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K+SDie Credit Suisse belässt die Ein-
stufung für K+S auf „Neutral“. Das
Kursziel bleibt ebenfalls unverändert
bei 33,00 Euro. Der Verkauf von Kali
an China erfolge zu niedrigeren Prei-
sen als erwartet, schrieb Analyst Pas-
cal Spano. Im gegenwärtigen Markt-
umfeld sei eine Erholung der Kali-
Preise kaum zu erwarten.

Invision Software SES Research hat
das Kursziel für Invision Software von
8,00 auf 7,00 Euro gesenkt, stuft die
Aktie aber weiter auf „Halten“ ein. In-
vision hatte seine Prognose für das
Geschäftsjahr 2009 korrigiert. Grund
dafür seien Projektverschiebungen
zum Jahresende, die auf verhand-
lungstaktische Maßnahmen und das
extrem vorsichtige Investitionsverhal-
ten der Kunden zurückzuführen seien,
schrieb SES-Analyst Felix Ellmann.

DeutscheWohnenDas Bankhaus
Lampe hat die Einstufung für Deut-
scheWohnen von „Halten“ auf „Kau-
fen“ angehoben, das Kursziel aber bei
8,00 Euro belassen. Nach dem Kurs-
verfall der Aktien in den vergangenen
Wochen, sehe er Aufwärtspotenzial,
schrieb Analyst Frank Neumann. Das
Unternehmen profitiere dieses Jahr
von den durchgeführten Kostenein-
sparungen. Die Kapitalerhöhung
biete zudemMöglichkeiten für einen
moderaten Ausbau des Portfolios.

Intel RobertW. Baird stuft Intel von
„Neutral“ auf „Outperform“ hoch und
hebt das Kursziel von 24,00 auf 26,00
Dollar. Der Chiphersteller könne die
Konkurrenz dieses Jahr hinter sich las-
sen, schreiben die Analysten, weil sie
höhere Investitionen der Unterneh-
men in Personal Computer erwarten.

Regine Palm
Düsseldorf

An den internationalen Roh-
stoffmärkten dominieren
wieder die Optimisten. An-
gesichts der erlebten Preis-

rückschläge sind die Akteure zwar
vorsichtiger geworden, doch sind
die Startvoraussetzungen für das
neue Jahr wesentlich besser als sie
es noch vor einem Jahr waren. Ex-
perten erwarten einen weiteren An-
stieg der Notierungen.

„Die Preise werden moderat stei-
gen“, prognostiziert Frank Schallen-
berger von der Landesbank Baden-
Württemberg (LBBW). Er rechnet
mit Aufschlägen von zehn bis 15 Pro-
zent, sollte die Weltwirtschaft – wie
von der LBBW erwartet – um 3,9
Prozent wachsen. Auch Giles Kea-
ting von der Credit Suisse glaubt an
steigende Preise: „Die Rohstoffno-
tierungen korrelieren stark mit der
Entwicklung der globalen Industrie-
produktion“. Da sich diese weiter
erholen sollte, dürften auch die
Rohstoffpreise weiter zulegen.

Seit Beginn des Jahres 2009 ha-
ben sich die Preise vieler Rohstoffe
wieder erholt. Den konjunkturell
bedingten Einbruch in der zweiten
Jahreshälfte 2008 konnten die
Grundstoffe aber – mit wenigen Aus-
nahmen – nicht ausgleichen und no-
tieren daher noch unter ihren
Höchstständen. Ein maßgeblicher
Faktor für den kontinuierlichen
Preisanstieg bildet unverändert der
hohe Rohstoffbedarf von Entwick-
lungsländern wie China.

Wachstum in Schwellenländern

Bei ihrem optimistischen Ausblick
schauen die Experten erneut auf
die sich noch entwickelnden
Schwellenländer, die Emerging Mar-
kets, die einen hohen Rohstoffbe-
darf haben. „Von ihnen geht die
meiste Dynamik aus“, sagt Schallen-

Krones Equinet hat die Aktien von
Krones nach einem Presseinterview
auf „Verkaufen“ mit einem Kursziel
von 28,00 Euro belassen. Zwar dürfte
das Schlimmste für den Hersteller von
Verpackungs- und Abfüllanlagen vor-
bei sein, schrieb Analyst Holger
Schmidt in einer Studie, es gebe aller-
dings noch keine Trendwende. Die
Profitabilität dürfte dieses Jahr anhal-
tend von Preisdruck und strukturellen
Problemen in der Einheit Prozesstech-
nik gedämpft werden.

Axa JP Morgan hat das Kursziel für
Axa nach Anpassung im Bewertungs-
modell von 9,00 auf 16,14 Euro angeho-
ben, die Einstufung aber auf „Under-
weight“ belassen. In der Bilanz des
Versicherers dürfte das Schlimmste
überstanden sein, schrieb Analyst Dun-
can Russell in einer aktuellen Studie.

ANALYSTEN EMPFEHLEN

Kupferstangen in einem Lager:Die Preise von Industriemetallen könnten im Aufschwungweiter steigen.

Kaufen

Bei Rohstoffen herrscht wieder
Mit der Erholung der
Weltwirtschaft steigen
die Preise an den
internationalen
Warenmärkten.
Experten blicken
erneut auf China.

Michael Detering
Düsseldorf

Der Klimagipfel in Kopenha-
gen ist gescheitert. Die
Staats- und Regierungschefs

konnten sich auf kein verbindliches
Abkommen zur Reduktion der
Treibhausgase einigen. Wer schützt
nun bloß das Klima?

Vielleicht der deutsche Privatan-
leger. Das möchte man fast meinen,
wenn man sich anschaut, wie einige
Banken derzeit Emissionszertifi-
kate als neue Anlageklasse bewer-
ben. Doch die Wetten auf den Koh-
lendioxidpreis sind hochriskant
und bringen der Umwelt nichts.

Der europäische Emissionshan-
del betraf zunächst nur die Unter-
nehmen. Sie müssen Emissions-
rechte vorweisen, um Kohlendi-
oxid (CO2) zu emittieren. Wenn ein
Unternehmen mehr Zertifikate be-
nötigt, als ihm von den Behörden
zugeteilt wurde, muss es am Markt
zukaufen. Unternehmen, die CO2

einsparen, können Rechte verkau-
fen. Die Europäische Union hat bis
zum Jahr 2020 die Gesamtmenge
an Emissionszertifikaten festgelegt.

Inzwischen können auch Privat-
anleger beim Emissionshandel mit-
mischen – zumindest indirekt. Sie
können mit neuen Produkten auf
den CO2-Preis wetten. So bieten die
Hypo-Vereinsbank, die Commerz-
bank und die Royal Bank of Scot-
land Endloszertifikate an, die an
den Preis der an der Börse ECX in
London gehandelten Futures für
Emissionsrechte gekoppelt sind.

Doch die Preisbildung auf dem
noch jungen Markt ist intranspa-
rent und unvorhersehbar. Der Wert
der CO2-Rechte schwankt stark. Seit
dem Handelsstart 2005 lag der
Preis mal bei nur wenigen Cent,
mal über 30 Euro. Aktuell liegt er
bei weniger als 13 Euro, denn we-
gen der Rezession ist die Nachfrage
nach Emissionsrechten gesunken.

Politik bestimmt den Preis

Die Banken locken die Anleger mit
dem Hinweis, dass die EU die Emis-
sionsrechte in den nächsten Jahren
verknappen wird – das dürfte für hö-
here Preise sorgen. Doch ausge-
macht ist das noch nicht. Bleibt das
Wirtschaftswachstum schwach
oder finden Unternehmen kosten-
günstige Maßnahmen zur CO2-Re-
duktion, wird die Nachfrage nach
CO2-Zertifikaten verhalten bleiben.
Zudem ist der CO2-Preis der Willkür
der Politik ausgesetzt. Wie wird es
nach 2020 in der EU weitergehen?
Werden andere Länder beim Emissi-
onshandel mitmachen? Wenn es
auf internationaler Ebene nicht
zum Durchbruch kommt, könnte
der CO2-Preis weiter fallen.

Der Umwelt nützt der private
Emissionshandel übrigens nicht.
Die Temperatur auf der Erde hängt
nicht davon ab, wie viele Investo-
ren auf einen steigenden CO2-Preis
spekulieren. Entscheidend für den
Klimaschutz ist allein, dass die Ge-
samtmenge an Emissionszertifika-
ten über die Jahre reduziert wird.
Diese Obergrenze wird aber nicht
vom Kleinanleger festgelegt – son-
dern von den Regierungschefs.

detering@handelsblatt.com

Bulle&Bär:
RiskanteWetten auf
denCO2-Preis sind
nichts für
Privatanleger
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berger. Eine Einschätzung, die die
Credit Suisse bestätigt: „Schwellen-
länder weisen, von einigen Ausnah-
men abgesehen, ein deutlich höhe-
res Wachstumspotenzial auf als In-
dustrieländer.“

Christoph Eibl vom Rohstoffspe-
zialisten Tiberius Asset Manage-
ment ist insgesamt etwas skepti-
scher. „Wir erleben eine liquiditäts-
getriebene Aufwärtsbewegung, die
noch bis ins erste Quartal anhalten
wird“, sagt Eibl. Die weitere Ent-
wicklung hänge dann aber davon
ab, wie stabil die Erholung auch
ohne staatliche Konjunkturpro-
gramme sein wird. In einer insge-
samt leicht positiven Entwicklung
an den Rohstoffmärkten erwartet
Eibl, dass die Preisschwankungen
zunehmen werden.

