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E ckhard Cordes, Vorstands-
chef von Metro, schrecken
die Turbulenzen an den Ak-
tienmärkten nicht. Wie sein

Vorstandskollege Joel Saveuse und
Aufsichtsrat Hubert Frieling hat er
in den vergangenen Tagen Aktien
des Einzelhandelskonzerns ge-
kauft. Trotz heftiger Kursschwan-
kungen, Schuldenkrise und Euro-
Absturz. Für über 300000 Euro
hat Cordes gekauft, Saveuse für fast
400 000 Euro und Frieling für im-
merhin noch über 10 000 Euro. Ge-
lohnt hat sich das Investment im
Moment noch nicht, die Metro-Ak-
tie kostete zuletzt weniger als 42
Euro, gekauft haben die drei Her-
ren zu Kursen zwischen 42,93 und
45,35 Euro.

Trotzdem: Deutschlands Top-Ma-
nager glauben an ihre Unterneh-
men und kaufen wieder deren Ak-
tien. Und zwar so viele wie seit ei-
nem Jahr nicht mehr. 40 Käufe zeigt
die Statistik der Börsenaufsicht Ba-
Fin, an die so genannte Unterneh-
mensinsider ihre Orders melden
müssen, in der vergangenen Wo-
che. Verkäufe gab es dagegen
kaum. „Die Insider sind gelassen.
Sie sehen wegen der aktuellen Ver-
unsicherung keinen Anlass, Aktien
in größerem Stil abzugeben“, sagt
Simon Bölinger vom Forschungsin-
stitut für Asset Management (Fi-
fam) an der Uni Aachen. Die Aus-
sage ist damit eindeutig: Die Unter-
nehmenslenker denken, dass es mit
den Kursen langfristig wieder deut-
lich bergauf gehen wird.

Der Optimismus ist groß

Das belegen die Auswertungen sei-
nes Instituts. Das Insider-Barome-
ter, das die Forscher gemeinsam
mit Commerzbank Wealth Manage-
ment exklusiv für das Handelsblatt
berechnen, stieg zuletzt auf fast 120

Punkte und damit auf den höchsten
Stand seit knapp einem Jahr. Da-
mals lag der Optimismus der Mana-
ger ebenfalls auf diesem Niveau
und signalisierte für die breite
Masse der Anlegerschaft deutlich
anziehende Kurse. Ein monatelan-
ger Aufwärtstrend war die Folge.

Damit stehen die Manager heute
genauso wie damals in krassem Ge-
gensatz zu den allgemeinen Markt-
erwartungen für die kommenden
Monate. Eine ausgedehnte Konsoli-
dierungsphase sieht Markus Rein-
wand, Aktienstratege bei der He-
laba, auf die Anleger zukommen.
Dramatischer hört sich das bei Sö-
ren Wiedau von der Weberbank an.
„Die Marktakteure brauchen Ner-
ven wie Drahtseile“.

Chefs setzen auf steigende Gewinne

Die Unternehmenschefs, Aufsichts-
räte und deren Angehörige sehen
das aktuelle Umfeld eher als
Chance, wie ihr jüngster Run auf Ak-
tien beweist. Ohnehin gelten sie am
Aktienmarkt stets als Gegen-
pol: Wenn bei freundlichen Börsen
die Masse kauft, steigen sie aus.
Wenn die Mehrzahl verkauft, sehen
sie gute Chancen. Mit ihrem Ruf als
Kontraindikator waren sie in der
Vergangenheit gut positioniert.
Auch weil sie bei all den Ungereimt-
heiten, die es an den Märkten gibt,
den klaren Fokus auf die in der Re-
gel aussichtsreiche Lage ihres Unter-
nehmens gerichtet haben.

Auch bei Metro erwarten Exper-
ten weiteres Wachstum. Im Okto-
ber soll der erste Media Markt in
Shanghai eröffnet werden, bis ins
Jahr 2015 sollen in China bis zu hun-
dert weitere folgen. „Mit den lang-
fristigen Wachstumstreibern des
Konzerns, dem Großhandel und
den Elektronikfachmärkten sowie
dem starken Ausbau des Geschäfts
in Schwellenländern dürfte es Me-
tro mittelfristig gelingen, einen
Wachstumspfad zu beschreiten“,
heißt es dazu von den Analysten
von Commerzbank Wealth Manage-
ment. Anders ausgedrückt: Die
Chefs setzen heute schon auf Ge-
winne, die sie in Zukunft vor allem
außerhalb Deutschlands machen.

KOPENHAGEN. Dänische Staatsan-
leihen erweisen sich in der Euro-
raum-Schuldenkrise als ein besse-
rer „sicherer Hafen“ als US-Treas-
uries und deutsche Bundesanlei-
hen. Unter den Bonds der Industrie-
nationen haben dänische Papiere
mit einer Laufzeit von mehr als ei-
nem Jahr mit 7,9 Prozent die höchs-
ten Erträge eingefahren, wie aus In-
dizes von Bloomberg und der Euro-
pean Federation of Financial Ana-

lysts Societies hervorgeht. Ange-
sichts der Schuldenkrise setzen In-
vestoren auf Länder mit niedrigen
Defiziten.

Dänische Papiere schlagen ein-
deutig die US-Anleihen und die Bun-
desanleihen, die auf einen Ertrag
von 4,5 Prozent beziehungsweise
6,2 Prozent kommen. Der Rendite-
aufschlag gegenüber zehnjährigen
Bundesanleihen, der Benchmark
für den Euroraum, ist mit zehn Ba-
sispunkten so gering wie bei kei-
nem anderen Papier der Eurozone.
Bei den Niederlanden beträgt die Ri-
sikoprämie 15 Basispunkte, bei
Frankreich sind es 18 Basispunkte
und bei griechischen Papieren 510
Basispunkte.

Angeschoben wird die Rally der
dänischen Bonds von der niedrigen
Verschuldung des Landes, die nur
halb so hoch ist wie der EU-Durch-
schnitt, und einem Anleiheemissi-

onsplan, der für dieses Jahr bereits
zu 90 Prozent erfüllt ist. Die Nach-
frage nach dänischen Papieren
stieg, als sich die Finanzkrise im Eu-
roraum verschärfte und die Kurse
griechischer, portugiesischer und

spanischer Anleihen einbrachen.
„Dänemark ist derzeit einer der bes-
ten Orte für Bondinvestoren“, sagt
Frederic Maquet, Händler für fest-
verzinsliche Papiere bei BNP Pari-
bas SA. „Es ist ein vernünftiges
Land mit einer vernünftigen Poli-
tik. Dänische Bonds werden sich
weiter überdurchschnittlich entwi-
ckeln.“

Zehnjährige dänische Bonds ha-
ben in diesem Jahr 14,6 Prozent zu-
gelegt, während griechische Anlei-
hen 9,9 Prozent gefallen sind und
portugiesische Papiere 0,9 Prozent
eingebüßt haben. Die Performance
stellt eine Wende am dänischen An-
leihemarkt dar. Im vierten Quartal
verzeichnete dieser noch ein Minus
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Dänische Staatsanleihen fahren die höchsten
Investoren suchen Bonds
von Ländern mit geringen
Defiziten. Dabei schneidet
Dänemark besser ab als
Deutschland und die USA.
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B rasiliens Börse und die notier-
ten Konzerne leben derzeit in
verschiedenen Welten: So hat

der Börsenindex seit Jahresbeginn
zwölf Prozent verloren. Zusammen
mit China bildet die Börse das
Schlusslicht unter den großen
Emerging-Markets – nur übertrof-
fen von den Märkten der europäi-
schen Krisenstaaten. Doch ein Blick
auf die Quartalsberichte zeigt ein
anderes Bild: Die 231 Konzerne ha-
ben im ersten Jahresviertel ihre
Netto-Gewinne gegenüber dem Vor-
jahr um knapp 60 Prozent gestei-
gert, so eine Untersuchung von Va-
lor Data. Dabei werden Petrobras
und Vale nicht berücksichtigt, weil
diese Giganten die Aussagekraft der
Bilanzanalyse verzerren würden.

