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Der Super Pit in der Ndhe von Kalgoorlie ist Australiens grosstes Tagbau-Goldbergwerk. Es wird gemeinsam betrieben von Barrick Gold und Newmont Mining.

Goldaktien sind wieder im Aufwind

INTERNATIONAL Den Titeln von Goldforderern hilft, dass die US-Notenbank Fed die Leitzinsen vorerst nicht weiter erhohen will.

MARTIN GOLLMER

ie Stimmung hat gedreht. Gold
D und Goldaktien standen einen

grossen Teil von 2018 nicht in der
Gunst der Anleger. Die Wende kam gegen
Ende Jahr. Seither befinden sich die bei-
den Anlageklassen im Aufwind. Experten
erkldren, wie man als Anleger von diesem
Trend profitieren kann - sei es, wenn man
eher sicherheitsbewusst ist, sei es, wenn
man eher bereit ist, Risiken einzugehen.

2018 war fiir Gold tiber weite Strecken
ein schlechtes Jahr. Die Stirke des Dollars
und steigende Zinsen in den USA spielten
gegen das gelbe Metall. Trotz steigender
geopolitischer Spannungen in der Welt
sank Gold deshalb auf ein Tief von 1174 $
pro Unze im August.

Die Stimmung kehrte im Dezember, als
die US-Aktienmérkte nachgaben und die
Volatilitit an den Borsen zunahm. Dazu
kamen Sorgen der Anleger, das Wachstum
der Weltwirtschaft konnte sich verlang-
samen. Der Stimmungsumschwung hielt
Anfang 2019 an, als die US-Notenbank
Fed klar machte, sie werde die Leitzinsen
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vorerst nicht weiter erhéhen. Gold wird
mittlerweile zu 1330 $ die Unze gehandelt.

Goldaktien machen die Bewegungen
von Gold mit — ihr Kurs schldgt dabei aber
jeweils stdrker aus als die Notierung des
Edelmetalls. Goldaktien schnitten deshalb
im vergangenen Sommer schlechter ab als
Gold, dafiir performen sie jetzt aber im
Aufschwung besser.

Blick in die ndhere Zukunft

Wie konnte es jetzt weitergehen? Heinz
Isler, Spezialist fir Gold und Gold-
unternehmen sowie unabhangiger Berater
institutioneller Investoren, geht von einem
weiter steigenden Goldpreis aus. «Die Li-
quiditdt an den Mérkten ist da, die Zinsen
steigen nicht mehr weiter», argumentiert
er. Er sieht deshalb den Goldpreis bis in
einigen Monaten auf 1350 bis 1370$ pro
Unze klettern. Eine Steigerung auf 1370$
pro Unze bis Ende Jahr sehen auch die
Analysten von Wisdom Tree voraus.
«Goldaktien werden in diesem Umfeld
tiberproportional zum Goldpreis zule-
geny, sagt Isler. «Die Klarstellung des Fed

Kennzahlen ausgewahlter Goldforderer
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ist noch nicht voll in den Goldaktien
eingepreist, sie haben noch Potenzial»,
meint auch Peter Frech, Manager des
Quantex Strategic Precious Metal Fund.
Sicherheitsbewussten Anlegern emp-
fiehlt Isler den Kauf eines ETF auf einen
Goldaktienindex oder eines Goldaktien-
fonds. Fiir die besten ETF hélt die auf den
amerikanischen NYSE Arca Gold Miners
Index und den kanadischen S&P/TSX Glo-
bal Gold Index. Auch die meisten Schwei-
zer Goldaktienfonds wiirden ordentlich
abschneiden. Mit ETF oder Fonds liesse
sich das Risiko eines Absturzes minimie-
ren, sagt Isler. «<Geht bei einem Investment
in ein einzelnes Unternehmen etwas
schief, wird man brutal abgestraft.» Frech
empfiehlt demgegeniiber Anlagen in sorg-

Fusionsfieber im Goldsektor

Im Goldsektor zeichnen sich Konsolidie-
rungstendenzen ab. Vergangenen Septem-
ber fand die Megafusion von Barrick Gold
und Randgold Resources mit einem Trans-
aktionswert von 6 Mrd. $ statt. Rund vier
Monate spater folgte der ndchste Super-
Zusammenschluss: Newmont Mining Gber-
nahm Goldcorp fiir 10 Mrd.$ und begriin-
dete so den grossten Goldproduzenten der
Welt - Newmont Goldcorp.