Beim Ausblick auf einzelne Roh-
stoffe driften die Meinungen der Ex-
perten zum Teil auseinander.
LBBW-Experte Schallenberger sieht
das größte Potenzial bei Agrarroh-
stoffen: „Hier besteht noch Nach-
holpotenzial.“ Industriemetalle wie
Kupfer hätten dagegen bereits kräf-
tig zugelegt. Chancen sieht er nur
noch bei Nickel. „Kupfer bleibt we-
gen eines geringeren Angebots un-
ser Favorit unter den Metallen“,
heißt es hingegen bei der US-Bank
Goldman Sachs. Bis Ende 2010
werde der Preis auf 7 755 Dollar stei-
gen. Zuletzt kostete eine Tonne Kup-
fer an der Londoner Metallbörse
rund 7 500 Dollar.

Experten setzen auf Basismetalle

Die Credit Suisse favorisiert eben-
falls vor allem Kupfer und einige an-
dere Industriemetalle sowie Platin
und Öl: „Nach der starken Perfor-
mance der Edelmetalle 2009 dürf-
ten 2010 zyklischere Rohstoffe wie
Öl und Basismetalle zu den Gewin-
nern gehören“, heißt es in der
Schweiz. Dafür spreche auch, dass
die Konjunkturerholung an Breite
gewinne. Die Credit-Suisse-Exper-
ten glauben zudem, dass sich Roh-
stoffe gegenüber den im zweiten
Halbjahr voraussichtlich einsetzen-
den Zinserhöhungen als recht wi-
derstandsfähig erweisen werden.

Leicht steigende Preise erwarten
die Experten am Rohölmarkt. Die
Schätzungen reichen von 80 Dollar
bei der LBBW über 90 Dollar bei
Goldman Sachs und bis zu 95 Dollar
bei der Credit Suisse. Die Goldman-
Analysten sehen dabei „niedrigere
Preise zum Jahresbeginn und hö-
here Preise gegen Ende des Jahres“.

Auch bei dem Edelmetall Gold
sind die Experten optimistisch. Die
Prognosen bewegen sich aber in ei-
ner recht großen Bandbreite von
1 100 bis 1 350 Dollar je Feinunze
(31,1 Gramm). Gold biete einen lang-
fristigen Schutz gegen die Geldent-
wertung, heißt es bei der Credit
Suisse. Andererseits warnen die
Schweizer, dass sich Gold oft als an-
fällig erwiesen habe, wenn die US-
Zinsen wieder angezogen sind.

NEWPORT BEACH. Die Anleihe-
fondsgesellschaft Pimco senkt den
Anteil amerikanischer und briti-
scher Staatsanleihen in ihren Portfo-
lios. Hintergrund ist die rekord-
hohe Verschuldung beider Länder.

Unternehmens- und Hypotheken-
anleihen beurteilt die Pimco in ih-
rem Ausblick 2010 „vorsichtiger“
als bisher. Auch inflationsge-
schützte Anleihen werden unterge-
wichtet, wie aus einem aktuellen Be-
richt der Allianztochter hervor-
geht. Der Autor des Berichts ist Paul
McCulley, Mitglied des Investment-
ausschusses bei Pimco. „Aus all-
dem ergibt sich, dass wir in unseren
Portfolios keine gewagten Positio-
nen einnehmen“, schrieb McCul-
ley. „Wir entscheiden uns sehr be-

wusst dazu, nur geringe Risiken ein-
zugehen.“

Die Vermögensverwalter von
Pimco bevorzugen 2010 Staats- und
Unternehmensanleihen sowie Wäh-
rungen von Schwellenländern. Für
Anleihen aus Ländern der Euro-
zone ist Pimco „verhalten optimis-
tisch“. Die Senkung der inflationsge-
schützten Anleihen begründet
McCulley mit der Einschätzung,
dass sich die Teuerung dieses Jahr
voraussichtlich verlangsamen wird.

Die Renditen britischer und ame-
rikanischer Staatsanleihen werden
in diesem Jahr nach Bloomberg-Um-
fragen unter Volkswirten anziehen.
Die Renditen entwickeln sich gegen-
läufig zu den Anleihekursen. 2009
gaben die Kurse amerikanischer

Staatsanleihen um 3,7 Prozent
nach, wie von der Bank-of-America-
Sparte Merrill Lynch erstellte Indi-
zes zeigen. Britische Staatsanleihen
verbilligten sich im vergangenen
Jahr um 1,3 Prozent.

Bis zum Jahresende werden die Ren-
diten zehnjähriger US-Treasuries
nach einer Bloomberg-Umfrage auf
3,97 Prozent steigen. Aktuell liegen
sie bei 3,9 Prozent. Aus einer ande-

ren Umfrage ergibt sich, dass die
Rendite britischer Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von zehn Jahren
von derzeit 4,01 Prozent auf 4,31
Prozent klettern dürfte.

Bill Gross, der für Pimco im Total
Return Fund – dem weltgrößten An-
leihefonds – ein Vermögen von
199,5 Mrd. Dollar verwaltet, hat den
Anteil von Staatsanleihen im Portfo-
lio gesenkt und den Bargeldanteil
erhöht. Die liquiden Mittel haben
den höchsten Stand seit dem Zu-
sammenbruch der Investmentbank
Lehman Brothers im September
2008 erreicht. Der Total Return
Fund hat im vergangenen Jahr ei-
nen Gewinn von 13,8 Prozent er-
zielt und damit etwa die Hälfte sei-
ner Wettbewerber geschlagen.

In dem von Pimco für 2010 ent-
worfenen Szenario einer „neuen
Normalität“ müssen Anleger sich
angesichts verschärfter staatlicher
Regulierung, sinkender Konsum-
ausgaben und langsameren Wachs-
tums mit unterdurchschnittlichen
Erträgen zufriedengeben.

Pimco hält es für möglich, dass
die amerikanische Notenbank ihr
Versprechen modifiziert, die Zin-
sen für einen „längeren Zeitraum“
auf dem jetzigen Rekordtief zu hal-
ten. Für 2010 rechnet Pimco aller-
dings nicht mit einer Anhebung der
Zinsen. „Es wird eine äußerst unan-
genehme Erfahrung, wenn die Fed
auch nur die geringste Änderung ih-
rer Formulierungen vornimmt“,
schrieb McCulley. Bloomberg

Rolf Benders
New York

In Hoffnung auf eine weitere Erho-
lung der US-Wirtschaft rechnen Ex-
perten für 2010 mit einer modera-

ten Fortsetzung der Kursgewinne an
der Wall Street. Die neun größten In-
stitute der New Yorker Finanzmeile
gehen im Schnitt von einem Plus
beim S&P-500 von 9,5 Prozent aus.
Der von Fachleuten meist beachtete
Aktienindex des Landes war 2009 um
rund 25 Prozent gestiegen. „Die Kern-
frage ist, ob der Verbraucher wieder
zurück in die Geschäfte kommt“,
sagte Michael Farr, Fondsmanager bei
Miller, Farr & Washington mit Blick
auf die Wirtschaftsentwicklung. Die
Konsumzurückhaltung in der Krise
hatte die Rezession im vergangenen
Jahr verschärft. Bislang gibt es nur vor-
sichtige Anzeichen, dass die Bürger
wieder mehr Geld ausgeben.

Exporte und ein schwacher Dollar
sollen es richten

Im Schnitt sagen die Großbanken ein
Wirtschaftswachstum von 3,1 Pro-
zent voraus. Die US-Konjunktur
hatte erst im dritten Quartal 2009
mit einem Plus von 2,2 Prozent die
schwerste Krise seit den 30er-Jahren
beendet. „Der Zuwachs wird vor al-
lem von einem Umsatzplus in zykli-
schen Branchen wie Technologie,
Energie und dem produzierenden
Gewerbe gestützt werden“, urteilte

Daniel Bianco, Analyst bei Bank Of
America. Diese Sektoren profitier-
ten auch dank des schwachen Dol-
lars vor allem von ausländischer
Nachfrage.

Zuletzt hatten viele US-Firmen
noch Gewinne ausgewiesen, weil sie
die Kosten stärker reduzierten als
die Umsätze einbrachen. Dadurch
verloren fast acht Millionen Men-
schen ihren Job. In diesem Jahr müs-

sen aber nun die Umsätze wieder an-
ziehen, damit die Gewinne weiter
steigen können. Erwartet wird für
die S&P-500-Firmen ein Gewinnplus
von 20 bis 30 Prozent. Neben der hö-
heren Auslandsnachfrage spielt vor
allem der Lagerhaltungszyklus eine
Rolle. Firmen bestücken derzeit die
Läger neu. Der Effekt für die Kon-
junktur ist aber nur von Dauer,
wenn die Produkte Käufer finden.
Ob der Verbraucher seine Zurückhal-
tung aufgibt, ist aber fraglich. Die Fi-
nanzprobleme der Haushalte, deren
Ausgaben für 70 Prozent der Wirt-
schaftsleistung stehen, könnten zu
einer dauerhaften Veränderung des

privaten Konsumverhaltens führen.
„Es scheint, als gebe es eine Verschie-
bung des Verhaltens hin zu mehr
Sparsamkeit und weg vom Kon-
sum“, sagte Bruce Bittles, Anlagestra-
tege bei Robert Baird & Co. Es sei
nicht auszuschließen, dass die Spar-
quote von derzeit rund vier Prozent
demnächst Richtung zehn Prozent
steige.

