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Uranpreis
weiter im Hoch

TORONTO Etwas fester

Der S&P/TSX-Com-
posite-Index gewann
s in der Berichtswo-
che bis Donnerstag
0,6% auf 13410,2.
Trotz vieler Berichte
tiber eine mogliche
Abschwiéchung des
Wirtschaftswachstums in China und eine
damit verbundene Korrektur der Rohstoff-
preise gewann der Metall- und Minen-Teil-
index 1,1%. China importierte im Dezem-
ber 2010 218000 Tonnen veredeltes Kupfer.
Die Zahl liegt zwar 4,8% tiefer als im Novem-
ber, ist aber immer noch hoch. Das Mate-
rial wird vor allem fiir elektrische Drihte,
Kabel und Rohren benétigt. China baut
jahrlich ein Elektrizitatsnetzwerk in der
Grosse desjenigen Grossbritanniens. Die
Kupfernachfrage diirfte also kaum unter
einer wirtschaftlichen Abkiihlung leiden.

Kanadas grosste Kupfervaloren, First
Quantum Minerals, stiegen 6,7% auf 120
kan.$. Der Bergbaukonzern will die For-
derung in der Kansanshi-Mine von jéhr-
lich 250000 Tonnen Kupfer bis 2015 auf
400000 Tonnen erhdhen. Ausserdem for-
ciert First Quantum Projekte, die den
Abbau bis 2017 auf tiber 2 Mio. Tonnen
Kupfer ausweiten konnten. Quadra FNX
Mining verloren 14,1% auf 13.85 kan.$.
Die Gesellschaft meldete fiir das vierte
Quartal 2010 eine unter den Erwartungen
liegende Kupferférdermenge und senkte
die Abbauprognose fiir 2011 um 15% auf
240 Mio. Pfund Kupfer. Quadra nannte
Probleme in den Minen Robinson, Carlota
und Franke als Griinde.
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Uranerz erhielt griines Licht

Der Uranspotpreis stieg erneut (+2$ auf
70$ je Pfund). Gemiss inoffiziellen Anga-
ben soll China im Dezember 3000 Tonnen
Uran importiert haben, 38% mehr als im
November. Im Gesamtjahr 2010 soll es
tiber 17000 Tonnen Uran eingefiihrt ha-
ben - eine Menge, die 24% der fiir 2011
geschitzten Nachfrage von 72269 Tonnen
entspricht. Experten erwarten fiir die
ndchsten Monate weiter steigende Preise,
weil sich Versorger in Europa, Nordame-
rika und Asien Uranlieferungen fiir die
Zukunft sichern wollen.

Uranerz Energy (+9,1% auf 5.15 kan. $)
erreichten ein Allzeithdchst: Die Gesell-
schaft erhielt von den Behorden die Nach-
richt, dass ihr Nichols-Range-Uranprojekt
im US-Bundesstaat Wyoming keine gros-
seren Umweltprobleme mit sich bringe.
Nun konnte der Abbau 2012 aufgenom-
men werden. Die Zustimmung der Be-
horden ist auch giinstig fiir den Wettbe-
werber Ur-Energy (+4% auf 2.87 kan.$),
der zurzeit um eine Lizenz fiir das eben-
falls in Wyoming gelegene Lost-Creek-
Projekt ersucht. Fester waren Uranium
One (+7,1% auf 5.85 kan.$) und Denison
Mines (+4,3% auf 3.42 kan. $).

Potash iiberzeugt

Der S&P/TSX-Global-Gold-Index verlor 2%.
Das Kurs-Buchwert-Verhéltnis (KBV) von
1,1 fiir grosse und mittlere Goldaktien
zeigt, dass die Titel nie mehr so billig wa-
ren, seit es zu Beginn der Finanzkrise im
Herbst 2008 zu Massenverkdufen gekom-
men und das KBV auf knapp unter 1 gefal-
len war. Normalerweise handeln die Werte
zu einem KBV zwischen 1,3 und 1,6.

South American Silver gewannen 15,6%
auf 1.85 kan.$. Die Gesellschaft bereitet
eine Vor-Machbarkeitsstudie fiir das Sil-
ber-Indium-Projekt in Bolivien vor. Rund
70% des geforderten Indiums werden fiir
Flachbildschirme verwendet. Ausserdem
treibt South American Silver das Esca-
lones-Kupfer-Gold-Molybdédn-Projekt in
Chile voran. Das Geldnde liegt nur 35 km
entfernt von einer der gréssten Minen der
Welt, El Teniente. Bohrarbeiten von 1998
zeigten einen Kupfergehalt von 1,3%.