Nach fast allen Bilanzkriterien ha-
ben die brasilianischen Konzerne
sich verbessert: Die Nettogewinn-
marge stieg gegenüber dem Vorjahr
um mehr als ein Viertel, die Be-
triebsmarge vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen (Ebitda) er-
höhte sich noch stärker. Dazu ist die
Verschuldung der Unternehmen
um starke elf Prozent gesunken.

Vor allem die stabile Binnenkon-
junktur bescherte den Konzernen
die guten Ergebnisse. Das gilt durch-
weg für alle Konsumbranchen: Bier-
brauer (Ambev), Wohnungsbauer
(Cyrela), Einzelhändler (Pão de Açu-
car), Banken (ItauUnibanco) oder
Fluggesellschaften (Tam, Gol)
schlossen hervorragend ab. Die Ge-
winne der Exportkonzerne dage-
gen werden durch den schwachen
Dollar geschmälert. Der hat seit
März vergangenen Jahres mehr als
ein Viertel verloren.

HöhereWachstumsprognosen

Entscheidend ist, wie es weiterge-
hen wird. Inzwischen haben selbst
die eher konservativen lokalen Ban-
ken wie Itaú Unibanco und Bra-
desco ihre Wachstumserwartungen
auf sieben Prozent erhöht – trotz
der erwarteten Zinserhöhungen,
welche wegen der steigenden Infla-
tion notwendig werden.

Für die Börse hat die Kursver-
luste und die gestiegenen Gewinn-
prognosen eine positive Wirkung:
Die brasilianischen Aktien sind ge-
messen am Kurs-Gewinn-Verhältnis
(KGV) billiger geworden. Zu Jahres-
beginn schätzte die Investment-
bank BTG Pactual das KGV auf 13
ein. Jetzt haben sie es wegen der
steigenden Gewinnerwartungen
auf zehn gesenkt. Betrachtet man
die Prognosen der elf wichtigsten
Banken für den Bovespa bis Jahres-
ende, dann sehen sie ihn bei 82000
Punkten – das ist gegenüber heute
ein Plus von 36 Prozent.

Dennoch sollten die Investoren
nicht nur den Bovespa im Auge be-
halten: Denn der wird dominiert
von der exportabhängigen Öl- und
Bergbaubranche. Weniger riskant
erscheinen einzelne Aktien, die
vom boomenden Binnenmarkt pro-
fitieren wie Immobilien, Einzelhan-
del, Bildung und Gesundheit, aber
auch Lebensmittel, Getränke, Infra-
struktur und der Agrarbereich.
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Chefs kaufen gegen den Trend
Wenn die Börse
abstürzt, steigen viele
Unternehmenslenker
verstärkt ein. So viele
Aktien wie jetzt haben
sie seit über einem Jahr
nicht mehr geordert.

Bulle& Bär:
DieBörse in
Brasilien fällt immer
tiefer - Vorsicht ist
angebracht
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Einkaufswagen vor einer Metro-Filiale:Die Chefs des Handelskonzerns glau-
ben an ihr eigenes Unternehmen und haben stark in Aktien investiert.

INSIDER-BAROMETER

„Dänemark ist ein
vernünftiges Landmit
einer vernünftigen
Politik.“
Frederic Maquet
Händler bei BNP Paribas

44 FINANZEN

Bilfinger Berger Das Analysehaus In-
dependent Research hat erstmals Ak-
tien von Bilfinger Berger bewertet.
Die Analysten raten die Papiere zu hal-
ten und sehen das Kursziel bei 52
Euro. Der Baukonzern habe im ersten
Quartal die Erwartungen erfüllt.

XstrataDie HSBC hat den Minenkon-
zern Xstrata von „Underweight“ auf
„Neutral“ heraufgestuft, aber das
Kursziel von 1200 auf 1 100 Pence ge-
senkt. Dem Konzern würden neue
Steuerlasten in Australien drohen.

BNP ParibasDieWestLB hat das Kurs-
ziel für BNP Paribas von 68 auf 54
Euro gesenkt. Die Aktie habe sich
schlechter entwickelt als die der Kon-
kurrenz. Dies sei nicht gerechtfertigt,
man bleibe bei der Kaufempfehlung.

Schoeller BleckmannDie Analysten
von Cheuvreux haben den Öldienst-
leister Schoeller Bleckmann von „Un-
derperform“ auf „Outperform“ herauf-
gestuft und das Kursziel von 36 auf
45 Euro angehoben. Die Nachfrage
habe deutlich zugelegt.

Deutsche Telekom Goldman Sachs
hat den fairenWert für die Aktie der
Deutschen Telekom von 9,80 auf
zehn Euro angehoben, empfiehlt aber
den Verkauf. Die Analysten befürch-
ten weiteren Preisdruck amMarkt.

Reckitt Benckiser Das Investment-
haus Nomura sieht den fairenWert
der Aktie des Haushaltswarenherstel-
ler Reckitt Benckiser bei 3 180 Pence
und empfiehlt zu verkaufen. Sorgen
bereitet den Analysten das geringe
Wachstum in den Industrieländern.

von 0,2 Prozent, während deutsche
Bundesanleihen 0,1 Prozent gewan-
nen. Derzeit rentieren zehnjährige
dänische Anleihen bei 2,77 Prozent,
während Bundesanleihen gleicher
Laufzeit auf eine Rendite von 2,64
Prozent kommen.

Vor einem Jahr rentierten däni-
sche Anleihen mit 3,84 Prozent.
Durch die nachgebenden Renditen
sinken die Finanzierungskosten für
das Budgetdefizit des Landes. Die
Gesamtverschuldung Dänemarks
belief sich 2009 auf etwa 42 Pro-
zent vom Bruttoinlandsprodukt.
Zum Vergleich: In Deutschland liegt
die Quote bei 73 Prozent und in den
16 Euroraum-Ländern bei durch-
schnittlich 78,7 Prozent. Bloomberg

Erträge ein

FRANKFURT. Das Emissionsvolu-
men von islamischen Anleihen ist
seit Jahresbeginn so stark gewach-
sen wie seit drei Jahren nicht mehr.
Die Emittenten nutzen die Gunst
der Stunde: Durch die kräftigen
Kursgewinne der so genannten Su-
kuk-Bonds sind die Renditen der
mit der Scharia im Einklang stehen-
den Papiere stärker gefallen als die
Renditen anderer Schwellenländer-
Anleihen.

