droht.

Die niedrigste Risikokennzahl im
gesamten von EDG untersuchten
Universum hat übrigens Gold. Sie
ist gerade von drei auf zwei gefal-
len. Als besonders risikoreich stu-
fen die Experten hingegen das So-
larunternehmen Conergy ein. Das
muss in Kürze auch den Technolo-
gieindex TecDax verlassen.
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tien-Branchenindex.

Ihre Titel suchen die Verwalter in
Nord- und Südamerika, Südafrika,
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Spanne reicht von großen Werten
wie Newmont Mining über weniger
bekannte mittelgroße Produzenten
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mit starken Nerven. Der Markt ist
vergleichsweise eng. Der Börsen-
wert aller Goldaktien wird auf 300
Milliarden Dollar geschätzt. Zum
Vergleich: Allein Apple ist zehn Pro-
zent mehr wert.

Vor allem ein Risiko haben Exper-
ten wie der österreichische Fach-
mann Stöferle im Auge: „Deutlich
steigende Realzinsen könnten den
Bullenmarkt beim Gold beenden -
aber daran glaube ich nicht.“ Denn
wenn Anleihen deutlich mehr ab-
werfen, als die Teuerung auffrisst,
bevorzugen Anleger in der Regel
diese viel liquidere Anlageklasse.
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BayerDer zur Crédit-Agricole-Gruppe
gehörende Broker Cheuvreux ist der
Meinung, dass sich die Aktie des Che-
mie- und Pharmakonzerns „unter-
durchschnittlich“ entwickeln wird -
auch wenn Analyst Laurent Flamme
das Kursziel von 53,00 auf 56,00 Euro
anhob. Am Freitag kostete die Aktie in-
des schon 56,60 Euro. Die Kurszielan-
hebung resultiere aus unerwartet nied-
rigen Verbindlichkeiten des Konzerns,
schrieb Flamme. Bayer war bei der
Vorlage der Bilanz für 2010mit seinen
Prognosen für das laufende und das
kommende Jahr hinter den Markter-
wartungen zurückgeblieben. Beson-
ders im Pharmageschäft rechnet das
Management wegen der zunehmen-
den Konkurrenz durch billigere Nach-
ahmermedikamente sowie Sparmaß-
nahmen vieler Ländern in ihren Ge-
sundheitssystemenmit Belastungen.

Continental Die Schweizer Großbank
UBS hat das Kursziel für den Autozulie-
ferer von 72,00 auf 75,00 Euro ange-
hoben. Die Einstufung „kaufen“ blieb
unverändert. Dank der Reifensparte
habe die Gewinnmarge vor Zinsen
und Steuern seine Erwartungen etwas
übertroffen, schrieb Analyst David
Lesne. Auch wegen niedrigerer Zins-
aufwendungen und geringerer Sonder-
belastungen in der Bilanz für 2010 hob
Lesne die Gewinnprognosen an. Das
neue Kursziel bedeutet ein Potenzial
von rund einem Viertel. Die Aktie war
bereits am Freitag gefragt, weil der
Großaktionär Schaeffler erwägt, in ab-
sehbarer Zukunft zehn bis 15 Prozent
seiner Conti-Anteile abzugeben.We-
gen des höheren Streubesitzes könnte
Conti dann ab September in den Dax
aufsteigen. Derzeit hält Schaeffler 75,1
Prozent amMDax-Konzern Conti.

Pro Sieben Sat.1Die US-Bank Morgan
Stanley hat das Kursziel für die Sen-
derkette leicht von 25,50 auf 26,50
Euro erhöht. Dabei blieb Analyst Ju-
lien Rossi bei seiner neutralen Ein-
schätzung „gleichgewichten“ für die
Aktie. Der Umsatz habe sich im inter-
nationalen Fernsehgeschäft 2010
zwar besser entwickelt als erwartet.
Zudem seien die Kosten im Rahmen
geblieben. Allerdings: Auf einem Kurs-
niveau von 25 Euro sieht Rossi einen
Schuldenabbau durch Beteiligungs-
verkäufe sowie eine starkes Deutsch-
landgeschäft bereits eingepreist, von
daher seine unveränderte Grundsatz-
einstufung. Die Medienaktie hat ihren
Wert im Laufe der vergangenen zwölf
Monate verdoppelt. Um das Kursziel
von 26,50 Euro zu erreichen, müsste
der imMDax vertretene Titel um wei-
tere rund 18 Prozent zulegen.