Sicherheitslage undWahlen machen
Analysten skeptisch

Kaum ein Ausblick kommt in diesem
Jahr ohne Hinweis auf die wachsen-
den geopolitischen Spannungen
aus. Eine Eskalation der Lage nach
dem versuchten Terroranschlag von
Weihnachten könnte Wirtschaft und
Märkte heftig treffen. Ein anderes po-
litisches Thema für die Märkte dürf-
ten die Parlamentswahlen im Herbst
sein, bei denen die regierenden De-
mokraten ihre Mehrheit verlieren
könnten. Wenn der Wahlkampf im
Frühjahr beginne, dürften sich Anle-
ger danach in Zurückhaltung üben,
urteilte Citi-Analyst Tobias Levko-
vich. Unter dem Strich rechnen
viele Experten daher damit, dass die
Jahreshöchststände daher bereits im
ersten Quartal erreicht werden.
Denn die Verunsicherung sei weiter
groß. „Marktteilnehmer werden
schnell bereit sein, zu verkaufen und
erst danach Fragen zu stellen“, er-
klärte Baird-Experte Bittles.

Thomas Schmitt
Frankfurt

D ie Unternehmen müssen sich
in der betrieblichen Alters-
versorgung (bAV) auf neue

Regeln einstellen, denn für das Ge-
schäftsjahr 2010 gilt erstmals das Bi-
lanzrechtsmodernisierungsgesetz
(BilMoG). Darauf weist die Bera-
tungsfirma Longial hin. Direktzusa-
gen für Arbeitnehmer etwa müss-
ten nun in der Bilanz mit deutlich
höheren Rückstellungen angesetzt
werden.

Die Berater erwarten, dass sich
nun auch kleine und mittlere Unter-

nehmen stärker als bisher mit der
Frage auseinandersetzen, wie sie
ihre Pensionsverpflichtungen lang-
fristig und zuverlässig decken kön-
nen. Als eine erste konkrete Auswir-
kung des BilMoG nennen die Exper-
ten die „Rückstellungsabzinsungs-
verordnung“. Die deutsche Bundes-
bank weist als Rechnungszins für
Pensionsrückstellungen nach deut-
schem Handelsrecht für November
2009 einen Wert von 5,25 Prozent
aus. Die große Frage selbst für Ex-
perten sei nun: Wie können mit
dem Handelsgesetzbuch konforme
Bewertungsansätze für zukünftige

Gehaltssteigerungen und Rentenan-
passungen getroffen werden?

„Für Unternehmen ergeben sich
erhebliche Anpassungen und zu-
sätzliche Tätigkeiten, die gegebe-
nenfalls auch außerhalb des Unter-
nehmens durch externen Ausgleich
oder in Form des Outsourcings der
Administration aufgefangen wer-
den müssen“, sagt Paulgerd Kolven-
bach, Sprecher der Geschäftsfüh-
rung bei Longial. Aufgrund des Ko-
alitionsvertrags vermutet er, dass
steuerliche Erleichterungen in der
bAV kaum Aussichten auf Verwirkli-
chung haben dürften.

Anlageriese Pimco trennt sich von US-Staatsanleihen
Die amerikanische Allianztochter setzt dieses Jahr verstärkt auf Anleihen und Währungen aus Schwellenländern.

Vorsicht regiert an derWall Street
Experten setzen auf Konjunkturerholung und erwarten 2010 leichtes Kursplus

Neue Regeln für Betriebsrenten
Berater empfehlen Unternehmen, über die Deckung ihre Pensionen nachzudenken

Optimismus
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„Marktteilnehmer
werden schnell bereit
sein, zu verkaufen und
erst danach Fragen zu
stellen.“
Bruce Bittles
RobertW. Baird & Co.

„Wir entscheiden uns
sehr bewusst dazu, nur
geringe Risiken und
keine gewagten
Positionen einzugehen.“
Paul McCulley
Investmentausschusses bei Pimco.
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K+SDie Credit Suisse belässt die Ein-
stufung für K+S auf „Neutral“. Das
Kursziel bleibt ebenfalls unverändert
bei 33,00 Euro. Der Verkauf von Kali
an China erfolge zu niedrigeren Prei-
sen als erwartet, schrieb Analyst Pas-
cal Spano. Im gegenwärtigen Markt-
umfeld sei eine Erholung der Kali-
Preise kaum zu erwarten.

Invision Software SES Research hat
das Kursziel für Invision Software von
8,00 auf 7,00 Euro gesenkt, stuft die
Aktie aber weiter auf „Halten“ ein. In-
vision hatte seine Prognose für das
Geschäftsjahr 2009 korrigiert. Grund
dafür seien Projektverschiebungen
zum Jahresende, die auf verhand-
lungstaktische Maßnahmen und das
extrem vorsichtige Investitionsverhal-
ten der Kunden zurückzuführen seien,
schrieb SES-Analyst Felix Ellmann.

DeutscheWohnenDas Bankhaus
Lampe hat die Einstufung für Deut-
scheWohnen von „Halten“ auf „Kau-
fen“ angehoben, das Kursziel aber bei
8,00 Euro belassen. Nach dem Kurs-
verfall der Aktien in den vergangenen
Wochen, sehe er Aufwärtspotenzial,
schrieb Analyst Frank Neumann. Das
Unternehmen profitiere dieses Jahr
von den durchgeführten Kostenein-
sparungen. Die Kapitalerhöhung
biete zudemMöglichkeiten für einen
moderaten Ausbau des Portfolios.

Intel RobertW. Baird stuft Intel von
„Neutral“ auf „Outperform“ hoch und
hebt das Kursziel von 24,00 auf 26,00
Dollar. Der Chiphersteller könne die
Konkurrenz dieses Jahr hinter sich las-
sen, schreiben die Analysten, weil sie
höhere Investitionen der Unterneh-
men in Personal Computer erwarten.

Regine Palm
Düsseldorf

An den internationalen Roh-
stoffmärkten dominieren
wieder die Optimisten. An-
gesichts der erlebten Preis-

rückschläge sind die Akteure zwar
vorsichtiger geworden, doch sind
die Startvoraussetzungen für das
neue Jahr wesentlich besser als sie
es noch vor einem Jahr waren. Ex-
perten erwarten einen weiteren An-
stieg der Notierungen.

„Die Preise werden moderat stei-
gen“, prognostiziert Frank Schallen-
berger von der Landesbank Baden-
Württemberg (LBBW). Er rechnet
mit Aufschlägen von zehn bis 15 Pro-
zent, sollte die Weltwirtschaft – wie
von der LBBW erwartet – um 3,9
Prozent wachsen. Auch Giles Kea-
ting von der Credit Suisse glaubt an
steigende Preise: „Die Rohstoffno-
tierungen korrelieren stark mit der
Entwicklung der globalen Industrie-
produktion“. Da sich diese weiter
erholen sollte, dürften auch die
Rohstoffpreise weiter zulegen.

Seit Beginn des Jahres 2009 ha-
ben sich die Preise vieler Rohstoffe
wieder erholt. Den konjunkturell
bedingten Einbruch in der zweiten
Jahreshälfte 2008 konnten die
Grundstoffe aber – mit wenigen Aus-
nahmen – nicht ausgleichen und no-
tieren daher noch unter ihren
Höchstständen. Ein maßgeblicher
Faktor für den kontinuierlichen
Preisanstieg bildet unverändert der
hohe Rohstoffbedarf von Entwick-
lungsländern wie China.

Wachstum in Schwellenländern

Bei ihrem optimistischen Ausblick
schauen die Experten erneut auf
die sich noch entwickelnden
Schwellenländer, die Emerging Mar-
kets, die einen hohen Rohstoffbe-
darf haben. „Von ihnen geht die
meiste Dynamik aus“, sagt Schallen-

Krones Equinet hat die Aktien von
Krones nach einem Presseinterview
auf „Verkaufen“ mit einem Kursziel
von 28,00 Euro belassen. Zwar dürfte
das Schlimmste für den Hersteller von
Verpackungs- und Abfüllanlagen vor-
bei sein, schrieb Analyst Holger
Schmidt in einer Studie, es gebe aller-
dings noch keine Trendwende. Die
Profitabilität dürfte dieses Jahr anhal-
tend von Preisdruck und strukturellen
Problemen in der Einheit Prozesstech-
nik gedämpft werden.

Axa JP Morgan hat das Kursziel für
Axa nach Anpassung im Bewertungs-
modell von 9,00 auf 16,14 Euro angeho-
ben, die Einstufung aber auf „Under-
weight“ belassen. In der Bilanz des
Versicherers dürfte das Schlimmste
überstanden sein, schrieb Analyst Dun-
can Russell in einer aktuellen Studie.

ANALYSTEN EMPFEHLEN

Kupferstangen in einem Lager:Die Preise von Industriemetallen könnten im Aufschwungweiter steigen.

Kaufen

Bei Rohstoffen herrscht wieder
Mit der Erholung der
Weltwirtschaft steigen
die Preise an den
internationalen
Warenmärkten.
Experten blicken
erneut auf China.

Michael Detering
Düsseldorf

Der Klimagipfel in Kopenha-
gen ist gescheitert. Die
Staats- und Regierungschefs

konnten sich auf kein verbindliches
Abkommen zur Reduktion der
Treibhausgase einigen. Wer schützt
nun bloß das Klima?