Der weltgrosste Kalihersteller Potash
(+6,9% auf 172.26 kan.$) prisentierte
bessere Zahlen zum Abschlussquartal als
erwartet. Die Kalipreise steigen: Kiirzlich
wurden in China 400 $ pro Tonne bezahlt,
50% mehr als 2010. Der gegenwértige Ak-
tienkurs von Potash liegt wesentlich {iber
dem gescheiterten Angebot von BHP Billi-
ton. Die Gesellschaft will im Februar die
Aktie im Verhiltnis drei zu eins splitten.

Ratingriickstutung zehrt an Nerven

ToKIo Verluste auf breiter Front — Gewinnwarnung von Sumitomo Mitsui - Gute Komatsu-Zahlen

Eine Herabstufung der Bonitét von Japans
Staatsschulden hat am Freitag Gewinn-
mitnahmen am Aktienmarkt ausgelost.
Standard & Poor’s bewertet die Kreditwtir-
digkeit von Japan jetzt eine Stufe niedriger
mit AA- (vgl. Seite 6). China hat bei S&P
die gleiche Bonitdt. Der Internationale
Wihrungsfonds forderte Japan auf, die
Staatsfinanzen zu sanieren. Der Yen blieb
nach einem schnellen Fall um 1% zum
Dollar am Vortag aber stabil. Gute Kon-
junkturdaten wurden kaum registriert.
Die Deflation schwiéchte sich im Dezem-
ber auf 0,4% ab. Die Arbeitslosenrate fiel
iiberraschend von 5,1 auf 4,9%. Hier wirkt
sich offenbar die Dynamik in der Export-
industrie aus. Die japanischen Ausfuhren
nahmen im Dezember 13% zu.

Der Nikkei 225 verlor am Freitag 1,1%
auf 10360,34. Der breiter gefasste Topix
gab ebenfalls 1,1% auf 919,69 nach. Fast
alle 33 Sektoren tauchten in die Verlust-
zone ein, an der Spitze Eisen und Stahl so-
wie Brokerhduser und Versicherer. Nur die
Gummi- und die Maschinenbautitel lagen
im Plus. Auf fiinf fallende kam eine stei-
gende Aktie. Der Umsatz war mit 2,1 Mrd.
Aktien bzw. 1,6 Bio. Yen (17,8 Mrd. Fr.)
iiberdurchschnittlich. Im Wochenver-
gleich erholten sich der Nikkei 0,8% und
der Topix 1%.

S&P begriindete die Absenkung auf die
vierthochste Investmentstufe damit, dass
der Regierung eine «schliissige» Strategie
gegen die wachsende Anleihenflut fehle.
Den Gipfel des Schuldenbergs erwartet
S&P erst fiir Mitte nédchsten Jahrzehnts.
Wie zur Bestatigung kiindigte das Finanz-
ministerium in Tokio am Freitag an, dass
sich die jahrliche Neuverschuldung von
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jetzt 44,3 Bio. Yen bis 2014 auf 54,2 Bio. Yen
(619 Mrd. Fr.) erhohen wird.

Jedoch sieht S&P Japan nicht als ein
zweites Griechenland. Der Ausblick sei
stabil, unter anderem weil das Land der
weltgrosste Kreditgeber sei. Zudem seien
der Finanzsektor, die Unternehmen und
die privaten Haushalte Nettogldubiger.
Die Ratingagentur wies auch darauf hin,
dass 95% der Staatsschulden im Inland,
vor allem von institutionellen Investoren,
gehalten wiirden. Ausserdem sei der Yen
eine internationale Reservewdhrung.

Die Gewinnmitnahmen im Aktien-
markt trafen am Freitag vor allem den Fi-
nanzsektor, der seit Anfang November
18% gestiegen war. Die Aktien von Markt-
fithrer Mitsubishi UF) Financial Group fie-
len 2,7% auf 434 Yen und zogen den Topix
am meisten nach unten. Die Titel des
Wettbewerbers Sumitomo Mitsui verloren
1,6% auf 2870 Yen. Nach Borsenschluss
meldete die Finanzgruppe wegen niedri-

Trouble in Paradise

HONGKONG Familienstreit um Stanley Hos Kasinoimperium - Glencore unterwegs nach Hongkong