Bei Sukus werden im Gegensatz
zu herkömmlichen Anleihen keine
Zinsen gezahlt. Diese zu verlangen
und auch diese zu bezahlen ist für
Muslime nach dem Koran verboten.
Stattdessen werden später anfallen-
den Gewinne an die Anleger ver-
teilt. Die Emissionen von Sukuk
sind in diesem Jahr bisher um 24
Prozent auf 4,6 Mrd. Dollar geklet-
tert. Das ist der stärkste Anstieg seit
dem Jahr 2007, als das Volumen
laut Bloomberg-Daten um 50 Pro-
zent zugelegt hat.

Am Mittwoch gab die Qatar Isla-
mic Bank Pläne bekannt, islami-
sche Anleihen zu begeben. Bereits
in der vergangenen Woche hatte
das indonesische Finanzministe-
rium erklärt, es werde eine abge-
speckte Offerte vorantreiben. Die
Emissionen ziehen an, nachdem
das angeschlagene Immobilienun-
ternehmen Nakheel aus Dubai in
diesem Monat eine islamische An-
leihe über 980 Mio. Dollar getilgt
hat. Die Immobilientochter von Du-
bai World strebt eine Umschuldung
von Verbindlichkeiten in Höhe von
10,5 Mrd. Dollar an.

„Die staatliche Unterstützung
und die Umschuldung von Verbind-
lichkeiten haben dazu beigetragen,
das Vertrauen in den Markt wieder
herzustellen“, erläutert Badlisyah
Abdul Ghani von CIMB Group, der
im vergangenen Jahr führenden
Emissionsbank von Sukuk-Anlei-
hen. Die islamische Finanzdienst-
leistungsbranche verwaltete im ver-
gangenen Jahr ein Kapital von einer
Billion Dollar.

Saudi Electricity, der staatliche
Stromproduzent des Landes, hat
sich vergangene Woche sieben Mrd.
Rial (1,5 Mrd. Euro) über eine islami-
sche Anleihe beschafft. Cagamas,
ein Hypothekenfinanzierer aus Ma-
laysia, sowie die Tourism Develop-
ment & Investment aus Abu Dhabi
planen in diesem Jahr Sukuk-Bonds
zu begeben. Bloomberg
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Vor allem die stabile Binnenkon-
junktur bescherte den Konzernen
die guten Ergebnisse. Das gilt durch-
weg für alle Konsumbranchen: Bier-
brauer (Ambev), Wohnungsbauer
(Cyrela), Einzelhändler (Pão de Açu-
car), Banken (ItauUnibanco) oder
Fluggesellschaften (Tam, Gol)
schlossen hervorragend ab. Die Ge-
winne der Exportkonzerne dage-
gen werden durch den schwachen
Dollar geschmälert. Der hat seit
März vergangenen Jahres mehr als
ein Viertel verloren.

HöhereWachstumsprognosen

Entscheidend ist, wie es weiterge-
hen wird. Inzwischen haben selbst
die eher konservativen lokalen Ban-
ken wie Itaú Unibanco und Bra-
desco ihre Wachstumserwartungen
auf sieben Prozent erhöht – trotz
der erwarteten Zinserhöhungen,
welche wegen der steigenden Infla-
tion notwendig werden.

Für die Börse hat die Kursver-
luste und die gestiegenen Gewinn-
prognosen eine positive Wirkung:
Die brasilianischen Aktien sind ge-
messen am Kurs-Gewinn-Verhältnis
(KGV) billiger geworden. Zu Jahres-
beginn schätzte die Investment-
bank BTG Pactual das KGV auf 13
ein. Jetzt haben sie es wegen der
steigenden Gewinnerwartungen
auf zehn gesenkt. Betrachtet man
die Prognosen der elf wichtigsten
Banken für den Bovespa bis Jahres-
ende, dann sehen sie ihn bei 82000
Punkten – das ist gegenüber heute
ein Plus von 36 Prozent.

Dennoch sollten die Investoren
nicht nur den Bovespa im Auge be-
halten: Denn der wird dominiert
von der exportabhängigen Öl- und
Bergbaubranche. Weniger riskant
erscheinen einzelne Aktien, die
vom boomenden Binnenmarkt pro-
fitieren wie Immobilien, Einzelhan-
del, Bildung und Gesundheit, aber
auch Lebensmittel, Getränke, Infra-
struktur und der Agrarbereich.
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Chefs kaufen gegen den Trend
Wenn die Börse
abstürzt, steigen viele
Unternehmenslenker
verstärkt ein. So viele
Aktien wie jetzt haben
sie seit über einem Jahr
nicht mehr geordert.

Bulle& Bär:
DieBörse in
Brasilien fällt immer
tiefer - Vorsicht ist
angebracht
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Einkaufswagen vor einer Metro-Filiale:Die Chefs des Handelskonzerns glau-
ben an ihr eigenes Unternehmen und haben stark in Aktien investiert.

INSIDER-BAROMETER

„Dänemark ist ein
vernünftiges Landmit
einer vernünftigen
Politik.“
Frederic Maquet
Händler bei BNP Paribas

44 FINANZEN

Bilfinger Berger Das Analysehaus In-
dependent Research hat erstmals Ak-
tien von Bilfinger Berger bewertet.
Die Analysten raten die Papiere zu hal-
ten und sehen das Kursziel bei 52
Euro. Der Baukonzern habe im ersten
Quartal die Erwartungen erfüllt.

XstrataDie HSBC hat den Minenkon-
zern Xstrata von „Underweight“ auf
„Neutral“ heraufgestuft, aber das
Kursziel von 1200 auf 1 100 Pence ge-
senkt. Dem Konzern würden neue
Steuerlasten in Australien drohen.

BNP ParibasDieWestLB hat das Kurs-
ziel für BNP Paribas von 68 auf 54
Euro gesenkt. Die Aktie habe sich
schlechter entwickelt als die der Kon-
kurrenz. Dies sei nicht gerechtfertigt,
man bleibe bei der Kaufempfehlung.

Schoeller BleckmannDie Analysten
von Cheuvreux haben den Öldienst-
leister Schoeller Bleckmann von „Un-
derperform“ auf „Outperform“ herauf-
gestuft und das Kursziel von 36 auf
45 Euro angehoben. Die Nachfrage
habe deutlich zugelegt.

Deutsche Telekom Goldman Sachs
hat den fairenWert für die Aktie der
Deutschen Telekom von 9,80 auf
zehn Euro angehoben, empfiehlt aber
den Verkauf. Die Analysten befürch-
ten weiteren Preisdruck amMarkt.

Reckitt Benckiser Das Investment-
haus Nomura sieht den fairenWert
der Aktie des Haushaltswarenherstel-
ler Reckitt Benckiser bei 3 180 Pence
und empfiehlt zu verkaufen. Sorgen
bereitet den Analysten das geringe
Wachstum in den Industrieländern.

von 0,2 Prozent, während deutsche
Bundesanleihen 0,1 Prozent gewan-
nen. Derzeit rentieren zehnjährige
dänische Anleihen bei 2,77 Prozent,
während Bundesanleihen gleicher
Laufzeit auf eine Rendite von 2,64
Prozent kommen.