Vielleicht der deutsche Privatan-
leger. Das möchte man fast meinen,
wenn man sich anschaut, wie einige
Banken derzeit Emissionszertifi-
kate als neue Anlageklasse bewer-
ben. Doch die Wetten auf den Koh-
lendioxidpreis sind hochriskant
und bringen der Umwelt nichts.

Der europäische Emissionshan-
del betraf zunächst nur die Unter-
nehmen. Sie müssen Emissions-
rechte vorweisen, um Kohlendi-
oxid (CO2) zu emittieren. Wenn ein
Unternehmen mehr Zertifikate be-
nötigt, als ihm von den Behörden
zugeteilt wurde, muss es am Markt
zukaufen. Unternehmen, die CO2

einsparen, können Rechte verkau-
fen. Die Europäische Union hat bis
zum Jahr 2020 die Gesamtmenge
an Emissionszertifikaten festgelegt.

Inzwischen können auch Privat-
anleger beim Emissionshandel mit-
mischen – zumindest indirekt. Sie
können mit neuen Produkten auf
den CO2-Preis wetten. So bieten die
Hypo-Vereinsbank, die Commerz-
bank und die Royal Bank of Scot-
land Endloszertifikate an, die an
den Preis der an der Börse ECX in
London gehandelten Futures für
Emissionsrechte gekoppelt sind.

Doch die Preisbildung auf dem
noch jungen Markt ist intranspa-
rent und unvorhersehbar. Der Wert
der CO2-Rechte schwankt stark. Seit
dem Handelsstart 2005 lag der
Preis mal bei nur wenigen Cent,
mal über 30 Euro. Aktuell liegt er
bei weniger als 13 Euro, denn we-
gen der Rezession ist die Nachfrage
nach Emissionsrechten gesunken.

Politik bestimmt den Preis

Die Banken locken die Anleger mit
dem Hinweis, dass die EU die Emis-
sionsrechte in den nächsten Jahren
verknappen wird – das dürfte für hö-
here Preise sorgen. Doch ausge-
macht ist das noch nicht. Bleibt das
Wirtschaftswachstum schwach
oder finden Unternehmen kosten-
günstige Maßnahmen zur CO2-Re-
duktion, wird die Nachfrage nach
CO2-Zertifikaten verhalten bleiben.
Zudem ist der CO2-Preis der Willkür
der Politik ausgesetzt. Wie wird es
nach 2020 in der EU weitergehen?
Werden andere Länder beim Emissi-
onshandel mitmachen? Wenn es
auf internationaler Ebene nicht
zum Durchbruch kommt, könnte
der CO2-Preis weiter fallen.

Der Umwelt nützt der private
Emissionshandel übrigens nicht.
Die Temperatur auf der Erde hängt
nicht davon ab, wie viele Investo-
ren auf einen steigenden CO2-Preis
spekulieren. Entscheidend für den
Klimaschutz ist allein, dass die Ge-
samtmenge an Emissionszertifika-
ten über die Jahre reduziert wird.
Diese Obergrenze wird aber nicht
vom Kleinanleger festgelegt – son-
dern von den Regierungschefs.

detering@handelsblatt.com

Bulle&Bär:
RiskanteWetten auf
denCO2-Preis sind
nichts für
Privatanleger
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berger. Eine Einschätzung, die die
Credit Suisse bestätigt: „Schwellen-
länder weisen, von einigen Ausnah-
men abgesehen, ein deutlich höhe-
res Wachstumspotenzial auf als In-
dustrieländer.“

Christoph Eibl vom Rohstoffspe-
zialisten Tiberius Asset Manage-
ment ist insgesamt etwas skepti-
scher. „Wir erleben eine liquiditäts-
getriebene Aufwärtsbewegung, die
noch bis ins erste Quartal anhalten
wird“, sagt Eibl. Die weitere Ent-
wicklung hänge dann aber davon
ab, wie stabil die Erholung auch
ohne staatliche Konjunkturpro-
gramme sein wird. In einer insge-
samt leicht positiven Entwicklung
an den Rohstoffmärkten erwartet
Eibl, dass die Preisschwankungen
zunehmen werden.

Beim Ausblick auf einzelne Roh-
stoffe driften die Meinungen der Ex-
perten zum Teil auseinander.
LBBW-Experte Schallenberger sieht
das größte Potenzial bei Agrarroh-
stoffen: „Hier besteht noch Nach-
holpotenzial.“ Industriemetalle wie
Kupfer hätten dagegen bereits kräf-
tig zugelegt. Chancen sieht er nur
noch bei Nickel. „Kupfer bleibt we-
gen eines geringeren Angebots un-
ser Favorit unter den Metallen“,
heißt es hingegen bei der US-Bank
Goldman Sachs. Bis Ende 2010
werde der Preis auf 7 755 Dollar stei-
gen. Zuletzt kostete eine Tonne Kup-
fer an der Londoner Metallbörse
rund 7 500 Dollar.

Experten setzen auf Basismetalle

Die Credit Suisse favorisiert eben-
falls vor allem Kupfer und einige an-
dere Industriemetalle sowie Platin
und Öl: „Nach der starken Perfor-
mance der Edelmetalle 2009 dürf-
ten 2010 zyklischere Rohstoffe wie
Öl und Basismetalle zu den Gewin-
nern gehören“, heißt es in der
Schweiz. Dafür spreche auch, dass
die Konjunkturerholung an Breite
gewinne. Die Credit-Suisse-Exper-
ten glauben zudem, dass sich Roh-
stoffe gegenüber den im zweiten
Halbjahr voraussichtlich einsetzen-
den Zinserhöhungen als recht wi-
derstandsfähig erweisen werden.

Leicht steigende Preise erwarten
die Experten am Rohölmarkt. Die
Schätzungen reichen von 80 Dollar
bei der LBBW über 90 Dollar bei
Goldman Sachs und bis zu 95 Dollar
bei der Credit Suisse. Die Goldman-
Analysten sehen dabei „niedrigere
Preise zum Jahresbeginn und hö-
here Preise gegen Ende des Jahres“.

Auch bei dem Edelmetall Gold
sind die Experten optimistisch. Die
Prognosen bewegen sich aber in ei-
ner recht großen Bandbreite von
1 100 bis 1 350 Dollar je Feinunze
(31,1 Gramm). Gold biete einen lang-
fristigen Schutz gegen die Geldent-
wertung, heißt es bei der Credit
Suisse. Andererseits warnen die
Schweizer, dass sich Gold oft als an-
fällig erwiesen habe, wenn die US-
Zinsen wieder angezogen sind.

NEWPORT BEACH. Die Anleihe-
fondsgesellschaft Pimco senkt den
Anteil amerikanischer und briti-
scher Staatsanleihen in ihren Portfo-
lios. Hintergrund ist die rekord-
hohe Verschuldung beider Länder.

Unternehmens- und Hypotheken-
anleihen beurteilt die Pimco in ih-
rem Ausblick 2010 „vorsichtiger“
als bisher. Auch inflationsge-
schützte Anleihen werden unterge-
wichtet, wie aus einem aktuellen Be-
richt der Allianztochter hervor-
geht. Der Autor des Berichts ist Paul
McCulley, Mitglied des Investment-
ausschusses bei Pimco. „Aus all-
dem ergibt sich, dass wir in unseren
Portfolios keine gewagten Positio-
nen einnehmen“, schrieb McCul-
ley. „Wir entscheiden uns sehr be-

wusst dazu, nur geringe Risiken ein-
zugehen.“

Die Vermögensverwalter von
Pimco bevorzugen 2010 Staats- und
Unternehmensanleihen sowie Wäh-
rungen von Schwellenländern. Für
Anleihen aus Ländern der Euro-
zone ist Pimco „verhalten optimis-
tisch“. Die Senkung der inflationsge-
schützten Anleihen begründet
McCulley mit der Einschätzung,
dass sich die Teuerung dieses Jahr
voraussichtlich verlangsamen wird.

Die Renditen britischer und ame-
rikanischer Staatsanleihen werden
in diesem Jahr nach Bloomberg-Um-
fragen unter Volkswirten anziehen.
Die Renditen entwickeln sich gegen-
läufig zu den Anleihekursen. 2009
gaben die Kurse amerikanischer

Staatsanleihen um 3,7 Prozent
nach, wie von der Bank-of-America-
Sparte Merrill Lynch erstellte Indi-
zes zeigen. Britische Staatsanleihen
verbilligten sich im vergangenen
Jahr um 1,3 Prozent.

Bis zum Jahresende werden die Ren-
diten zehnjähriger US-Treasuries
nach einer Bloomberg-Umfrage auf
3,97 Prozent steigen. Aktuell liegen
sie bei 3,9 Prozent. Aus einer ande-

ren Umfrage ergibt sich, dass die
Rendite britischer Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von zehn Jahren
von derzeit 4,01 Prozent auf 4,31
Prozent klettern dürfte.

Bill Gross, der für Pimco im Total
Return Fund – dem weltgrößten An-
leihefonds – ein Vermögen von
199,5 Mrd. Dollar verwaltet, hat den
Anteil von Staatsanleihen im Portfo-
lio gesenkt und den Bargeldanteil
erhöht. Die liquiden Mittel haben
den höchsten Stand seit dem Zu-
sammenbruch der Investmentbank
Lehman Brothers im September
2008 erreicht. Der Total Return
Fund hat im vergangenen Jahr ei-
nen Gewinn von 13,8 Prozent er-
zielt und damit etwa die Hälfte sei-
ner Wettbewerber geschlagen.