AnHongkongs Borse
machten sich die am
3. Februar begin-
nenden Festlichkei-
ten zum chinesi-
schen Neujahr be-
merkbar, sodass der
Handel etwas lustlos
verlief. Der Hang-Seng-Index verabschie-
dete sich mit einem Minus von 1,1% auf
23617,02 ins Wochenende. Im Rampen-
licht standen die Finanz- und Immobi-
lienbranche. Aber weder die mehrheitlich
guten Unternehmensergebnisse noch die
Einschdtzung des IWE dass sich die Welt-
wirtschaft immer besser erholt, konnten
die Stimmung sonderlich beeinflussen.
Ausgezeichnet war das Geschéftsjahr
2010 fiir China Molybdenum (+3,1%). Der
zweitgrosste Forderer des Metalls, das fiir
harte Stahllegierungen verwendet wird,
konnte den Gewinn mit 147 Mio.$ fast
verdoppeln. Gemiss Unternehmensprog-
nose wird Chinas Nachfrage fiir Molybdén
in den nichsten fiinf Jahren durchschnitt-
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lich 9% p.a. wachsen. Zu den Gewinnern
gehorten auch Aktien von Unternehmen,
die vom globalen Handel profitieren. Dazu
zahlt der Hafenbetreiber China Merchants
(+4,6%), der mit seinen Terminals stark in
Chinas Containergeschift verankert ist.

Andererseits wurde der Handel von der
Sorge {iberschattet, China werde wegen
Inflationsdngsten an der Zinsschraube
drehen. Einige Investoren erwarten in den
Neujahrsferien einen Zinsschritt. Der Im-
mobilienmarkt ist wieder im Visier der Be-
horden. So wurde die Anzahlung fiir den
Kauf von Zweitwohnungen von 50 auf
60% erhoht. Zudem haben Schanghai und
Chongqing testweise eine Immobilien-
steuer eingefiihrt. Ziel der Steuer ist, die
Kéufer zu bremsen, die mehrere Immobi-
lien erwerben und sie zu Spekulations-
zwecken leerstehen lassen. Zu den Verlie-
rern zdhlten chinesische Immobilientitel,
die naturgemiss sensibel auf Massnah-
men zur Steuerung des Immobilienmark-
tes reagieren. China Overseas Land & In-
vestment fielen 3,5%.
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gerer Einnahmen im Obligationenhandel
einen Riickgang des Gewinns von 21% auf
97,6 Mrd. Yen.

Auch viele Quartalszahlen bewegten
die Kurse. Nippon Steel und JFE stellten
wegen der gestiegenen Kohlepreise nach
den Uberschwemmungen in Australien
20% tiefere Ergebnisse auf Stufe Betriebs-
gewinn in Aussicht. Die Aktien der beiden
Unternehmen verloren als Folge davon
2,1% auf 285 Yen bzw. 3,3% auf 2643 Yen.

Die Valoren des weltgrossten Kamera-
herstellers Canon gaben 3,1% auf 4065 Yen
nach. Der Betriebsgewinn fiir 2010 von
387,6 Mrd. Yen lag knapp unter der eige-
nen Prognose. Die Halbleitertitel Advan-
test brachen 7,4% auf 1709 Yen ein. Die Re-
duktion der Betriebsgewinnprognose
stiess auch hier den Markt vor den Kopf.
NEC fielen nach der Bekanntgabe eines
Verlusts von 53,6 Mrd. Yen in den ersten
drei Geschiftsquartalen 4,5% auf 235 Yen.
Der IT-Konzern hatte zudem am Donners-
tag bestdtigt, das PC-Geschift in ein Joint
Venture mit dem chinesischen Wettbewer-
ber Lenovo einzubringen. Die Chinesen
werden mit 51% die Mehrheit halten.

Komatsu gewannen dagegen 2,3% auf
2502 Yen. Ein starkes Chinageschéft und
Ersatzinvestitionen in den Industrieldn-
dern geben dem Baumaschinenhersteller
Riickenwind. Die Prognose fiir den Be-
triebsgewinn im Gesamtjahr wurde 15%
auf 230 Mrd. Yen erhoht (vgl. Seite 35).