Vor einem Jahr rentierten däni-
sche Anleihen mit 3,84 Prozent.
Durch die nachgebenden Renditen
sinken die Finanzierungskosten für
das Budgetdefizit des Landes. Die
Gesamtverschuldung Dänemarks
belief sich 2009 auf etwa 42 Pro-
zent vom Bruttoinlandsprodukt.
Zum Vergleich: In Deutschland liegt
die Quote bei 73 Prozent und in den
16 Euroraum-Ländern bei durch-
schnittlich 78,7 Prozent. Bloomberg

Erträge ein

FRANKFURT. Das Emissionsvolu-
men von islamischen Anleihen ist
seit Jahresbeginn so stark gewach-
sen wie seit drei Jahren nicht mehr.
Die Emittenten nutzen die Gunst
der Stunde: Durch die kräftigen
Kursgewinne der so genannten Su-
kuk-Bonds sind die Renditen der
mit der Scharia im Einklang stehen-
den Papiere stärker gefallen als die
Renditen anderer Schwellenländer-
Anleihen.

Bei Sukus werden im Gegensatz
zu herkömmlichen Anleihen keine
Zinsen gezahlt. Diese zu verlangen
und auch diese zu bezahlen ist für
Muslime nach dem Koran verboten.
Stattdessen werden später anfallen-
den Gewinne an die Anleger ver-
teilt. Die Emissionen von Sukuk
sind in diesem Jahr bisher um 24
Prozent auf 4,6 Mrd. Dollar geklet-
tert. Das ist der stärkste Anstieg seit
dem Jahr 2007, als das Volumen
laut Bloomberg-Daten um 50 Pro-
zent zugelegt hat.

Am Mittwoch gab die Qatar Isla-
mic Bank Pläne bekannt, islami-
sche Anleihen zu begeben. Bereits
in der vergangenen Woche hatte
das indonesische Finanzministe-
rium erklärt, es werde eine abge-
speckte Offerte vorantreiben. Die
Emissionen ziehen an, nachdem
das angeschlagene Immobilienun-
ternehmen Nakheel aus Dubai in
diesem Monat eine islamische An-
leihe über 980 Mio. Dollar getilgt
hat. Die Immobilientochter von Du-
bai World strebt eine Umschuldung
von Verbindlichkeiten in Höhe von
10,5 Mrd. Dollar an.

„Die staatliche Unterstützung
und die Umschuldung von Verbind-
lichkeiten haben dazu beigetragen,
das Vertrauen in den Markt wieder
herzustellen“, erläutert Badlisyah
Abdul Ghani von CIMB Group, der
im vergangenen Jahr führenden
Emissionsbank von Sukuk-Anlei-
hen. Die islamische Finanzdienst-
leistungsbranche verwaltete im ver-
gangenen Jahr ein Kapital von einer
Billion Dollar.

Saudi Electricity, der staatliche
Stromproduzent des Landes, hat
sich vergangene Woche sieben Mrd.
Rial (1,5 Mrd. Euro) über eine islami-
sche Anleihe beschafft. Cagamas,
ein Hypothekenfinanzierer aus Ma-
laysia, sowie die Tourism Develop-
ment & Investment aus Abu Dhabi
planen in diesem Jahr Sukuk-Bonds
zu begeben. Bloomberg
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Christian Schnell
Frankfurt

E ckhard Cordes, Vorstands-
chef von Metro, schrecken
die Turbulenzen an den Ak-
tienmärkten nicht. Wie sein

Vorstandskollege Joel Saveuse und
Aufsichtsrat Hubert Frieling hat er
in den vergangenen Tagen Aktien
des Einzelhandelskonzerns ge-
kauft. Trotz heftiger Kursschwan-
kungen, Schuldenkrise und Euro-
Absturz. Für über 300000 Euro
hat Cordes gekauft, Saveuse für fast
400 000 Euro und Frieling für im-
merhin noch über 10 000 Euro. Ge-
lohnt hat sich das Investment im
Moment noch nicht, die Metro-Ak-
tie kostete zuletzt weniger als 42
Euro, gekauft haben die drei Her-
ren zu Kursen zwischen 42,93 und
45,35 Euro.

Trotzdem: Deutschlands Top-Ma-
nager glauben an ihre Unterneh-
men und kaufen wieder deren Ak-
tien. Und zwar so viele wie seit ei-
nem Jahr nicht mehr. 40 Käufe zeigt
die Statistik der Börsenaufsicht Ba-
Fin, an die so genannte Unterneh-
mensinsider ihre Orders melden
müssen, in der vergangenen Wo-
che. Verkäufe gab es dagegen
kaum. „Die Insider sind gelassen.
Sie sehen wegen der aktuellen Ver-
unsicherung keinen Anlass, Aktien
in größerem Stil abzugeben“, sagt
Simon Bölinger vom Forschungsin-
stitut für Asset Management (Fi-
fam) an der Uni Aachen. Die Aus-
sage ist damit eindeutig: Die Unter-
nehmenslenker denken, dass es mit
den Kursen langfristig wieder deut-
lich bergauf gehen wird.

Der Optimismus ist groß

Das belegen die Auswertungen sei-
nes Instituts. Das Insider-Barome-
ter, das die Forscher gemeinsam
mit Commerzbank Wealth Manage-
ment exklusiv für das Handelsblatt
berechnen, stieg zuletzt auf fast 120

Punkte und damit auf den höchsten
Stand seit knapp einem Jahr. Da-
mals lag der Optimismus der Mana-
ger ebenfalls auf diesem Niveau
und signalisierte für die breite
Masse der Anlegerschaft deutlich
anziehende Kurse. Ein monatelan-
ger Aufwärtstrend war die Folge.

Damit stehen die Manager heute
genauso wie damals in krassem Ge-
gensatz zu den allgemeinen Markt-
erwartungen für die kommenden
Monate. Eine ausgedehnte Konsoli-
dierungsphase sieht Markus Rein-
wand, Aktienstratege bei der He-
laba, auf die Anleger zukommen.
Dramatischer hört sich das bei Sö-
ren Wiedau von der Weberbank an.
„Die Marktakteure brauchen Ner-
ven wie Drahtseile“.

Chefs setzen auf steigende Gewinne

Die Unternehmenschefs, Aufsichts-
räte und deren Angehörige sehen
das aktuelle Umfeld eher als
Chance, wie ihr jüngster Run auf Ak-
tien beweist. Ohnehin gelten sie am
Aktienmarkt stets als Gegen-
pol: Wenn bei freundlichen Börsen
die Masse kauft, steigen sie aus.
Wenn die Mehrzahl verkauft, sehen
sie gute Chancen. Mit ihrem Ruf als
Kontraindikator waren sie in der
Vergangenheit gut positioniert.
Auch weil sie bei all den Ungereimt-
heiten, die es an den Märkten gibt,
den klaren Fokus auf die in der Re-
gel aussichtsreiche Lage ihres Unter-
nehmens gerichtet haben.

Auch bei Metro erwarten Exper-
ten weiteres Wachstum. Im Okto-
ber soll der erste Media Markt in
Shanghai eröffnet werden, bis ins
Jahr 2015 sollen in China bis zu hun-
dert weitere folgen. „Mit den lang-
fristigen Wachstumstreibern des
Konzerns, dem Großhandel und
den Elektronikfachmärkten sowie
dem starken Ausbau des Geschäfts
in Schwellenländern dürfte es Me-
tro mittelfristig gelingen, einen
Wachstumspfad zu beschreiten“,
heißt es dazu von den Analysten
von Commerzbank Wealth Manage-
ment. Anders ausgedrückt: Die
Chefs setzen heute schon auf Ge-
winne, die sie in Zukunft vor allem
außerhalb Deutschlands machen.