In dem von Pimco für 2010 ent-
worfenen Szenario einer „neuen
Normalität“ müssen Anleger sich
angesichts verschärfter staatlicher
Regulierung, sinkender Konsum-
ausgaben und langsameren Wachs-
tums mit unterdurchschnittlichen
Erträgen zufriedengeben.

Pimco hält es für möglich, dass
die amerikanische Notenbank ihr
Versprechen modifiziert, die Zin-
sen für einen „längeren Zeitraum“
auf dem jetzigen Rekordtief zu hal-
ten. Für 2010 rechnet Pimco aller-
dings nicht mit einer Anhebung der
Zinsen. „Es wird eine äußerst unan-
genehme Erfahrung, wenn die Fed
auch nur die geringste Änderung ih-
rer Formulierungen vornimmt“,
schrieb McCulley. Bloomberg

Rolf Benders
New York

In Hoffnung auf eine weitere Erho-
lung der US-Wirtschaft rechnen Ex-
perten für 2010 mit einer modera-

ten Fortsetzung der Kursgewinne an
der Wall Street. Die neun größten In-
stitute der New Yorker Finanzmeile
gehen im Schnitt von einem Plus
beim S&P-500 von 9,5 Prozent aus.
Der von Fachleuten meist beachtete
Aktienindex des Landes war 2009 um
rund 25 Prozent gestiegen. „Die Kern-
frage ist, ob der Verbraucher wieder
zurück in die Geschäfte kommt“,
sagte Michael Farr, Fondsmanager bei
Miller, Farr & Washington mit Blick
auf die Wirtschaftsentwicklung. Die
Konsumzurückhaltung in der Krise
hatte die Rezession im vergangenen
Jahr verschärft. Bislang gibt es nur vor-
sichtige Anzeichen, dass die Bürger
wieder mehr Geld ausgeben.

Exporte und ein schwacher Dollar
sollen es richten

Im Schnitt sagen die Großbanken ein
Wirtschaftswachstum von 3,1 Pro-
zent voraus. Die US-Konjunktur
hatte erst im dritten Quartal 2009
mit einem Plus von 2,2 Prozent die
schwerste Krise seit den 30er-Jahren
beendet. „Der Zuwachs wird vor al-
lem von einem Umsatzplus in zykli-
schen Branchen wie Technologie,
Energie und dem produzierenden
Gewerbe gestützt werden“, urteilte

Daniel Bianco, Analyst bei Bank Of
America. Diese Sektoren profitier-
ten auch dank des schwachen Dol-
lars vor allem von ausländischer
Nachfrage.

Zuletzt hatten viele US-Firmen
noch Gewinne ausgewiesen, weil sie
die Kosten stärker reduzierten als
die Umsätze einbrachen. Dadurch
verloren fast acht Millionen Men-
schen ihren Job. In diesem Jahr müs-

sen aber nun die Umsätze wieder an-
ziehen, damit die Gewinne weiter
steigen können. Erwartet wird für
die S&P-500-Firmen ein Gewinnplus
von 20 bis 30 Prozent. Neben der hö-
heren Auslandsnachfrage spielt vor
allem der Lagerhaltungszyklus eine
Rolle. Firmen bestücken derzeit die
Läger neu. Der Effekt für die Kon-
junktur ist aber nur von Dauer,
wenn die Produkte Käufer finden.
Ob der Verbraucher seine Zurückhal-
tung aufgibt, ist aber fraglich. Die Fi-
nanzprobleme der Haushalte, deren
Ausgaben für 70 Prozent der Wirt-
schaftsleistung stehen, könnten zu
einer dauerhaften Veränderung des

privaten Konsumverhaltens führen.
„Es scheint, als gebe es eine Verschie-
bung des Verhaltens hin zu mehr
Sparsamkeit und weg vom Kon-
sum“, sagte Bruce Bittles, Anlagestra-
tege bei Robert Baird & Co. Es sei
nicht auszuschließen, dass die Spar-
quote von derzeit rund vier Prozent
demnächst Richtung zehn Prozent
steige.

Sicherheitslage undWahlen machen
Analysten skeptisch

Kaum ein Ausblick kommt in diesem
Jahr ohne Hinweis auf die wachsen-
den geopolitischen Spannungen
aus. Eine Eskalation der Lage nach
dem versuchten Terroranschlag von
Weihnachten könnte Wirtschaft und
Märkte heftig treffen. Ein anderes po-
litisches Thema für die Märkte dürf-
ten die Parlamentswahlen im Herbst
sein, bei denen die regierenden De-
mokraten ihre Mehrheit verlieren
könnten. Wenn der Wahlkampf im
Frühjahr beginne, dürften sich Anle-
ger danach in Zurückhaltung üben,
urteilte Citi-Analyst Tobias Levko-
vich. Unter dem Strich rechnen
viele Experten daher damit, dass die
Jahreshöchststände daher bereits im
ersten Quartal erreicht werden.
Denn die Verunsicherung sei weiter
groß. „Marktteilnehmer werden
schnell bereit sein, zu verkaufen und
erst danach Fragen zu stellen“, er-
klärte Baird-Experte Bittles.

Thomas Schmitt
Frankfurt

D ie Unternehmen müssen sich
in der betrieblichen Alters-
versorgung (bAV) auf neue

Regeln einstellen, denn für das Ge-
schäftsjahr 2010 gilt erstmals das Bi-
lanzrechtsmodernisierungsgesetz
(BilMoG). Darauf weist die Bera-
tungsfirma Longial hin. Direktzusa-
gen für Arbeitnehmer etwa müss-
ten nun in der Bilanz mit deutlich
höheren Rückstellungen angesetzt
werden.

Die Berater erwarten, dass sich
nun auch kleine und mittlere Unter-

nehmen stärker als bisher mit der
Frage auseinandersetzen, wie sie
ihre Pensionsverpflichtungen lang-
fristig und zuverlässig decken kön-
nen. Als eine erste konkrete Auswir-
kung des BilMoG nennen die Exper-
ten die „Rückstellungsabzinsungs-
verordnung“. Die deutsche Bundes-
bank weist als Rechnungszins für
Pensionsrückstellungen nach deut-
schem Handelsrecht für November
2009 einen Wert von 5,25 Prozent
aus. Die große Frage selbst für Ex-
perten sei nun: Wie können mit
dem Handelsgesetzbuch konforme
Bewertungsansätze für zukünftige

Gehaltssteigerungen und Rentenan-
passungen getroffen werden?

„Für Unternehmen ergeben sich
erhebliche Anpassungen und zu-
sätzliche Tätigkeiten, die gegebe-
nenfalls auch außerhalb des Unter-
nehmens durch externen Ausgleich
oder in Form des Outsourcings der
Administration aufgefangen wer-
den müssen“, sagt Paulgerd Kolven-
bach, Sprecher der Geschäftsfüh-
rung bei Longial. Aufgrund des Ko-
alitionsvertrags vermutet er, dass
steuerliche Erleichterungen in der
bAV kaum Aussichten auf Verwirkli-
chung haben dürften.

Anlageriese Pimco trennt sich von US-Staatsanleihen
Die amerikanische Allianztochter setzt dieses Jahr verstärkt auf Anleihen und Währungen aus Schwellenländern.

Vorsicht regiert an derWall Street
Experten setzen auf Konjunkturerholung und erwarten 2010 leichtes Kursplus

Neue Regeln für Betriebsrenten
Berater empfehlen Unternehmen, über die Deckung ihre Pensionen nachzudenken

Optimismus
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„Marktteilnehmer
werden schnell bereit
sein, zu verkaufen und
erst danach Fragen zu
stellen.“
Bruce Bittles
RobertW. Baird & Co.

„Wir entscheiden uns
sehr bewusst dazu, nur
geringe Risiken und
keine gewagten
Positionen einzugehen.“
Paul McCulley
Investmentausschusses bei Pimco.
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K+SDie Credit Suisse belässt die Ein-
stufung für K+S auf „Neutral“. Das
Kursziel bleibt ebenfalls unverändert
bei 33,00 Euro. Der Verkauf von Kali
an China erfolge zu niedrigeren Prei-
sen als erwartet, schrieb Analyst Pas-
cal Spano. Im gegenwärtigen Markt-
umfeld sei eine Erholung der Kali-
Preise kaum zu erwarten.

Invision Software SES Research hat
das Kursziel für Invision Software von
8,00 auf 7,00 Euro gesenkt, stuft die
Aktie aber weiter auf „Halten“ ein. In-
vision hatte seine Prognose für das
Geschäftsjahr 2009 korrigiert. Grund
dafür seien Projektverschiebungen
zum Jahresende, die auf verhand-
lungstaktische Maßnahmen und das
extrem vorsichtige Investitionsverhal-
ten der Kunden zurückzuführen seien,
schrieb SES-Analyst Felix Ellmann.

DeutscheWohnenDas Bankhaus
Lampe hat die Einstufung für Deut-
scheWohnen von „Halten“ auf „Kau-
fen“ angehoben, das Kursziel aber bei
8,00 Euro belassen. Nach dem Kurs-
verfall der Aktien in den vergangenen
Wochen, sehe er Aufwärtspotenzial,
schrieb Analyst Frank Neumann. Das
Unternehmen profitiere dieses Jahr
von den durchgeführten Kostenein-
sparungen. Die Kapitalerhöhung
biete zudemMöglichkeiten für einen
moderaten Ausbau des Portfolios.

Intel RobertW. Baird stuft Intel von
„Neutral“ auf „Outperform“ hoch und
hebt das Kursziel von 24,00 auf 26,00
Dollar. Der Chiphersteller könne die
Konkurrenz dieses Jahr hinter sich las-
sen, schreiben die Analysten, weil sie
höhere Investitionen der Unterneh-
men in Personal Computer erwarten.