Die Uiberlegene Marktmacht von Barrick
Gold und Newmont Goldcorp setzt die
nachstkleineren Unternehmen im Gold-
sektor unter Druck. Jonathan Guy, Analyst
bei Numis Securities in London, meinte in
der «Financial Times» dazu: «Schauen Sie nur
Eisenerz, Kupfer, Nickel usw. an - all diese
Sektoren sind mehr konzentriert. Gold ver-
fiigte immer iiber weit mehr Unterneh-
men, als die Grosse der Branche es recht-
fertigt.» Mit weiteren Fusionen und Uber-
nahmen im Goldmarkt ist also zu rechnen.

Analysten von BMO Capital Markets
identifizieren Newcrest Mining, Agnico
Eagle Mines, Barrick Gold und Fresnillo als
potenzielle Kdufer. Dagegen ordnen sie
Gold Fields, Yamana Gold, AngloGold und
Kinross Gold als mogliche Kaufziele ein. Als
Kriterien fiir eine sinnvolle und erfolgreiche
Fusion verwenden die Analysten zahlen-
basierte Masse, so etwa den Wertzuwachs

oder das Pramienpotenzial. Daneben be-
riicksichtigen sie geografische Uberlappun-
gen, daraus resultierende Synergien sowie
weiche Faktoren wie die Unternehmens-
kultur, die Reputation und das Timing.

Anhand dieser Kriterien erscheint
den Analysten eine Ubernahme von
Yamana durch Agnico am plausibelsten.
Sie berechnen den Wertzuwachs im Netto-
inventarwert (NVA) sowie im operativen und
im freien Cashflow pro Aktie. Neben grossen
geografischen Uberschneidungen in Agni-
cos Tatigkeitszentrum Kanada konnte
Agnico die grosste Pramie aller Fusions-
kombinationen fiir eine NVA-neutrale Trans-
aktion zahlen. Ausserdem bietet Yamana
eine ausreichende kritische Masse fiir den
Markteintritt in Brasilien.

Eine weitere potenzielle Fusion sieht
BMO Capital Markets bei AngloGold und
Gold Fields. Die beiden Unternehmen ha-
ben in ihrem operativen Geschaft geografi-
sche Uberlappungen in Australien, Ghana
und Siidafrika. Dies macht 42% von Anglo-
Golds und 81% von Gold Fields Geschafts-
tatigkeit aus. Hier berechnen Analysten
allerdings einen sinkenden freien Cashflow
in einem Zweijahreshorizont. Der operative
Cashflow sowie der innere Wert der Aktien
sollten dagegen steigen.

THOMAS TARANTINI
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faltig ausgewdhlte Unternehmen. In ETF
oder Fonds gebe es oft auch schlecht
performende Gesellschaften, was die Ge-
samtrendite schmailere. Zur Minimierung
des Risikos bei Einzelinvestments rét er
auf folgende Kriterien zu achten: Das
Unternehmen sollte eine starke Bilanz
(mit Nettocash und nur wenig oder gar
keinen Schulden) aufweisen. Die Gesell-
schaft sollte wenn mdglich produzierend
sein, da dann ein freier Cashflow erwirt-
schaftet werden konne, der in Wachstum
investiert und/oder zur Ausschiittung von
Dividenden verwendet werden konne.
Schliesslich sollte die Firma in einer stabi-
len Jurisdiktion mit einer wirtschafts-
freundlichen Regierung operieren.

Goldunternehmen, die diese Kriterien
erfiillen, sind fiir Frech beispielsweise
Evolution Mining und Regis Resources
(beide Australien) sowie die in London
kotierte, aber in Agypten aktive Centamin.
In seinem Fonds setzt er aber auch auf
Barrick Gold (Kanada), die auf Anfang Jahr
hin mit Randgold Resources fusioniert
hat (vgl. Kasten).