KOPENHAGEN. Dänische Staatsan-
leihen erweisen sich in der Euro-
raum-Schuldenkrise als ein besse-
rer „sicherer Hafen“ als US-Treas-
uries und deutsche Bundesanlei-
hen. Unter den Bonds der Industrie-
nationen haben dänische Papiere
mit einer Laufzeit von mehr als ei-
nem Jahr mit 7,9 Prozent die höchs-
ten Erträge eingefahren, wie aus In-
dizes von Bloomberg und der Euro-
pean Federation of Financial Ana-

lysts Societies hervorgeht. Ange-
sichts der Schuldenkrise setzen In-
vestoren auf Länder mit niedrigen
Defiziten.

Dänische Papiere schlagen ein-
deutig die US-Anleihen und die Bun-
desanleihen, die auf einen Ertrag
von 4,5 Prozent beziehungsweise
6,2 Prozent kommen. Der Rendite-
aufschlag gegenüber zehnjährigen
Bundesanleihen, der Benchmark
für den Euroraum, ist mit zehn Ba-
sispunkten so gering wie bei kei-
nem anderen Papier der Eurozone.
Bei den Niederlanden beträgt die Ri-
sikoprämie 15 Basispunkte, bei
Frankreich sind es 18 Basispunkte
und bei griechischen Papieren 510
Basispunkte.

Angeschoben wird die Rally der
dänischen Bonds von der niedrigen
Verschuldung des Landes, die nur
halb so hoch ist wie der EU-Durch-
schnitt, und einem Anleiheemissi-

onsplan, der für dieses Jahr bereits
zu 90 Prozent erfüllt ist. Die Nach-
frage nach dänischen Papieren
stieg, als sich die Finanzkrise im Eu-
roraum verschärfte und die Kurse
griechischer, portugiesischer und

spanischer Anleihen einbrachen.
„Dänemark ist derzeit einer der bes-
ten Orte für Bondinvestoren“, sagt
Frederic Maquet, Händler für fest-
verzinsliche Papiere bei BNP Pari-
bas SA. „Es ist ein vernünftiges
Land mit einer vernünftigen Poli-
tik. Dänische Bonds werden sich
weiter überdurchschnittlich entwi-
ckeln.“

Zehnjährige dänische Bonds ha-
ben in diesem Jahr 14,6 Prozent zu-
gelegt, während griechische Anlei-
hen 9,9 Prozent gefallen sind und
portugiesische Papiere 0,9 Prozent
eingebüßt haben. Die Performance
stellt eine Wende am dänischen An-
leihemarkt dar. Im vierten Quartal
verzeichnete dieser noch ein Minus

Alle Teile der Serie
handelsblatt.com/
insiderbarometer

Dänische Staatsanleihen fahren die höchsten
Investoren suchen Bonds
von Ländern mit geringen
Defiziten. Dabei schneidet
Dänemark besser ab als
Deutschland und die USA.

Alexander Busch
São Paulo

B rasiliens Börse und die notier-
ten Konzerne leben derzeit in
verschiedenen Welten: So hat

der Börsenindex seit Jahresbeginn
zwölf Prozent verloren. Zusammen
mit China bildet die Börse das
Schlusslicht unter den großen
Emerging-Markets – nur übertrof-
fen von den Märkten der europäi-
schen Krisenstaaten. Doch ein Blick
auf die Quartalsberichte zeigt ein
anderes Bild: Die 231 Konzerne ha-
ben im ersten Jahresviertel ihre
Netto-Gewinne gegenüber dem Vor-
jahr um knapp 60 Prozent gestei-
gert, so eine Untersuchung von Va-
lor Data. Dabei werden Petrobras
und Vale nicht berücksichtigt, weil
diese Giganten die Aussagekraft der
Bilanzanalyse verzerren würden.

Nach fast allen Bilanzkriterien ha-
ben die brasilianischen Konzerne
sich verbessert: Die Nettogewinn-
marge stieg gegenüber dem Vorjahr
um mehr als ein Viertel, die Be-
triebsmarge vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen (Ebitda) er-
höhte sich noch stärker. Dazu ist die
Verschuldung der Unternehmen
um starke elf Prozent gesunken.

Vor allem die stabile Binnenkon-
junktur bescherte den Konzernen
die guten Ergebnisse. Das gilt durch-
weg für alle Konsumbranchen: Bier-
brauer (Ambev), Wohnungsbauer
(Cyrela), Einzelhändler (Pão de Açu-
car), Banken (ItauUnibanco) oder
Fluggesellschaften (Tam, Gol)
schlossen hervorragend ab. Die Ge-
winne der Exportkonzerne dage-
gen werden durch den schwachen
Dollar geschmälert. Der hat seit
März vergangenen Jahres mehr als
ein Viertel verloren.

HöhereWachstumsprognosen

Entscheidend ist, wie es weiterge-
hen wird. Inzwischen haben selbst
die eher konservativen lokalen Ban-
ken wie Itaú Unibanco und Bra-
desco ihre Wachstumserwartungen
auf sieben Prozent erhöht – trotz
der erwarteten Zinserhöhungen,
welche wegen der steigenden Infla-
tion notwendig werden.

Für die Börse hat die Kursver-
luste und die gestiegenen Gewinn-
prognosen eine positive Wirkung:
Die brasilianischen Aktien sind ge-
messen am Kurs-Gewinn-Verhältnis
(KGV) billiger geworden. Zu Jahres-
beginn schätzte die Investment-
bank BTG Pactual das KGV auf 13
ein. Jetzt haben sie es wegen der
steigenden Gewinnerwartungen
auf zehn gesenkt. Betrachtet man
die Prognosen der elf wichtigsten
Banken für den Bovespa bis Jahres-
ende, dann sehen sie ihn bei 82000
Punkten – das ist gegenüber heute
ein Plus von 36 Prozent.

Dennoch sollten die Investoren
nicht nur den Bovespa im Auge be-
halten: Denn der wird dominiert
von der exportabhängigen Öl- und
Bergbaubranche. Weniger riskant
erscheinen einzelne Aktien, die
vom boomenden Binnenmarkt pro-
fitieren wie Immobilien, Einzelhan-
del, Bildung und Gesundheit, aber
auch Lebensmittel, Getränke, Infra-
struktur und der Agrarbereich.
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Einkaufswagen vor einer Metro-Filiale:Die Chefs des Handelskonzerns glau-
ben an ihr eigenes Unternehmen und haben stark in Aktien investiert.
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„Dänemark ist ein
vernünftiges Landmit
einer vernünftigen
Politik.“
Frederic Maquet
Händler bei BNP Paribas
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Bilfinger Berger Das Analysehaus In-
dependent Research hat erstmals Ak-
tien von Bilfinger Berger bewertet.
Die Analysten raten die Papiere zu hal-
ten und sehen das Kursziel bei 52
Euro. Der Baukonzern habe im ersten
Quartal die Erwartungen erfüllt.

XstrataDie HSBC hat den Minenkon-
zern Xstrata von „Underweight“ auf
„Neutral“ heraufgestuft, aber das
Kursziel von 1200 auf 1 100 Pence ge-
senkt. Dem Konzern würden neue
Steuerlasten in Australien drohen.