Regine Palm
Düsseldorf

An den internationalen Roh-
stoffmärkten dominieren
wieder die Optimisten. An-
gesichts der erlebten Preis-

rückschläge sind die Akteure zwar
vorsichtiger geworden, doch sind
die Startvoraussetzungen für das
neue Jahr wesentlich besser als sie
es noch vor einem Jahr waren. Ex-
perten erwarten einen weiteren An-
stieg der Notierungen.

„Die Preise werden moderat stei-
gen“, prognostiziert Frank Schallen-
berger von der Landesbank Baden-
Württemberg (LBBW). Er rechnet
mit Aufschlägen von zehn bis 15 Pro-
zent, sollte die Weltwirtschaft – wie
von der LBBW erwartet – um 3,9
Prozent wachsen. Auch Giles Kea-
ting von der Credit Suisse glaubt an
steigende Preise: „Die Rohstoffno-
tierungen korrelieren stark mit der
Entwicklung der globalen Industrie-
produktion“. Da sich diese weiter
erholen sollte, dürften auch die
Rohstoffpreise weiter zulegen.

Seit Beginn des Jahres 2009 ha-
ben sich die Preise vieler Rohstoffe
wieder erholt. Den konjunkturell
bedingten Einbruch in der zweiten
Jahreshälfte 2008 konnten die
Grundstoffe aber – mit wenigen Aus-
nahmen – nicht ausgleichen und no-
tieren daher noch unter ihren
Höchstständen. Ein maßgeblicher
Faktor für den kontinuierlichen
Preisanstieg bildet unverändert der
hohe Rohstoffbedarf von Entwick-
lungsländern wie China.

Wachstum in Schwellenländern

Bei ihrem optimistischen Ausblick
schauen die Experten erneut auf
die sich noch entwickelnden
Schwellenländer, die Emerging Mar-
kets, die einen hohen Rohstoffbe-
darf haben. „Von ihnen geht die
meiste Dynamik aus“, sagt Schallen-

Krones Equinet hat die Aktien von
Krones nach einem Presseinterview
auf „Verkaufen“ mit einem Kursziel
von 28,00 Euro belassen. Zwar dürfte
das Schlimmste für den Hersteller von
Verpackungs- und Abfüllanlagen vor-
bei sein, schrieb Analyst Holger
Schmidt in einer Studie, es gebe aller-
dings noch keine Trendwende. Die
Profitabilität dürfte dieses Jahr anhal-
tend von Preisdruck und strukturellen
Problemen in der Einheit Prozesstech-
nik gedämpft werden.

Axa JP Morgan hat das Kursziel für
Axa nach Anpassung im Bewertungs-
modell von 9,00 auf 16,14 Euro angeho-
ben, die Einstufung aber auf „Under-
weight“ belassen. In der Bilanz des
Versicherers dürfte das Schlimmste
überstanden sein, schrieb Analyst Dun-
can Russell in einer aktuellen Studie.

ANALYSTEN EMPFEHLEN

Kupferstangen in einem Lager:Die Preise von Industriemetallen könnten im Aufschwungweiter steigen.
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Bei Rohstoffen herrscht wieder
Mit der Erholung der
Weltwirtschaft steigen
die Preise an den
internationalen
Warenmärkten.
Experten blicken
erneut auf China.

Michael Detering
Düsseldorf

Der Klimagipfel in Kopenha-
gen ist gescheitert. Die
Staats- und Regierungschefs

konnten sich auf kein verbindliches
Abkommen zur Reduktion der
Treibhausgase einigen. Wer schützt
nun bloß das Klima?

Vielleicht der deutsche Privatan-
leger. Das möchte man fast meinen,
wenn man sich anschaut, wie einige
Banken derzeit Emissionszertifi-
kate als neue Anlageklasse bewer-
ben. Doch die Wetten auf den Koh-
lendioxidpreis sind hochriskant
und bringen der Umwelt nichts.

Der europäische Emissionshan-
del betraf zunächst nur die Unter-
nehmen. Sie müssen Emissions-
rechte vorweisen, um Kohlendi-
oxid (CO2) zu emittieren. Wenn ein
Unternehmen mehr Zertifikate be-
nötigt, als ihm von den Behörden
zugeteilt wurde, muss es am Markt
zukaufen. Unternehmen, die CO2

einsparen, können Rechte verkau-
fen. Die Europäische Union hat bis
zum Jahr 2020 die Gesamtmenge
an Emissionszertifikaten festgelegt.

Inzwischen können auch Privat-
anleger beim Emissionshandel mit-
mischen – zumindest indirekt. Sie
können mit neuen Produkten auf
den CO2-Preis wetten. So bieten die
Hypo-Vereinsbank, die Commerz-
bank und die Royal Bank of Scot-
land Endloszertifikate an, die an
den Preis der an der Börse ECX in
London gehandelten Futures für
Emissionsrechte gekoppelt sind.

Doch die Preisbildung auf dem
noch jungen Markt ist intranspa-
rent und unvorhersehbar. Der Wert
der CO2-Rechte schwankt stark. Seit
dem Handelsstart 2005 lag der
Preis mal bei nur wenigen Cent,
mal über 30 Euro. Aktuell liegt er
bei weniger als 13 Euro, denn we-
gen der Rezession ist die Nachfrage
nach Emissionsrechten gesunken.

Politik bestimmt den Preis

Die Banken locken die Anleger mit
dem Hinweis, dass die EU die Emis-
sionsrechte in den nächsten Jahren
verknappen wird – das dürfte für hö-
here Preise sorgen. Doch ausge-
macht ist das noch nicht. Bleibt das
Wirtschaftswachstum schwach
oder finden Unternehmen kosten-
günstige Maßnahmen zur CO2-Re-
duktion, wird die Nachfrage nach
CO2-Zertifikaten verhalten bleiben.
Zudem ist der CO2-Preis der Willkür
der Politik ausgesetzt. Wie wird es
nach 2020 in der EU weitergehen?
Werden andere Länder beim Emissi-
onshandel mitmachen? Wenn es
auf internationaler Ebene nicht
zum Durchbruch kommt, könnte
der CO2-Preis weiter fallen.

Der Umwelt nützt der private
Emissionshandel übrigens nicht.
Die Temperatur auf der Erde hängt
nicht davon ab, wie viele Investo-
ren auf einen steigenden CO2-Preis
spekulieren. Entscheidend für den
Klimaschutz ist allein, dass die Ge-
samtmenge an Emissionszertifika-
ten über die Jahre reduziert wird.
Diese Obergrenze wird aber nicht
vom Kleinanleger festgelegt – son-
dern von den Regierungschefs.

detering@handelsblatt.com

Bulle&Bär:
RiskanteWetten auf
denCO2-Preis sind
nichts für
Privatanleger
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berger. Eine Einschätzung, die die
Credit Suisse bestätigt: „Schwellen-
länder weisen, von einigen Ausnah-
men abgesehen, ein deutlich höhe-
res Wachstumspotenzial auf als In-
dustrieländer.“

Christoph Eibl vom Rohstoffspe-
zialisten Tiberius Asset Manage-
ment ist insgesamt etwas skepti-
scher. „Wir erleben eine liquiditäts-
getriebene Aufwärtsbewegung, die
noch bis ins erste Quartal anhalten
wird“, sagt Eibl. Die weitere Ent-
wicklung hänge dann aber davon
ab, wie stabil die Erholung auch
ohne staatliche Konjunkturpro-
gramme sein wird. In einer insge-
samt leicht positiven Entwicklung
an den Rohstoffmärkten erwartet
Eibl, dass die Preisschwankungen
zunehmen werden.

Beim Ausblick auf einzelne Roh-
stoffe driften die Meinungen der Ex-
perten zum Teil auseinander.
LBBW-Experte Schallenberger sieht
das größte Potenzial bei Agrarroh-
stoffen: „Hier besteht noch Nach-
holpotenzial.“ Industriemetalle wie
Kupfer hätten dagegen bereits kräf-
tig zugelegt. Chancen sieht er nur
noch bei Nickel. „Kupfer bleibt we-
gen eines geringeren Angebots un-
ser Favorit unter den Metallen“,
heißt es hingegen bei der US-Bank
Goldman Sachs. Bis Ende 2010
werde der Preis auf 7 755 Dollar stei-
gen. Zuletzt kostete eine Tonne Kup-
fer an der Londoner Metallbörse
rund 7 500 Dollar.

Experten setzen auf Basismetalle

Die Credit Suisse favorisiert eben-
falls vor allem Kupfer und einige an-
dere Industriemetalle sowie Platin
und Öl: „Nach der starken Perfor-
mance der Edelmetalle 2009 dürf-
ten 2010 zyklischere Rohstoffe wie
Öl und Basismetalle zu den Gewin-
nern gehören“, heißt es in der
Schweiz. Dafür spreche auch, dass
die Konjunkturerholung an Breite
gewinne. Die Credit-Suisse-Exper-
ten glauben zudem, dass sich Roh-
stoffe gegenüber den im zweiten
Halbjahr voraussichtlich einsetzen-
den Zinserhöhungen als recht wi-
derstandsfähig erweisen werden.