ANALYSTEN EMPFEHLEN

Kaufen

Ingo Narat
Frankfurt

I st Gold zu teuer? Ist der Preis reif
für einen Absturz? Nein, jeden-
falls nicht nach Meinung der
Branchenexperten – zumindest

jener, die Fonds für Goldminenak-
tien verwalten und damit ihr Geld
verdienen. „Gold ist weit weg von ei-
ner Blase“, sagt beispielsweise Joa-
chim Berlenbach, Mitgründer der
Earth Resource Investment Group
im schweizerischen Zug. Er sagt:
„Ich bin der größte Anleger im eige-
nen Fonds – ich stehe voll dahinter.“

Es ist die Goldpreishausse, die
das Interesse an Minenaktien wie-
der geweckt hat. „Die Nachfrage
nach dem Metall steigt, aber die Mi-
nenindustrie kann das Angebot
nicht erhöhen“, erklärt Richard Da-
vis, Rohstoffanalyst beim Invest-
menthaus Blackrock, das den größ-
ten Goldaktienfonds betreibt.

Investoren wollen sich mit dem
Metall gegen Inflation schützen

Investoren treiben die Nachfrage.
„Anleger kaufen wegen der Geld-
schwemme der Notenbanken“, sagt
Ronald-Peter Stöferle, Goldanalyst
bei der Ersten Bank in Wien. „Das
schürt Inflationsängste – und Anle-
ger wollen sich mit Gold dagegen
schützen.“ So sieht es auch Martin
Siegel, Leiter des auf Rohstoffe spe-
zialisierten Vermögensverwalters Sta-
bilitas. Jetzt kommen noch die Span-
nungen in Nordafrika hinzu. Für den
Goldaktienmanager John Hathaway
von Toqueville Asset Management in
New York ist die Lage im Nahen Os-
ten „alarmierend“ und ein weiterer
Grund zum Kauf von Gold.

Die Preishausse zeigt auch nach
zehn Jahren keine Ermüdung.
Rund 1 430 Dollar kostet jetzt die
Unze (rund 31 Gramm). Stöferle er-
wartet, dass Gold in diesem Jahr
noch auf 1 600 Dollar steigt. Ein

Mann wie Berlenbach will sich auf
solche Prognosen nicht einlassen.
Der ausgebildete Geologe macht
stattdessen eine andere Rechnung
auf: Seit 1980 seien die Produktions-
kosten von unter 50 Dollar je Unze
auf heute 1 000 Dollar gestiegen.
Bei einem Goldpreis unter dieser
Marke würden Konzerne Minen
schließen, was den Preis wieder
nach oben treiben würde.

Förderfirmen stehen wirtschaftlich
so gut dawie noch nie

Rein wirtschaftlich prosperieren die
Firmen. „Sie stehen ökonomisch so
gut da wie noch nie; bei 1 400 Dollar
je Unze arbeiten sie höchst profita-
bel“, sagt Markus Bachmann, Mit-
gründer des unabhängigen Vermö-
gensverwalters Craton Capital in Jo-
hannesburg. Auch deshalb beginnt
das Interesse an Gold wieder auf die
Minenaktien auszustrahlen. Das Ver-
trauen in die Branchentitel war in
der Finanzkrise erschüttert wor-
den, weil die Aktien der Förderge-
sellschaften wegen extremer Kosten-
steigerungen und wegbrechender
Finanzierungsmöglichkeiten massiv
verloren hatten. Doch die Stim-
mung für Minentitel hat gedreht.
Der Branchenindex Nyse Arca Gold
Bugs steigt wieder stärker als der Un-
zenpreis (siehe Grafik).

Die Branchenaktien und darauf
ausgerichtete Fonds haben große
Renditen eingefahren. Mehr als
zwei Dutzend Produkte werden in
Deutschland angeboten. Ein Fonds
aus dem Hause Stabilitas führt die
Rangfolge mit einer Wertverdopp-

Verkaufen

Christian Schnell
Frankfurt

Manch einer wird unweiger-
lich auf sein Schnurlostele-
fon geblickt haben, als er von

der Nachricht hörte, Gigaset steige
ab dem 21. März in den Technologie-
index TecDax auf. Ganz falsch lag er
damit nicht, ist doch die namensge-
bende Konzerntochter der führende
Hersteller der Branche weltweit.
Was auf den ersten Blick nach einem
gewöhnlichen Indextausch aussieht,
bietet doch eine bis dato nicht dage-
wesene Variante.

Das Unternehmen war nämlich in
früheren Jahren schon mal im MDax
und im SDax vertreten. Da hieß es al-
lerdings noch Arques Industries.
Diese Firma hatte wiederum erst
2002 den Börsenmantel der insol-
venten Bad Salzschlirf AG übernom-
men. Arques war wie Gigaset heute
eine Beteiligungsgesellschaft, die
sich vor allem für bekannte Namen
mit eingeschränkten finanziellen
Möglichkeiten interessierte. Der vor
allem jungen Eltern bestens be-
kannte Kinderwagenbauer Teutonia
gehörte dazu, ebenso die im SDax
vertretene SKW Metallurgie.