Abstufungen durch Brokerhduser tra-
fen die Reedereien. Die Aktien von Markt-
fithrer Nippon Yusen verloren 1,9% auf
360 Yen, Mitsui 0.5.K. 1,7% auf 530 Yen. Die
Rendite der zehnjdhrigen Staatsanleihen
fiel einen Basispunkt auf 1,215%. FRI

Von Tencent (+7%), Chinas grosster
Internet-Gesellschaft, wurde berichtet,
das Unternehmen halte 759 Mio.$ in
einem Fonds bereit, um in Technologie-
und Internet-Beteiligungen zu investieren.
Ziel ist, den Kunden eine grossere Dienst-
leistungspalette anzubieten. Schlagzeilen
schrieb der Streit zwischen dem 89-jéhri-
gen Kasino-Tycoon Stanley Ho und seinen
Familienangehorigen. Beteiligt sind vier
Ehefrauen und 17 Kinder, von denen Ho
einige im Streit um Anteile an der SJM Hol-
dings in Macao verklagte. Auf dem Spiel
steht ein Vermogen von 10 Mrd. $. Verwir-
rende Ausserungen von Ho, seinem An-
walt und einer PR-Firma sorgten in SJM
fiir einen Kursrutsch von 6,4%. Der welt-
grosste Rohstofthdndler, Glencore, plant
ein Going Public in London und Hong-
kong. Das IPO in Hongkong soll bis zu
2,5 Mrd. $ schwer sein, immerhin ein Vier-
tel des geplanten Emissionsvolumens.

Aaa Center for Co-operation in Finance

Institutionelle legen Pause ein

State-Street-Vertrauensindex schwacht sich ab - Umschichtungen nach Asien und Europa

Der Risikoappetit der institutionellen In-
vestoren hat sich zuletzt — trotz oder we-
gen weiter steigender Kurse an den Borsen
— wieder etwas abgeschwédcht. Der Ver-
trauensindex des amerikanischen Finanz-
instituts State Street, der die Wertschrif-
tenkdufe und -verkdufe Tausender von
Grossanlegern rund um den Erdball misst,
gab im Januar um 3,3 Zihler auf 100,9
nach. Damit hat er sich in den neutralen
Bereich abgeschwicht, wo sich Aufsto-
ckungen und Abbau von Risikopositio-
nen wie Aktien die Waage halten, nach-
dem im Dezember noch ein riskanteres
Verhalten festzustellen war.

Ken Froot, Harvard-Professor und Mit-
architekt des Index, erkldrt den Riickgang
wie folgt: Institutionelle seien wieder
etwas auf die Bremse getreten und wiir-
den die besseren Aussichten fiir das welt-
weite Wirtschaftswachstum gegen die
relativ rasche Kurssteigerungen an den
Aktienmirkten abwégen. Im Dreimonats-

vergleich haben sich die Kurse um durch-
schnittlich 7% und in sechs Monaten um
20% erholt. Es bleibe abzuwarten, ob die
besseren Konjunkturdaten aus den USA
und die im Euroraum gegen die Schulden-
krise ergriffenen Massnahmen das Risiko-
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interesse wieder anstachelten. Das Ver-
trauen gab in allen Regionen etwas nach.

Das auffdlligste Muster im Januar be-
stand darin, dass es zu Umschichtungen
von Kapital aus den USA in europdische
und asiatische Mirkte gekommen ist. Das
deutet in den Worten von State Street
darauf hin, «dass die Anleger an diesen
Mirkten relative Value-Chancen sehen».

Tatsdchlich sind die Bewertungen in
Europa am giinstigsten, wihrend Asien
durch sein grosses Wachstumspotenzial
tiberzeugt. Allgemein sind die Aktien-
mirkte nicht iiberbewertet, und Wirt-
schaftsdaten sowie Unternehmenszahlen
deuten weiterhin auf eine Fortsetzung
des Aufschwungs hin.

Wenn sich institutionelle Anleger jetzt
offenbar wieder etwas zuriickhalten,
schiitzt das die Borsen nur vor Uber-
hitzung. Das Jahr ist noch lang, und Gross-
anleger haben keine Eile, sich jetzt schon
definitiv zu positionieren. HF

Riickzahlungen

Einmal mehr hat diese Woche ein Unter-
nehmen der spekulativen Qualitdt (Non
Investment Grade) fiir Aufsehen gesorgt:
Immofinanz, der grosste Immobilienin-
vestor Osterreichs, plant einen Riickkauf
iber zwei Drittel der ausstehenden Euro-
wandelanleihen mit einem Volumen von
773 Mio. €: Davon betroffen sind die bei-
den Papiere 2%% Immofinanz 2014 (Isin:
XS0283649977) sowie 1%% Immofinanz
2017 (Isin: XS0332046043). Die Gesell-
schaft will zu einem spiteren Zeitpunkt
einen neuen Wandler auf den Markt brin-
gen. So erfreulich sich die ausstehenden
Wandelanleihen durch diese Ansage ent-
wickelt haben - die Anleger werde den-
noch mit Argusaugen die Konditionen
einer neuen Wandelanleihe dieses Emit-
tenten priifen. Denn erinnern wir uns da-
ran, dass das Unternehmen in der Krise

