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Notizen aus New York

United States
of China

China gibt’s auch in den USA. Wer meint,
die Vereinigten Staaten seien von der
Wachstumsdynamik im Reich der Mitte
abgeschnitten, sollte Ellis Island besu-
chen. Die kleine Insel im Hafenbecken
von New York war einst der Landepunkt
fiir US-Immigranten: Von 1892 bis 1954
betraten hier mehr als 12 Mio. Einwan-
derer erstmals amerikanischen Boden.
Heute ist das Areal ein Museum.

Der Schmelztiegel ist intakt

Der Besuch lohnt sich — nur schon wegen
des fantastischen Blicks auf die Skyline
von Manhattan. Sehenswert ist zudem die
Ausstellung in der Museumshalle {iber die
Geschichte der Einwanderung nach Ame-
rika: Im neunzehnten Jahrhundert waren
es mehrheitlich Nord- und Mitteleuro-
péer, die ihr Gliick in der Neuen Welt ver-
suchten, darunter Hunderttausende aus
der Schweiz. Dann kamen die Siid- und
die Osteuropéer. Seit den Sechzigerjahren
sind Lateinamerika und Asien die Haupt-
herkunftsregionen.

China steht nach Mexiko derzeit an
zweiter Stelle auf der Liste der Einwande-
rungsnationen. Die in China geborenen
US-Einwohner machen gemaéss amtlicher
Schétzung 5% der auslédndischen Bevolke-
rung aus. In New York sind die Chinesen
extrem présent. Es gehort zum Alltag, dass
ich die Wéasche zum «Chinesen» bringe
und mir gelegentlich eine chinesische
Fussmassage leiste. Beides ist - verglichen
mit Schweizer Preisen - spottbillig.

Mein Besuch aus der Schweiz staunte
nicht schlecht, als wir mit der Subway
unterwegs waren. Je ndher wir dem Stadt-
teil Queens Flushing kamen, desto mehr
fithlte er sich nach Fernost versetzt.

Jobs kommen zuriick

China ist der wichtigste ausldndische
Gldubiger und ein fithrender Warenliefe-
rant der USA. Die chinesischstdmmige
Bevolkerung ist aber auch lokal ein be-
deutender Wirtschaftsfaktor. Haufig gut
gebildet und besonders «geschiftigy, ha-
ben die Sinoamerikaner 6konomisch der-
art viel Erfolg, dass sie den Neid anderer
Immigrantengruppen auf sich ziehen.
Das Magazin «Fortune» widmete die
jlingste Titelgeschichte einem weiteren
Phénomen von United States of China:
Immer mehr chinesische Konzerne bauen
Fabriken in den USA auf. Mit 5 Mrd.$
(2009) ist China langst noch kein so gros-
ser Direktinvestor wie Japan. Doch der
Trend geht in Richtung langfristiger Ex-
pansion. Der Zustrom des fernostlichen
Unternehmertums fiihrt dazu, dass Ame-
rika intensivam chinesischen Wachstums-
wunder teilhat. Das Land ist ein Magnet
fiir Menschen mit Ambition geblieben,
lange nachdem Ellis Island zum Museum
mutierte. JAN BAUMANN, New York

Abbott Laboratories akquiriert. Der US-
Pharmakonzern Abbott Laboratories kauft
fiir 3,72 Mrd.$ die Generika-Einheit der
indischen Piramal Healthcare. Die Ameri-
kaner bezahlen 2,12 Mrd. $ in bar bei Voll-
zug der Transaktion, der fiir das zweite
Halbjahr 2010 erwartet wird, und je 400
Mio. $ in den vier Jahren ab 2011. Die Pira-
mal-Einheit verkauft Nachahmer-Medi-
kamente in Indien, Sri Lanka und Nepal.
Der Umsatz der Einheit stieg im Geschafts-
jahr per Ende Mérz 2010 um 25% auf 20
Mrd. Rupien (424 Mio. $). Abbott, gemes-
sen am Borsenwert die Nummer 3 unter
den US-Pharmaunternehmen, wird durch
den Zukauf zum grossten Medikamenten-
hersteller in Indien. Der US-Konzern
stirkt dadurch seine Stellung im Generi-
kageschift und in den rasch wachsenden
Schwellenldndern. Allein in Indien soll
sich der Pharmaumsatz bis ins Jahr 2015
verdoppeln. Die Abbott-Titel verloren am
Freitagmorgen 1,3% auf 45.87$.