Vergangenes Jahr hat sich Arques
in Gigaset und damit nach ihrer wich-
tigsten Beteiligung umbenannt und
die Ausrichtung auf den Telekomsek-
tor eingeleitet. Für die Deutsche
Börse bedeutet das: Das Unterneh-
men gehört jetzt nicht mehr zu den
klassischen Branchen, sondern zum
Technologiesektor. Nicht mehr SDax
und MDax sind die passenden Indi-
zes, sondern der TecDax.

Nach langer Zeit ist mal wieder ein
Telekomunternehmen angesagt

Solche Veränderungen waren zwar
theoretisch schon immer möglich,
in der Praxis gab es sie jedoch nie.
Dabei ist es nicht die Frage, ob ein
Hersteller von Telefonen tatsächlich
ein Technologieunternehmen oder
doch eher ein klassisches Indus-
trieunternehmen ist. Erstaunlich ist
vielmehr, dass nach langer Zeit wie-
der einmal ein Telekomunterneh-
men bei Anlegern so gefragt ist, dass
es in Windeseile den Aufstieg in ei-
nen Index schafft. Immerhin hat
sich der Kurs der Gigaset-Aktie seit
dem Herbst verdreifacht. Davor
führte die Branche lange Jahre ein
Schattendasein, klagte über Überka-
pazitäten und geringe Gewinnmar-
gen.

Mit dem Gigaset-Aufstieg verän-
dert sich aber auch der TecDax. Des-
sen bisher so starke Ausrichtung auf
Unternehmen aus dem regenerati-
ven Bereich schwindet mit dem Ab-
stieg des Solarplattenherstellers Co-
nergy und des Spezialmaschinenbau-
ers Manz Automation. Neben Giga-
set schafft noch der Mikrotechnik-
spezialist Süss den Aufstieg.

Übrigens ist die Gigaset AG nicht
die einzige, die früher mal anders
hieß und ein anderes Geschäft be-
trieb. Die Immobilienfirma Hambor-
ner Reit, die in zwei Wochen ins
Kleinwertesegment SDax aufsteigt,
hieß früher nur Hamborner und da-
vor Hamborner Bergbau. Das Ge-
schäft unter Tage hat man allerdings
schon 1973 aufgegeben.

schnell@handelsblatt.com

Halten

Fondsprofis schwören auf Gold
Gold und Goldminen
stehen hoch im Kurs.
Immer mehr Anleger
springen auf den Zug
auf, was die Preise treibt.
Fondsmanager sehen
trotzdem kaum Risiken.

Bulle&Bär
Deutschlands Indizes
verändern sich – das
offenbart derBlick in
dieFirmenmäntel
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Top Ten der Goldaktienfonds
Rangfolge nachWertentwicklung über 12 Monate

Quelle:MorningstarDaten per Ende FebruarHandelsblatt

Minen liegen vorne

Quelle: Thomson Reuters
Logarithmische Darstellung
Handelsblatt
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Mineninspektion in Colorado:Die Goldhausse ist noch intakt.
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Christian Schnell
Frankfurt

E s sind die unterschiedlichen
Betrachtungsweisen, die letzt-
lich zu völlig verschiedenen

Schlüssen führen. „Die Luft wird
dünner“, sagt Dennis Nacken von
Allianz Global Investors ganz offen.
Vom extrem ausgeprägten Optimis-
mus vieler Anleger hält er nichts.
Bereits absehbar sei, dass die Im-
pulse der Quartalssaison auslau-
fen. Und auch die großen Konjunk-
turbarometer wie der ISM-Index in
den USA oder der deutsche Ifo-In-
dex sind zuletzt so stark gestiegen,
dass eine Abschwächung wahr-
scheinlicher werden dürfte.

Dem stehen Risiken gegenüber,
die in den vergangenen Wochen im-
mer geringer geworden sind. Das
geht aus dem Risiko-Radar hervor,
das das Handelsblatt jeden Monat
zusammen mit dem Ratingunter-
nehmen EDG erstellt. „Generell hat
sich das Risiko bei einem Großteil
der Wertpapiere im ersten Quartal
reduziert“, sagt Björn Döhrer, Part-
ner bei der EDG.