BNP ParibasDieWestLB hat das Kurs-
ziel für BNP Paribas von 68 auf 54
Euro gesenkt. Die Aktie habe sich
schlechter entwickelt als die der Kon-
kurrenz. Dies sei nicht gerechtfertigt,
man bleibe bei der Kaufempfehlung.

Schoeller BleckmannDie Analysten
von Cheuvreux haben den Öldienst-
leister Schoeller Bleckmann von „Un-
derperform“ auf „Outperform“ herauf-
gestuft und das Kursziel von 36 auf
45 Euro angehoben. Die Nachfrage
habe deutlich zugelegt.

Deutsche Telekom Goldman Sachs
hat den fairenWert für die Aktie der
Deutschen Telekom von 9,80 auf
zehn Euro angehoben, empfiehlt aber
den Verkauf. Die Analysten befürch-
ten weiteren Preisdruck amMarkt.

Reckitt Benckiser Das Investment-
haus Nomura sieht den fairenWert
der Aktie des Haushaltswarenherstel-
ler Reckitt Benckiser bei 3 180 Pence
und empfiehlt zu verkaufen. Sorgen
bereitet den Analysten das geringe
Wachstum in den Industrieländern.

von 0,2 Prozent, während deutsche
Bundesanleihen 0,1 Prozent gewan-
nen. Derzeit rentieren zehnjährige
dänische Anleihen bei 2,77 Prozent,
während Bundesanleihen gleicher
Laufzeit auf eine Rendite von 2,64
Prozent kommen.

Vor einem Jahr rentierten däni-
sche Anleihen mit 3,84 Prozent.
Durch die nachgebenden Renditen
sinken die Finanzierungskosten für
das Budgetdefizit des Landes. Die
Gesamtverschuldung Dänemarks
belief sich 2009 auf etwa 42 Pro-
zent vom Bruttoinlandsprodukt.
Zum Vergleich: In Deutschland liegt
die Quote bei 73 Prozent und in den
16 Euroraum-Ländern bei durch-
schnittlich 78,7 Prozent. Bloomberg
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FRANKFURT. Das Emissionsvolu-
men von islamischen Anleihen ist
seit Jahresbeginn so stark gewach-
sen wie seit drei Jahren nicht mehr.
Die Emittenten nutzen die Gunst
der Stunde: Durch die kräftigen
Kursgewinne der so genannten Su-
kuk-Bonds sind die Renditen der
mit der Scharia im Einklang stehen-
den Papiere stärker gefallen als die
Renditen anderer Schwellenländer-
Anleihen.

Bei Sukus werden im Gegensatz
zu herkömmlichen Anleihen keine
Zinsen gezahlt. Diese zu verlangen
und auch diese zu bezahlen ist für
Muslime nach dem Koran verboten.
Stattdessen werden später anfallen-
den Gewinne an die Anleger ver-
teilt. Die Emissionen von Sukuk
sind in diesem Jahr bisher um 24
Prozent auf 4,6 Mrd. Dollar geklet-
tert. Das ist der stärkste Anstieg seit
dem Jahr 2007, als das Volumen
laut Bloomberg-Daten um 50 Pro-
zent zugelegt hat.

Am Mittwoch gab die Qatar Isla-
mic Bank Pläne bekannt, islami-
sche Anleihen zu begeben. Bereits
in der vergangenen Woche hatte
das indonesische Finanzministe-
rium erklärt, es werde eine abge-
speckte Offerte vorantreiben. Die
Emissionen ziehen an, nachdem
das angeschlagene Immobilienun-
ternehmen Nakheel aus Dubai in
diesem Monat eine islamische An-
leihe über 980 Mio. Dollar getilgt
hat. Die Immobilientochter von Du-
bai World strebt eine Umschuldung
von Verbindlichkeiten in Höhe von
10,5 Mrd. Dollar an.

„Die staatliche Unterstützung
und die Umschuldung von Verbind-
lichkeiten haben dazu beigetragen,
das Vertrauen in den Markt wieder
herzustellen“, erläutert Badlisyah
Abdul Ghani von CIMB Group, der
im vergangenen Jahr führenden
Emissionsbank von Sukuk-Anlei-
hen. Die islamische Finanzdienst-
leistungsbranche verwaltete im ver-
gangenen Jahr ein Kapital von einer
Billion Dollar.

Saudi Electricity, der staatliche
Stromproduzent des Landes, hat
sich vergangene Woche sieben Mrd.
Rial (1,5 Mrd. Euro) über eine islami-
sche Anleihe beschafft. Cagamas,
ein Hypothekenfinanzierer aus Ma-
laysia, sowie die Tourism Develop-
ment & Investment aus Abu Dhabi
planen in diesem Jahr Sukuk-Bonds
zu begeben. Bloomberg

ANALYSTEN EMPFEHLEN

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

Handelsblatt Quelle:

BNP Paribas
Aktienkurs in Euro

Bloomberg

4.1.’10 24.5.

Kaufen Halten
Interesse an
islamischen
Bonds steigt

Verkaufen

45DIENSTAG, 25. MAI 2010, Nr. 98 ******

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de. © Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Christian Schnell
Frankfurt

E ckhard Cordes, Vorstands-
chef von Metro, schrecken
die Turbulenzen an den Ak-
tienmärkten nicht. Wie sein

Vorstandskollege Joel Saveuse und
Aufsichtsrat Hubert Frieling hat er
in den vergangenen Tagen Aktien
des Einzelhandelskonzerns ge-
kauft. Trotz heftiger Kursschwan-
kungen, Schuldenkrise und Euro-
Absturz. Für über 300000 Euro
hat Cordes gekauft, Saveuse für fast
400 000 Euro und Frieling für im-
merhin noch über 10 000 Euro. Ge-
lohnt hat sich das Investment im
Moment noch nicht, die Metro-Ak-
tie kostete zuletzt weniger als 42
Euro, gekauft haben die drei Her-
ren zu Kursen zwischen 42,93 und
45,35 Euro.

Trotzdem: Deutschlands Top-Ma-
nager glauben an ihre Unterneh-
men und kaufen wieder deren Ak-
tien. Und zwar so viele wie seit ei-
nem Jahr nicht mehr. 40 Käufe zeigt
die Statistik der Börsenaufsicht Ba-
Fin, an die so genannte Unterneh-
mensinsider ihre Orders melden
müssen, in der vergangenen Wo-
che. Verkäufe gab es dagegen
kaum. „Die Insider sind gelassen.
Sie sehen wegen der aktuellen Ver-
unsicherung keinen Anlass, Aktien
in größerem Stil abzugeben“, sagt
Simon Bölinger vom Forschungsin-
stitut für Asset Management (Fi-
fam) an der Uni Aachen. Die Aus-
sage ist damit eindeutig: Die Unter-
nehmenslenker denken, dass es mit
den Kursen langfristig wieder deut-
lich bergauf gehen wird.

Der Optimismus ist groß

Das belegen die Auswertungen sei-
nes Instituts. Das Insider-Barome-
ter, das die Forscher gemeinsam
mit Commerzbank Wealth Manage-
ment exklusiv für das Handelsblatt
berechnen, stieg zuletzt auf fast 120

Punkte und damit auf den höchsten
Stand seit knapp einem Jahr. Da-
mals lag der Optimismus der Mana-
ger ebenfalls auf diesem Niveau
und signalisierte für die breite
Masse der Anlegerschaft deutlich
anziehende Kurse. Ein monatelan-
ger Aufwärtstrend war die Folge.