von 2008 fast zu Grunde gegangen ist.
Eine weitere interessante Entwicklung
istin den impliziten Volatilitdten der Wan-
delanleihen im hybriden Segment zu be-
obachten. Diese Wandler weisen grund-
sétzlich die hochste Konvexitdt auf und
haben sich durch die gestiegene Nach-
frage in den vergangenen Wochen im
europdischen Marktumfeld in der Ge-
samtheit 0,7 Punkte verbessert. Die grosste
positive Verdnderung erreichte 2%% Lu-
koil 2015 (Isin: XS0563898062) mit einem
Anstieg der impliziten Volatilitat von 5,8
Punkten. An zweiter Stelle finden wir 1%%
Industrivarden 2017 (Isin: XS0579438663)
mit einem Plus von 3,4 Punkten. Demge-
geniiber waren aber auch Bewertungsein-
bussen zu verzeichnen. Die grosste nega-
tive Verdnderung verzeichnete 2%% MTU
Aero 2012 (Isin: DEOOOAOG5NW4) mit-3,2
Punkten in der impliziten Volatilitdt, ge-
folgt von 3%% Celesio 2014 (Isin:
DEO000A1AN5K5) mit 3,1 Punkten. Diese
beachtlichen Schwankungen zeigen unter
anderem, wie wichtig die entsprechende
Priifung der Wandelanleihen ist. Neben
der grundsétzlichen Erh6hung der impli-
ziten Volatilitdt und der gesunden Ent-
wicklung der Kreditaufschldge fiir Unter-
nehmensanleihen zeigt sich auch der
Aktienmarkt freundlich. Glaubt man den
Vorhersagen, kann hier noch einiges an
positiver Performance fiir die Wandel-
anleihen erwartet werden. Und obschon
ihre Bewertung durch die Nachfrage ge-
stiegen ist, kann davon ausgegangen wer-
den, dass in den meisten Titeln des Uni-
versums das Niveau gehalten werden
kann. Allerdings muss dieser Rendite-
faktor mit entsprechender Skepsis in die
Kalkulation einbezogen werden. Ein do-
minanter Performancetreiber wird wohl
die Aktienkursentwicklung sein, neben
der offensichtlich vermehrten Fahigkeit
von Unternehmen, ihre Wandelanleihen
vorzeitig zuriickzuzahlen und sich auf
interessanterem Niveau zu refinanzieren.
IFP FUND MANAGEMENT

Borsenmonitor

Stand  +/-% +/-%

Index 28.1. 21.1. 10/11
Spitzenreiter
Athen (AGI) 1591.23 +3.6 -27.5
Jakarta (Composite) 3487.61 +3.2 +37.6
Taipeh (Weighted Index) 9145.35 +2.1 +11.7
Seoul (Composite) 2107.87 +1.8 +25.3
Singapur (STI) 3229.69 +1.4 4115
Schanghai (A-Index) 2881.97 +1.4  -16.2
Toronto (Composite 300)  13440.23' +1.4 +144
Schlusslichter
Séo Paulo (Bovespa) 65897.65' -4.7 -3.9
Istanbul (National 100) 63211.27 -41  +19.7
Prag (PX 50) 1226.90 -33 498
Mumbai (Sensex) 18395.97 -3.2 +5.3
Bangkok (SET) 981.83 -2.5 4337
Buenos Aires (Merval) 3572.57' -2.1  +53.9
Johannesburg (Gesamt) 31543.05 -1.9  +14.0
"Indexstand 17.45 Uhr

Stand  +/-% +/-%
Index 28.1. 21.1. 10/11
Automobil 352.50 +0.8  +49.5
Banken 213.67 -1.3 -34
Bauindustrie 286.06 +0.2 431
Chemie 547.33 +0.1  +18.2
Detailhandel 263.36 -1.7 +8.6
Finanzdienstl. 278.64 +1.0  +19.7
Gesundheit 384.46 +0.3 +5.0
Grundstoffe 599.31 -1.0  +20.3
Industriegiter 333.59 +1.0  +35.2
Konsumgditer 400.25 -0.3  +21.6
Medien 186.10 -0.7 +16.9
Nahrung/Getranke 345.08 -1.7  +13.4
0Ol/Gas 344.88 -0.8  +43
Reisen/Freizeit 132.38 -0.6  +24.1
Technologie 229.24 +2.9 +244
Telekommunikation 279.44 -0.4 +7.1
Versicherungen 170.16 +2.1  +124
Versorger 324.04 -1.8 -5.4