Basis für das Risiko-Radar ist das
Konzept des sogenannten „Value at
Risk“, das in der Finanzwelt flä-
chendeckend verwendet wird. Das
Grundprinzip ist ziemlich einfach:
Die Kennzahl gibt den Verlustbe-

trag an, der bei einer Anlage von
10000 Euro in den nächsten zehn
Tagen mit 99-prozentiger Wahr-
scheinlichkeit nicht überschritten
wird. Ein Value at Risk von 1 000
Euro bedeutet so, dass das Risiko
auf einen Kursrückgang von zehn
Prozent beschränkt ist.

Aktuell hat der Dax einen Value
at Risk von 963, beim Euro
Stoxx 50 liegt er knapp darüber bei
1 067. Beim Dax sollte man also in
den kommenden zehn Tagen mit
99-prozentiger Wahrscheinlichkeit
nicht mehr als 9,6 Prozent verlie-
ren, beim Euro Stoxx 50 sind es im
schlimmsten Fall 10,6 Prozent.

Trotz der teils noch immer hohen
Risiken bei Einzelwerten liegen die
Aktienindizes Dax und Euro Stoxx
50 weiter in Risikoklasse drei. Das
ist genau die Mitte zwischen den Ri-
sikoklassen von eins für „sicher-
heitsorientiert“ und fünf für „spe-
kulativ“. In Klasse drei sind auch
die meisten Einzeltitel zu Hause.

Gold hat von allen untersuchten
Anlageklassen das niedrigste Risiko

Speziell bei Auto- und Finanzaktien
sind die Risiken in den vergange-
nen Wochen spürbar gesunken.
Die Daimler-Aktie, die nach ihrem
Höhenflug im vergangenen Jahr

mittlerweile von vielen Analysten
nicht mehr ganz so wohlwollend be-
trachtet wird, ist gerade von Risiko-
klasse fünf in vier gewechselt und
nähert sich damit wieder ihrem
langfristigen Durchschnitt an. Glei-
ches gilt für den Maschinen- und
Lastwagenbauer MAN, der sich
jetzt ebenfalls in Klasse vier wieder-
findet.

Weniger Risiko, aber keinen
Wechsel in der Einstufung zeigten
hingegen die Finanztitel. Die Deut-
sche Bank bleibt in Klasse fünf, die
Allianz in vier und die Münchener
Rück in drei. Dort befindet sich
auch der Energieversorger Eon,
dessen Aktie seit dem vergangenen
Jahr dem Gesamtmarkt deutlich
hinterherhinkt. Neue Abgaben wie
die Brennelementesteuer sind ein
Grund dafür. In puncto Risiko ver-
harrt Eon jedoch auf seinem lang-
fristigen Durchschnittswert, so
dass zumindest von dieser Seite
keine Gefahr droht.

Die niedrigste Risikokennzahl im
gesamten von EDG untersuchten
Universum hat übrigens Gold. Sie
ist gerade von drei auf zwei gefal-
len. Als besonders risikoreich stu-
fen die Experten hingegen das So-
larunternehmen Conergy ein. Das
muss in Kürze auch den Technolo-
gieindex TecDax verlassen.

lung in zwölf Monaten an (siehe Ta-
belle). Der Fonds schwankt aller-
dings sehr stark. Über drei Jahre
liegt er im Minus.

Der Anleger muss sich in diesem
Sektor auf starke Schwankungen
einstellen. Viele Fonds haben zwar
beispielsweise über zwölf Monate
mehr Ertrag eingebracht als der Ak-
tien-Branchenindex.

Ihre Titel suchen die Verwalter in
Nord- und Südamerika, Südafrika,
Westafrika, Australien, China. Die
Spanne reicht von großen Werten
wie Newmont Mining über weniger
bekannte mittelgroße Produzenten
bis hin zu spekulativen Explorations-
firmen.

Es ist ein Segment für Anleger
mit starken Nerven. Der Markt ist
vergleichsweise eng. Der Börsen-
wert aller Goldaktien wird auf 300
Milliarden Dollar geschätzt. Zum
Vergleich: Allein Apple ist zehn Pro-
zent mehr wert.

Vor allem ein Risiko haben Exper-
ten wie der österreichische Fach-
mann Stöferle im Auge: „Deutlich
steigende Realzinsen könnten den
Bullenmarkt beim Gold beenden -
aber daran glaube ich nicht.“ Denn
wenn Anleihen deutlich mehr ab-
werfen, als die Teuerung auffrisst,
bevorzugen Anleger in der Regel
diese viel liquidere Anlageklasse.

Das Aktienrisiko sinkt stetig
Nach Einschätzung von Experten präsentieren sich Auto- und Finanzwerte an der Börse mit mehr Stabilität.

aktien

Produktion bei Daimler:Die Aktie wird von vielen Analysten beobachtet.
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