Leicht steigende Preise erwarten
die Experten am Rohölmarkt. Die
Schätzungen reichen von 80 Dollar
bei der LBBW über 90 Dollar bei
Goldman Sachs und bis zu 95 Dollar
bei der Credit Suisse. Die Goldman-
Analysten sehen dabei „niedrigere
Preise zum Jahresbeginn und hö-
here Preise gegen Ende des Jahres“.

Auch bei dem Edelmetall Gold
sind die Experten optimistisch. Die
Prognosen bewegen sich aber in ei-
ner recht großen Bandbreite von
1 100 bis 1 350 Dollar je Feinunze
(31,1 Gramm). Gold biete einen lang-
fristigen Schutz gegen die Geldent-
wertung, heißt es bei der Credit
Suisse. Andererseits warnen die
Schweizer, dass sich Gold oft als an-
fällig erwiesen habe, wenn die US-
Zinsen wieder angezogen sind.

NEWPORT BEACH. Die Anleihe-
fondsgesellschaft Pimco senkt den
Anteil amerikanischer und briti-
scher Staatsanleihen in ihren Portfo-
lios. Hintergrund ist die rekord-
hohe Verschuldung beider Länder.

Unternehmens- und Hypotheken-
anleihen beurteilt die Pimco in ih-
rem Ausblick 2010 „vorsichtiger“
als bisher. Auch inflationsge-
schützte Anleihen werden unterge-
wichtet, wie aus einem aktuellen Be-
richt der Allianztochter hervor-
geht. Der Autor des Berichts ist Paul
McCulley, Mitglied des Investment-
ausschusses bei Pimco. „Aus all-
dem ergibt sich, dass wir in unseren
Portfolios keine gewagten Positio-
nen einnehmen“, schrieb McCul-
ley. „Wir entscheiden uns sehr be-

wusst dazu, nur geringe Risiken ein-
zugehen.“

Die Vermögensverwalter von
Pimco bevorzugen 2010 Staats- und
Unternehmensanleihen sowie Wäh-
rungen von Schwellenländern. Für
Anleihen aus Ländern der Euro-
zone ist Pimco „verhalten optimis-
tisch“. Die Senkung der inflationsge-
schützten Anleihen begründet
McCulley mit der Einschätzung,
dass sich die Teuerung dieses Jahr
voraussichtlich verlangsamen wird.

Die Renditen britischer und ame-
rikanischer Staatsanleihen werden
in diesem Jahr nach Bloomberg-Um-
fragen unter Volkswirten anziehen.
Die Renditen entwickeln sich gegen-
läufig zu den Anleihekursen. 2009
gaben die Kurse amerikanischer

Staatsanleihen um 3,7 Prozent
nach, wie von der Bank-of-America-
Sparte Merrill Lynch erstellte Indi-
zes zeigen. Britische Staatsanleihen
verbilligten sich im vergangenen
Jahr um 1,3 Prozent.

Bis zum Jahresende werden die Ren-
diten zehnjähriger US-Treasuries
nach einer Bloomberg-Umfrage auf
3,97 Prozent steigen. Aktuell liegen
sie bei 3,9 Prozent. Aus einer ande-

ren Umfrage ergibt sich, dass die
Rendite britischer Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von zehn Jahren
von derzeit 4,01 Prozent auf 4,31
Prozent klettern dürfte.

Bill Gross, der für Pimco im Total
Return Fund – dem weltgrößten An-
leihefonds – ein Vermögen von
199,5 Mrd. Dollar verwaltet, hat den
Anteil von Staatsanleihen im Portfo-
lio gesenkt und den Bargeldanteil
erhöht. Die liquiden Mittel haben
den höchsten Stand seit dem Zu-
sammenbruch der Investmentbank
Lehman Brothers im September
2008 erreicht. Der Total Return
Fund hat im vergangenen Jahr ei-
nen Gewinn von 13,8 Prozent er-
zielt und damit etwa die Hälfte sei-
ner Wettbewerber geschlagen.

In dem von Pimco für 2010 ent-
worfenen Szenario einer „neuen
Normalität“ müssen Anleger sich
angesichts verschärfter staatlicher
Regulierung, sinkender Konsum-
ausgaben und langsameren Wachs-
tums mit unterdurchschnittlichen
Erträgen zufriedengeben.

Pimco hält es für möglich, dass
die amerikanische Notenbank ihr
Versprechen modifiziert, die Zin-
sen für einen „längeren Zeitraum“
auf dem jetzigen Rekordtief zu hal-
ten. Für 2010 rechnet Pimco aller-
dings nicht mit einer Anhebung der
Zinsen. „Es wird eine äußerst unan-
genehme Erfahrung, wenn die Fed
auch nur die geringste Änderung ih-
rer Formulierungen vornimmt“,
schrieb McCulley. Bloomberg

Rolf Benders
New York

In Hoffnung auf eine weitere Erho-
lung der US-Wirtschaft rechnen Ex-
perten für 2010 mit einer modera-

ten Fortsetzung der Kursgewinne an
der Wall Street. Die neun größten In-
stitute der New Yorker Finanzmeile
gehen im Schnitt von einem Plus
beim S&P-500 von 9,5 Prozent aus.
Der von Fachleuten meist beachtete
Aktienindex des Landes war 2009 um
rund 25 Prozent gestiegen. „Die Kern-
frage ist, ob der Verbraucher wieder
zurück in die Geschäfte kommt“,
sagte Michael Farr, Fondsmanager bei
Miller, Farr & Washington mit Blick
auf die Wirtschaftsentwicklung. Die
Konsumzurückhaltung in der Krise
hatte die Rezession im vergangenen
Jahr verschärft. Bislang gibt es nur vor-
sichtige Anzeichen, dass die Bürger
wieder mehr Geld ausgeben.

Exporte und ein schwacher Dollar
sollen es richten

Im Schnitt sagen die Großbanken ein
Wirtschaftswachstum von 3,1 Pro-
zent voraus. Die US-Konjunktur
hatte erst im dritten Quartal 2009
mit einem Plus von 2,2 Prozent die
schwerste Krise seit den 30er-Jahren
beendet. „Der Zuwachs wird vor al-
lem von einem Umsatzplus in zykli-
schen Branchen wie Technologie,
Energie und dem produzierenden
Gewerbe gestützt werden“, urteilte

Daniel Bianco, Analyst bei Bank Of
America. Diese Sektoren profitier-
ten auch dank des schwachen Dol-
lars vor allem von ausländischer
Nachfrage.

Zuletzt hatten viele US-Firmen
noch Gewinne ausgewiesen, weil sie
die Kosten stärker reduzierten als
die Umsätze einbrachen. Dadurch
verloren fast acht Millionen Men-
schen ihren Job. In diesem Jahr müs-

sen aber nun die Umsätze wieder an-
ziehen, damit die Gewinne weiter
steigen können. Erwartet wird für
die S&P-500-Firmen ein Gewinnplus
von 20 bis 30 Prozent. Neben der hö-
heren Auslandsnachfrage spielt vor
allem der Lagerhaltungszyklus eine
Rolle. Firmen bestücken derzeit die
Läger neu. Der Effekt für die Kon-
junktur ist aber nur von Dauer,
wenn die Produkte Käufer finden.
Ob der Verbraucher seine Zurückhal-
tung aufgibt, ist aber fraglich. Die Fi-
nanzprobleme der Haushalte, deren
Ausgaben für 70 Prozent der Wirt-
schaftsleistung stehen, könnten zu
einer dauerhaften Veränderung des

privaten Konsumverhaltens führen.
„Es scheint, als gebe es eine Verschie-
bung des Verhaltens hin zu mehr
Sparsamkeit und weg vom Kon-
sum“, sagte Bruce Bittles, Anlagestra-
tege bei Robert Baird & Co. Es sei
nicht auszuschließen, dass die Spar-
quote von derzeit rund vier Prozent
demnächst Richtung zehn Prozent
steige.

Sicherheitslage undWahlen machen
Analysten skeptisch

Kaum ein Ausblick kommt in diesem
Jahr ohne Hinweis auf die wachsen-
den geopolitischen Spannungen
aus. Eine Eskalation der Lage nach
dem versuchten Terroranschlag von
Weihnachten könnte Wirtschaft und
Märkte heftig treffen. Ein anderes po-
litisches Thema für die Märkte dürf-
ten die Parlamentswahlen im Herbst
sein, bei denen die regierenden De-
mokraten ihre Mehrheit verlieren
könnten. Wenn der Wahlkampf im
Frühjahr beginne, dürften sich Anle-
ger danach in Zurückhaltung üben,
urteilte Citi-Analyst Tobias Levko-
vich. Unter dem Strich rechnen
viele Experten daher damit, dass die
Jahreshöchststände daher bereits im
ersten Quartal erreicht werden.
Denn die Verunsicherung sei weiter
groß. „Marktteilnehmer werden
schnell bereit sein, zu verkaufen und
erst danach Fragen zu stellen“, er-
klärte Baird-Experte Bittles.

Thomas Schmitt
Frankfurt

D ie Unternehmen müssen sich
in der betrieblichen Alters-
versorgung (bAV) auf neue

Regeln einstellen, denn für das Ge-
schäftsjahr 2010 gilt erstmals das Bi-
lanzrechtsmodernisierungsgesetz
(BilMoG). Darauf weist die Bera-
tungsfirma Longial hin. Direktzusa-
gen für Arbeitnehmer etwa müss-
ten nun in der Bilanz mit deutlich
höheren Rückstellungen angesetzt
werden.