Damit stehen die Manager heute
genauso wie damals in krassem Ge-
gensatz zu den allgemeinen Markt-
erwartungen für die kommenden
Monate. Eine ausgedehnte Konsoli-
dierungsphase sieht Markus Rein-
wand, Aktienstratege bei der He-
laba, auf die Anleger zukommen.
Dramatischer hört sich das bei Sö-
ren Wiedau von der Weberbank an.
„Die Marktakteure brauchen Ner-
ven wie Drahtseile“.

Chefs setzen auf steigende Gewinne

Die Unternehmenschefs, Aufsichts-
räte und deren Angehörige sehen
das aktuelle Umfeld eher als
Chance, wie ihr jüngster Run auf Ak-
tien beweist. Ohnehin gelten sie am
Aktienmarkt stets als Gegen-
pol: Wenn bei freundlichen Börsen
die Masse kauft, steigen sie aus.
Wenn die Mehrzahl verkauft, sehen
sie gute Chancen. Mit ihrem Ruf als
Kontraindikator waren sie in der
Vergangenheit gut positioniert.
Auch weil sie bei all den Ungereimt-
heiten, die es an den Märkten gibt,
den klaren Fokus auf die in der Re-
gel aussichtsreiche Lage ihres Unter-
nehmens gerichtet haben.

Auch bei Metro erwarten Exper-
ten weiteres Wachstum. Im Okto-
ber soll der erste Media Markt in
Shanghai eröffnet werden, bis ins
Jahr 2015 sollen in China bis zu hun-
dert weitere folgen. „Mit den lang-
fristigen Wachstumstreibern des
Konzerns, dem Großhandel und
den Elektronikfachmärkten sowie
dem starken Ausbau des Geschäfts
in Schwellenländern dürfte es Me-
tro mittelfristig gelingen, einen
Wachstumspfad zu beschreiten“,
heißt es dazu von den Analysten
von Commerzbank Wealth Manage-
ment. Anders ausgedrückt: Die
Chefs setzen heute schon auf Ge-
winne, die sie in Zukunft vor allem
außerhalb Deutschlands machen.

KOPENHAGEN. Dänische Staatsan-
leihen erweisen sich in der Euro-
raum-Schuldenkrise als ein besse-
rer „sicherer Hafen“ als US-Treas-
uries und deutsche Bundesanlei-
hen. Unter den Bonds der Industrie-
nationen haben dänische Papiere
mit einer Laufzeit von mehr als ei-
nem Jahr mit 7,9 Prozent die höchs-
ten Erträge eingefahren, wie aus In-
dizes von Bloomberg und der Euro-
pean Federation of Financial Ana-

lysts Societies hervorgeht. Ange-
sichts der Schuldenkrise setzen In-
vestoren auf Länder mit niedrigen
Defiziten.

Dänische Papiere schlagen ein-
deutig die US-Anleihen und die Bun-
desanleihen, die auf einen Ertrag
von 4,5 Prozent beziehungsweise
6,2 Prozent kommen. Der Rendite-
aufschlag gegenüber zehnjährigen
Bundesanleihen, der Benchmark
für den Euroraum, ist mit zehn Ba-
sispunkten so gering wie bei kei-
nem anderen Papier der Eurozone.
Bei den Niederlanden beträgt die Ri-
sikoprämie 15 Basispunkte, bei
Frankreich sind es 18 Basispunkte
und bei griechischen Papieren 510
Basispunkte.

Angeschoben wird die Rally der
dänischen Bonds von der niedrigen
Verschuldung des Landes, die nur
halb so hoch ist wie der EU-Durch-
schnitt, und einem Anleiheemissi-

onsplan, der für dieses Jahr bereits
zu 90 Prozent erfüllt ist. Die Nach-
frage nach dänischen Papieren
stieg, als sich die Finanzkrise im Eu-
roraum verschärfte und die Kurse
griechischer, portugiesischer und

spanischer Anleihen einbrachen.
„Dänemark ist derzeit einer der bes-
ten Orte für Bondinvestoren“, sagt
Frederic Maquet, Händler für fest-
verzinsliche Papiere bei BNP Pari-
bas SA. „Es ist ein vernünftiges
Land mit einer vernünftigen Poli-
tik. Dänische Bonds werden sich
weiter überdurchschnittlich entwi-
ckeln.“

Zehnjährige dänische Bonds ha-
ben in diesem Jahr 14,6 Prozent zu-
gelegt, während griechische Anlei-
hen 9,9 Prozent gefallen sind und
portugiesische Papiere 0,9 Prozent
eingebüßt haben. Die Performance
stellt eine Wende am dänischen An-
leihemarkt dar. Im vierten Quartal
verzeichnete dieser noch ein Minus

Alle Teile der Serie
handelsblatt.com/
insiderbarometer

Dänische Staatsanleihen fahren die höchsten
Investoren suchen Bonds
von Ländern mit geringen
Defiziten. Dabei schneidet
Dänemark besser ab als
Deutschland und die USA.

Alexander Busch
São Paulo

B rasiliens Börse und die notier-
ten Konzerne leben derzeit in
verschiedenen Welten: So hat

der Börsenindex seit Jahresbeginn
zwölf Prozent verloren. Zusammen
mit China bildet die Börse das
Schlusslicht unter den großen
Emerging-Markets – nur übertrof-
fen von den Märkten der europäi-
schen Krisenstaaten. Doch ein Blick
auf die Quartalsberichte zeigt ein
anderes Bild: Die 231 Konzerne ha-
ben im ersten Jahresviertel ihre
Netto-Gewinne gegenüber dem Vor-
jahr um knapp 60 Prozent gestei-
gert, so eine Untersuchung von Va-
lor Data. Dabei werden Petrobras
und Vale nicht berücksichtigt, weil
diese Giganten die Aussagekraft der
Bilanzanalyse verzerren würden.

Nach fast allen Bilanzkriterien ha-
ben die brasilianischen Konzerne
sich verbessert: Die Nettogewinn-
marge stieg gegenüber dem Vorjahr
um mehr als ein Viertel, die Be-
triebsmarge vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen (Ebitda) er-
höhte sich noch stärker. Dazu ist die
Verschuldung der Unternehmen
um starke elf Prozent gesunken.

Vor allem die stabile Binnenkon-
junktur bescherte den Konzernen
die guten Ergebnisse. Das gilt durch-
weg für alle Konsumbranchen: Bier-
brauer (Ambev), Wohnungsbauer
(Cyrela), Einzelhändler (Pão de Açu-
car), Banken (ItauUnibanco) oder
Fluggesellschaften (Tam, Gol)
schlossen hervorragend ab. Die Ge-
winne der Exportkonzerne dage-
gen werden durch den schwachen
Dollar geschmälert. Der hat seit
März vergangenen Jahres mehr als
ein Viertel verloren.

HöhereWachstumsprognosen

Entscheidend ist, wie es weiterge-
hen wird. Inzwischen haben selbst
die eher konservativen lokalen Ban-
ken wie Itaú Unibanco und Bra-
desco ihre Wachstumserwartungen
auf sieben Prozent erhöht – trotz
der erwarteten Zinserhöhungen,
welche wegen der steigenden Infla-
tion notwendig werden.