US-Restaurantketten optimistisch

Umsdtze im ersten Quartal mehrheitlich gestiegen - Tausende neuer Stellen geschaffen - Starbucks mit neuer Wachstumsstrategie

ach den schlechten Jahren 2008
N und 2009 beginnen Restaurants in

den USA im laufenden Jahr An-
sdtze einer Besserung zu sehen. Der
Umsatz mehrerer Verpflegungsketten ist
im ersten Quartal 2010 gestiegen. Zeichen
der Zuversicht ist, dass die Unternehmen
wieder zusétzliches Personal einstellen.
«Keine Frage, die Branche spiirt eine Erho-
lungy, erkldrte Harry Balzer, Chefékonom
bei NPD Group, gegeniiber der «New York
Times». NPD Group ist ein Researchunter-
nehmen, das die Geschiftsentwicklung
von 47 US-Restaurantketten mit ins-
gesamt 103000 Gaststétten verfolgt.

Nicht alle Restaurantketten spiiren den
Aufschwung gleich stark. Das zeigt ein
Vergleich der Umsitze im ersten Quartal
2010 mit den Vorjahresresultaten. Unter
den zehn grossten Unternehmen der
Branche am meisten zulegen konnte die
Béckerei- und Kaffeehausgruppe Panera
Bread mit einem Ertragsplus auf vergleich-
barer Geschiftsfliche von 9,5%. Mehr-
umsatz erzielten auch Starbucks (+7%),
Chipotle Mexican Grill (+4,3%), McDo-
nald’s (+4,2%), Darden Restaurants (u.a.
Red Lobster, Olive Garden und Longhorn
Steakhouse; +4,2%), Cheesecake Factory
(+2,8%) und Yum Brands (u.a. Kentucky
Fried Chicken und Pizza Hut; +1%).

Magere Jahre vorbei

Ein gemischtes Resultat lieferte fiir die
Monate Januar bis Mirz die Schnell-
imbisskette Wendy'’s/Arby’s Group ab: Der
Absatz von Wendys nahm 0,8% zu,
wihrend die Einnahmen von Arby’s 11,5%
einbrachen. Einen Umsatzriickgang in
Kauf nehmen mussten auch Burger King
(-3,7%) und Brinker International (u.a.
Chili’s Grill & Bar; —4,2%).

Diese mehrheitlich positiven Resultate
folgen auf zwei magere Jahre. 2008 redu-
zierte sich der Umsatz branchenweit um
1,2%, im vergangenen Jahr resultierte ein
Ertragsminus von 2,9%. Was das laufende
Jahr anbelangt, ist Hudson Riehle, Senior
Vice President fiir Research bei der Natio-
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Fiir Kanada ist ein Kreditausfal

nal Restaurant Association, vorsichtig. Er
rechnet damit, dass die Einnahmen im
Branchendurchschnitt gehalten werden
konnen. Die Arbeitslosigkeit im Land sei
immer noch hoch, die Menschen wiirden
nur zogerlich wieder vermehrt auswirts
essen gehen.

Die Manager der Restaurantketten sind
demgegeniiber zuversichtlicher. In den
ersten drei Monaten 2010 schufen sie
gemdss dem Biiro fiir Arbeitsstatistiken
42500 neue Stellen. Doch der Personal-
bestand ist noch weit entfernt vom Stand
vor der Rezession. Riehle weist darauf hin,
dass der Sektor gegenwirtig immer noch
251000 Menschen weniger beschiftigt als
im Jahr 2007. Zurzeit gibt es rund 9,5 Mio.
Angestellte im Restaurantsektor.

Dass es der Verpflegungsbranche gross-
tenteils wieder besser geht, hat auch die
Ratingagentur Moody’s festgestellt und
den Ausblick fiir den Sektor im vergan-
genen April von «negativ» auf «stabil»
revidiert. Der negative Ausblick war seit
Mai 2008 in Kraft gewesen.

Besser als der S&P 500

Den Anlegern ist die verbesserte Ge-
schiftslage der Restaurantketten ebenfalls
nicht verborgen geblieben. Von den Ak-
tien der zehn grossten Unternehmen der
Branche verzeichneten acht Titel seit An-
fang Jahr teilweise deutliche Kursgewinne
(vgl. Tabelle), wéhrend der US-Leitindex
S&P 500 in diesem Zeitraum 3,9% fiel.