Ein Lahmer und ein Blinder

Mit der Fusion sei von Randgold ein
neues, bewdhrtes Management gekom-
men, das «nochmals den Restruktu-
rierungsturbo ziinden» werde. Wenig
abgewinnen vermag Frech dagegen der
anderen Grossfusion im Sektor zwischen
Newmont Mining und Goldcorp. Da seien
«ein Lahmer und ein Blinder zusammen-
gekommen», meint er.

Auch Isler gibt zu erkennen, dass er
Barrick Gold gegeniiber wieder optimis-
tischer eingestellt ist. Von Randgold sei
mit dem neuen CEO Mark Bristow «ein
Tausendsassa» iibernommen worden, der
das Blatt beim lange Zeit schlingernden
Grosskonzern wenden werde. Im Sektor
selbst sieht er den Drang, gross zu sein,
aufkommen, um auf die Anlagezettel
institutioneller Investoren zu kommen.
Weitere Fusionen und Ubernahmen kénn-
ten deshalb folgen. Wichtig bleibe aber,
dass die beteiligten Unternehmen zusam-
menpassen wiirden, meint Isler. Das sei
bei Barrick und Randgold der Fall, bei
Newmont und Goldcorp hingegen nicht.

BILD: BLOOMBERG

Patrick Jany
soll in den VR
von Comet

SCHWEIZ Zwei Rlcktritte aus dem
Verwaltungsrat.

Das Technologie-
unternehmen Co-
met muss an der
Generalversamm-
lung vom 25. April
zwei neue VR-
Mitglieder wiahlen.
Ausser dem Prési-
denten Hans Hess
tritt auch Lucas
Grolimund  aus
dem Gremium zuriick. Grolimund
wurde 2007 in den VR gewdhlt und lei-
tete seitdem den Priifungsausschuss.
Nach einem «griindlichen Suchpro-
zess» schlagt der Verwaltungsrat die Zu-
wahl des Finanzexperten Patrick Jany
(Bild) vor. Der einundfiinfzigjdhrige Jany
ist seit 2006 Finanzchef der in der Spe-
zialititenchemie global aktiven Clari-
ant. Er steht seit 1995 in Diensten des
Unternehmens und hatte zuvor ver-
schiedene Funktionen im Finanzbe-
reich inne. Vorbehéltlich seiner Wahl
wird Jany von Grolimund den Vorsitz
des Priifungsausschusses iibernehmen.
Zur Nachfolge von Hess als VR-Pri-
sidenten hat der VR den deutschen Phy-
siker und Unternehmer Christoph Kut-
ter nominiert. Der Aktiondr Veraison
schldgt dagegen Heinz Kundert als
neuen VR-Prisidenten vor. PM
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Alle Finanzdaten zu Comet
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/COTN

Neuer CEO fiir
Siemens Schweiz:
Die Regionalgesell-
schaft Siemens
Schweiz erhilt mit
Matthias Rebellius
Anfang April einen
neuen Chef. Der

o bisherige CEO
5 Siegfried Gerlach
S tritt per Ende Mérz

in den Ruhestand. Der fiinfundsechzig-
jahrige Gerlach stand zehn Jahre an der
Spitze des Schweiz-Ablegers. Rebellius
wird zudem von Zug aus den Siemens-
Bereich Smart Infrastructure mit 70000
Beschiftigten weltweit operativ fiithren.
Er umfasst die bisherige Sparte Gebdu-
detechnik, die Matthias Rebellius bisher
leitete, sowie die Energieverteilung. Der
Schweizer Ableger von Siemens ist einer
der grossten industriellen Arbeitgeber
des Landes. Schweizweit beschiftigt das
Unternehmen 5700 Mitarbeiter an mehr
als zwanzig Standorten.

Anzeige

Verkaufe Vermogensverwal-
tungs-AG, Sitz Frauenfeld/TG,
bestehend seit 2000 mit saube-
rem Background, VQF-Mitglied-
schaft, ohne Assets/Kunden.

100% der Aktien zu Gibernehmen.
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