Die Berater erwarten, dass sich
nun auch kleine und mittlere Unter-

nehmen stärker als bisher mit der
Frage auseinandersetzen, wie sie
ihre Pensionsverpflichtungen lang-
fristig und zuverlässig decken kön-
nen. Als eine erste konkrete Auswir-
kung des BilMoG nennen die Exper-
ten die „Rückstellungsabzinsungs-
verordnung“. Die deutsche Bundes-
bank weist als Rechnungszins für
Pensionsrückstellungen nach deut-
schem Handelsrecht für November
2009 einen Wert von 5,25 Prozent
aus. Die große Frage selbst für Ex-
perten sei nun: Wie können mit
dem Handelsgesetzbuch konforme
Bewertungsansätze für zukünftige

Gehaltssteigerungen und Rentenan-
passungen getroffen werden?

„Für Unternehmen ergeben sich
erhebliche Anpassungen und zu-
sätzliche Tätigkeiten, die gegebe-
nenfalls auch außerhalb des Unter-
nehmens durch externen Ausgleich
oder in Form des Outsourcings der
Administration aufgefangen wer-
den müssen“, sagt Paulgerd Kolven-
bach, Sprecher der Geschäftsfüh-
rung bei Longial. Aufgrund des Ko-
alitionsvertrags vermutet er, dass
steuerliche Erleichterungen in der
bAV kaum Aussichten auf Verwirkli-
chung haben dürften.

Anlageriese Pimco trennt sich von US-Staatsanleihen
Die amerikanische Allianztochter setzt dieses Jahr verstärkt auf Anleihen und Währungen aus Schwellenländern.

Vorsicht regiert an derWall Street
Experten setzen auf Konjunkturerholung und erwarten 2010 leichtes Kursplus

Neue Regeln für Betriebsrenten
Berater empfehlen Unternehmen, über die Deckung ihre Pensionen nachzudenken

Optimismus
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„Marktteilnehmer
werden schnell bereit
sein, zu verkaufen und
erst danach Fragen zu
stellen.“
Bruce Bittles
RobertW. Baird & Co.

„Wir entscheiden uns
sehr bewusst dazu, nur
geringe Risiken und
keine gewagten
Positionen einzugehen.“
Paul McCulley
Investmentausschusses bei Pimco.
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Mehr Einfluss als der Chef

P eter Frieß, einst Direk-
tor des Deutschen Mu-
seums in Bonn, ist seit

2005 Chef des angesehenen
Tech Museum in San Jose.
Die seither unter Leitung des
Deutschen verliehenenTech
Awards sind das soziale Event
des SiliconValley. Einmal im
Jahr trifft sich dieWirtschafts-
elite der High-Tech-Region,
um die wahren sozialen Un-
ternehmer auszuzeichnen.
Nein, nicht dieArchitek-

ten sozialer Online-Netzwer-
ke wie Facebook oder My-
Space. Geehrt werden Grün-
der, die in Entwicklungslän-
dern mit innovativerTechnik
und relativ geringem finan-
ziellemAufwand wirklich
weltbewegende Probleme lö-
sen, wie den Zugang zuTrink-
wasser, Strom, Medikamen-
ten, Brillen, Hörgeräten, wie
faire Löhne undAusbildung.
Projekte wie das von Jo-

sephAdelgan. Der Nigerianer
hat einen Reaktor in seinem
Heimatort Idaban installiert,
der Gülle in Energie, Gas und
Dünger umwandelt und zu-
gleich dieVerschmutzung von
Trinkwasser eindämmt. Oder
der Online-Index für faire
Löhne, mit denen derzeit 700
UnternehmenweltweitAb-
nahmepreise für Zulieferer
von Handarbeiten aus der
DrittenWelt kalkulieren.
DieTechAwards sind ein

wohltuendes Kontrastpro-

gramm zu den Startup-Mes-
sen imValley, bei denen der-
zeit eher unspektakuläre Me-
Too-Konzepte präsentiert
werden. Besonders beein-
druckte mich diesmal der
Preisträger Rolf Papsdorf. Der
64-Jährige flüchtete kurz vor
demMauerbau von Sachsen
nachWestberlin und emi-
grierteAnfang der Siebziger-
jahre nach Südafrika, wo er
Maschinenbau studierte.
Papsdorf hat eine beson-

ders preiswerte Zink-Luft-Bat-
terie entwickelt, die in entle-
genen Dörfern Südafrikas und
Namibias Strom für Licht,
Kühlschränke, Nähmaschi-
nen, Handys oder Computer
liefert. Bei der Oxidation des
Zinks entsteht Energie, das
Zinkoxid wird als Dünger ver-
wendet. Bis zu 31Tage liefert
die Batterie Strom, danach
wird die Zinkanode aus-
getauscht. Im Gegensatz zu
Solarzellen, erklärt Papsdorf,
stehe der Strom rund um die
Uhr zurVerfügung.
Reich wird der Deutsche

damit nicht. Im Gegenteil, er
gibt die Batterien und die
Nachfüllanoden sogar unter
Herstellungspreis ab. Sie wer-
den unter anderemvom Berg-
werkskonzern Exxaro subven-
tioniert. In Südafrika sind Un-
ternehmen gehalten, drei Pro-
zent ihres Gewinns für soziale
Zwecke auszugeben. „Das ist
unser Geschäftsmodell“, sagt
Papsdorf, dessen Büro im süd-
afrikanischen Randburg be-
reits mit internationalen Prei-
sen gepflastert ist. Der aus
dem SiliconValley hat ihn je-
doch besonders berührt.Wa-
rum ausgerechnet der? „Weil
er mit 50 000 Dollar Geldprä-
mie kommt“, lachte Papsdorf
schallend. „Die können wir
hervorragend für neue Projek-
te gebrauchen.“

matthias.hohensee@wiwo.de

Die wahrenWohltäter
schäftigen sich Unternehmen
weltweit mit den Analyse-Instru-
menten, darunter Konzerne wie
Cisco, Pfizer und mehrere Groß-
banken. Ziel der Führungskräfte
ist nicht, Angestellte auszuspio-
nieren. Sie wollen Kommunikati-
onsengpässe beseitigen.
Die Netzwerkanalyse fördert

tatsächlich allerhand Interessan-
tes zutage. Am schnellsten las-
sen sich in der Regel sogenannte
„Super Connectoren“ identifizie-
ren. Das sind Mitarbeiter, die als
Informationsknoten zwischen
Kollegen und Teams, teils sogar
ganzen Abteilungen agieren.
Oft halten sich die Führungs-

kräfte selbst für den Mittelpunkt
dieses Info-Marktes. Doch das
sind sie meist nicht. Manager
mögen viele Menschen kennen.
Die Top-Kommunikatoren aber,
so die Ergebnisse der Forscher,
sind eher auf niedrigeren Hierar-
chiestufen zu finden.
Oft sind es Kollegen, die auf-

grund ihres Wissens, ihrer Ver-
trauenswürdigkeit oder ihres Be-
kanntenkreises von vielen um
Rat gefragt werden. „Deshalb
sind sie meist völlig überlastet“,
sagt Netzwerkexperte Schoder.
„Sie sind Opfer von Info-Stress.“
Denn neben ihrer täglichen Ar-
beit werden sie von Kollegen mit
Mails und Anrufen überhäuft.
Mitunter, auch das ist Scho-

der aufgefallen, haben diese ge-
stressten, menschlichen Info-
Broker sogar mehr Einfluss als
der Chef selbst.

sebastian.matthes@wiwo.de

Kaum ein Inter-
net-Phänomen
wurde dieses
Jahr so umfas-
send beleuch-
tet wie soziale
Online-Netz-
werke: Wie be-

einflussen sich Kunden via Face-
book & Co. beim Produktkauf?
Wie kommunizieren Menschen
auf den Plattformen? Wer sind
die einflussreichsten Mitglieder?
Bei aller Diskussion über den

virtuellen Wissensfluss und die
digitale Meinungsbildung über-
sieht man leicht, dass Wissen-
schaftler mit Computerhilfe zu-
nehmend auch unser Kommuni-
kationsverhalten in der Realität
erforschen. Analyse sozialer
Netzwerke heißt die Disziplin.
Zu den deutschen Pionieren

auf dem Gebiet gehören die Wirt-
schaftsinformatiker der Uni Köln
rund um Detlef Schoder. Die Köl-
ner Wissenschaftler statten in
Zusammenarbeit mit dem MIT in
Boston Angestellte von Unter-
nehmen mit speziellen Minisen-
dern aus und verfolgen, mit wel-
chen Kollegen sie den Tag über
Kontakt haben. Zudem analysie-
ren sie, wie die Informationen per
E-Mail fließen, wer wen anruft
und welche Kollegen von Neuig-
keiten abgeschnitten sind.
Aus diesen Daten zeichnen

die Wissenschaftler eine Karte
des Informationsflusses. Der ers-
te deutsche Versuch dieser Art
wurde in der Kreissparkasse Köln
unternommen. Inzwischen be-

Ein deutscher Museums-
manager organisiert das
soziale Event im Valley.

Matthias Hohensee | Valley Talk

Technik&Wissen |»ValleyTalk« »Was bringt’s?«

SebastianMatthes über Netzwerkforschung

Wachsender Optimismus in der deutschen IT- und Telekommunika-
tionsindustrie: Trotz Wirtschaftskrise rechnen 57 Prozent der
Unternehmen nach einer Umfrage des Branchenverbandes Bitkom
für 2010 mit Geschäftswachstum. Für dieses Jahr erwartet der
Verband noch ein branchenweites Umsatzminus von 2,5 Prozent.

57 Prozent
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