Für die Börse hat die Kursver-
luste und die gestiegenen Gewinn-
prognosen eine positive Wirkung:
Die brasilianischen Aktien sind ge-
messen am Kurs-Gewinn-Verhältnis
(KGV) billiger geworden. Zu Jahres-
beginn schätzte die Investment-
bank BTG Pactual das KGV auf 13
ein. Jetzt haben sie es wegen der
steigenden Gewinnerwartungen
auf zehn gesenkt. Betrachtet man
die Prognosen der elf wichtigsten
Banken für den Bovespa bis Jahres-
ende, dann sehen sie ihn bei 82000
Punkten – das ist gegenüber heute
ein Plus von 36 Prozent.

Dennoch sollten die Investoren
nicht nur den Bovespa im Auge be-
halten: Denn der wird dominiert
von der exportabhängigen Öl- und
Bergbaubranche. Weniger riskant
erscheinen einzelne Aktien, die
vom boomenden Binnenmarkt pro-
fitieren wie Immobilien, Einzelhan-
del, Bildung und Gesundheit, aber
auch Lebensmittel, Getränke, Infra-
struktur und der Agrarbereich.

busch@handelsblatt.com
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Chefs kaufen gegen den Trend
Wenn die Börse
abstürzt, steigen viele
Unternehmenslenker
verstärkt ein. So viele
Aktien wie jetzt haben
sie seit über einem Jahr
nicht mehr geordert.

Bulle& Bär:
DieBörse in
Brasilien fällt immer
tiefer - Vorsicht ist
angebracht
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Einkaufswagen vor einer Metro-Filiale:Die Chefs des Handelskonzerns glau-
ben an ihr eigenes Unternehmen und haben stark in Aktien investiert.

INSIDER-BAROMETER

„Dänemark ist ein
vernünftiges Landmit
einer vernünftigen
Politik.“
Frederic Maquet
Händler bei BNP Paribas
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Bilfinger Berger Das Analysehaus In-
dependent Research hat erstmals Ak-
tien von Bilfinger Berger bewertet.
Die Analysten raten die Papiere zu hal-
ten und sehen das Kursziel bei 52
Euro. Der Baukonzern habe im ersten
Quartal die Erwartungen erfüllt.

XstrataDie HSBC hat den Minenkon-
zern Xstrata von „Underweight“ auf
„Neutral“ heraufgestuft, aber das
Kursziel von 1200 auf 1 100 Pence ge-
senkt. Dem Konzern würden neue
Steuerlasten in Australien drohen.

BNP ParibasDieWestLB hat das Kurs-
ziel für BNP Paribas von 68 auf 54
Euro gesenkt. Die Aktie habe sich
schlechter entwickelt als die der Kon-
kurrenz. Dies sei nicht gerechtfertigt,
man bleibe bei der Kaufempfehlung.

Schoeller BleckmannDie Analysten
von Cheuvreux haben den Öldienst-
leister Schoeller Bleckmann von „Un-
derperform“ auf „Outperform“ herauf-
gestuft und das Kursziel von 36 auf
45 Euro angehoben. Die Nachfrage
habe deutlich zugelegt.

Deutsche Telekom Goldman Sachs
hat den fairenWert für die Aktie der
Deutschen Telekom von 9,80 auf
zehn Euro angehoben, empfiehlt aber
den Verkauf. Die Analysten befürch-
ten weiteren Preisdruck amMarkt.

Reckitt Benckiser Das Investment-
haus Nomura sieht den fairenWert
der Aktie des Haushaltswarenherstel-
ler Reckitt Benckiser bei 3 180 Pence
und empfiehlt zu verkaufen. Sorgen
bereitet den Analysten das geringe
Wachstum in den Industrieländern.

von 0,2 Prozent, während deutsche
Bundesanleihen 0,1 Prozent gewan-
nen. Derzeit rentieren zehnjährige
dänische Anleihen bei 2,77 Prozent,
während Bundesanleihen gleicher
Laufzeit auf eine Rendite von 2,64
Prozent kommen.

Vor einem Jahr rentierten däni-
sche Anleihen mit 3,84 Prozent.
Durch die nachgebenden Renditen
sinken die Finanzierungskosten für
das Budgetdefizit des Landes. Die
Gesamtverschuldung Dänemarks
belief sich 2009 auf etwa 42 Pro-
zent vom Bruttoinlandsprodukt.
Zum Vergleich: In Deutschland liegt
die Quote bei 73 Prozent und in den
16 Euroraum-Ländern bei durch-
schnittlich 78,7 Prozent. Bloomberg

Erträge ein

FRANKFURT. Das Emissionsvolu-
men von islamischen Anleihen ist
seit Jahresbeginn so stark gewach-
sen wie seit drei Jahren nicht mehr.
Die Emittenten nutzen die Gunst
der Stunde: Durch die kräftigen
Kursgewinne der so genannten Su-
kuk-Bonds sind die Renditen der
mit der Scharia im Einklang stehen-
den Papiere stärker gefallen als die
Renditen anderer Schwellenländer-
Anleihen.

Bei Sukus werden im Gegensatz
zu herkömmlichen Anleihen keine
Zinsen gezahlt. Diese zu verlangen
und auch diese zu bezahlen ist für
Muslime nach dem Koran verboten.
Stattdessen werden später anfallen-
den Gewinne an die Anleger ver-
teilt. Die Emissionen von Sukuk
sind in diesem Jahr bisher um 24
Prozent auf 4,6 Mrd. Dollar geklet-
tert. Das ist der stärkste Anstieg seit
dem Jahr 2007, als das Volumen
laut Bloomberg-Daten um 50 Pro-
zent zugelegt hat.

Am Mittwoch gab die Qatar Isla-
mic Bank Pläne bekannt, islami-
sche Anleihen zu begeben. Bereits
in der vergangenen Woche hatte
das indonesische Finanzministe-
rium erklärt, es werde eine abge-
speckte Offerte vorantreiben. Die
Emissionen ziehen an, nachdem
das angeschlagene Immobilienun-
ternehmen Nakheel aus Dubai in
diesem Monat eine islamische An-
leihe über 980 Mio. Dollar getilgt
hat. Die Immobilientochter von Du-
bai World strebt eine Umschuldung
von Verbindlichkeiten in Höhe von
10,5 Mrd. Dollar an.

„Die staatliche Unterstützung
und die Umschuldung von Verbind-
lichkeiten haben dazu beigetragen,
das Vertrauen in den Markt wieder
herzustellen“, erläutert Badlisyah
Abdul Ghani von CIMB Group, der
im vergangenen Jahr führenden
Emissionsbank von Sukuk-Anlei-
hen. Die islamische Finanzdienst-
leistungsbranche verwaltete im ver-
gangenen Jahr ein Kapital von einer
Billion Dollar.

Saudi Electricity, der staatliche
Stromproduzent des Landes, hat
sich vergangene Woche sieben Mrd.
Rial (1,5 Mrd. Euro) über eine islami-
sche Anleihe beschafft. Cagamas,
ein Hypothekenfinanzierer aus Ma-
laysia, sowie die Tourism Develop-
ment & Investment aus Abu Dhabi
planen in diesem Jahr Sukuk-Bonds
zu begeben. Bloomberg
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