Vom Wirtschaftsdaten-Dienstleister
Bloomberg beobachtete Analysten emp-
fehlen mehrheitlich die Aktien von McDo-
nald’s, Starbucks, Darden, Chipotle und
Panera zum Kauf. Speziell hervorzuheben
sind die Titel von Starbucks. In den néchs-
ten Tagen bringt die Kaffeehauskette ihren
Instantkaffee Via in Zehntausende von
Supermirkten und Lebensmittelldden.
Bisher war die sofort 16sliche Mischung
nur in Lokalen von Starbucks selbst er-
hiltlich. In den néchsten zwdlf bis acht-
zehn Monaten will das Unternehmen eine
Reihe weiterer Produkte nach dem Muster
von Via auf den Markt bringen: Zuerst
wird mit viel Werbung in den Starbucks-
Geschiften lanciert, dann geschieht mit
noch viel mehr Promotion die Einfiihrung
im Detailhandel.

Die Schaffung eines «sehr bedeuten-
den» Geschifts mit abgepackten Konsum-
glitern ist das «Kernstiick» einer neuen
Wachstumsstrategie von Starbucks, wie
CEO Howard Schultz gegeniiber dem
«Wall Street Journal» sagte. Lebensmittel-
produkte wie Kaffeebohnen, Frappuc-
cinos oder Eiscreme haben zurzeit einen
Anteil von 10% am Umsatz von Starbucks,
steuern aber — weil Supermérkte die
Infrastrukturkosten tragen — schon 25%
zum Betriebsgewinn bei. Ein stolzes Kurs-
Gewinn-Verhéltnis (KGV) fiir 2010 von 20
zeigt, dass die Erwartungen an die neue
Strategie schon hoch sind.

Die meisten US-Restaurantketten konnen das Ergebnis 2010 und 2011 verbessern

Kursam Perf. seit Borsenwert

Umsatz in Mio. $

Gewinn/Aktie in $ KGV Div.-Rendite

20.5.in$ 1.1.in%  in Mio.$ 2009 2010* 2011 2009 2010* 2011* 2010* 2010*in %
McDonald's 67.66 +84 72788 22745 23831 24599 398 450 489 15 34
Starbucks' 25.10 +8,9 18702 9775 10569 11000 0.83 1.21 141 20 10
Yum! Brands 39.64 +13,4 18529 10836 11272 11741 217 243 277 16 23
Darden Restaurants? 4193  +19,6 5895 7218 7140 7544 281 292 326 14 24
Chipotle Mexican Grill 133.84 +51,8 4211 1518 1763 2026 407 499 580 27 0
Burger King? 18.71 -0,6 2539 2537 2974 2668 148 136 151 14 23
Panera Bread 7534 +12,6 2412 1353 1517 1687 283 351 4.07 22 0
Wendy's/Arby’s Group 443 =55 1905 3581 3512 3605 019 014 022 28 14
Brinker International®  17.31 +16,0 1776 3621 2915 2824 144 121 1.42 14 2,7
Cheesecake Factory 2550  +18,1 1540 1602 1651 1741 1.00 137 155 19 0

ASchétzung ' Geschéftsjahr per Ende September

2Geschéftsjahr per Ende Mai

3Geschéftsjahr per Ende Juni Quelle: Bloomberg

Die Kaffeehauskette Starbucks will ihre Spezialitdten — neben Kaffee etwa Frappuccinos
oder Eiscreme - kiinftig auch tiber Supermaérkte und Lebensmittelldden verkaufen.

nicht vorgesehen

Inexistenter Handel mit Credit Default Swaps flr das nordamerikanische Land — Musterknabe in Sachen 6ffentliche Finanzen

Kreditausfallversicherungen, oder eng-
lisch Credit Default Swaps (CDS), kann
man fast fiir alle Lander der Welt kaufen.
Mit CDS versichern sich Anleger gegen
das Risiko, dass ein Land seine Schulden
nicht mehr bezahlen kann. Es gibt aber
eine Nation, die als Ausnahme heraus-
sticht: Kanada. Selbst Experten wundern
sich, warum es keinen Markt mit CDS fiir
Kanada gibt.

Im aktuellen Fall von Griechenland
etwa sichern sich Investoren mit CDS
gegen das Risiko ab, dass die Regierung in
Athen den Staatsbankrott erkldren muss.
Solche CDS und die damit verbundenen
Mirkte existieren selbst fiir hoch entwi-
ckelte Industriestaaten wie Deutschland
und die Vereinigten Staaten, aber auch fiir
arme Linder wie Pakistan und Venezuela.
Nicht aber fiir Kanada. Hier sind die Inves-
toren offenbar der Auffassung, dass die
Regierung nie vor ihren Schulden weglau-
fen und pleitegehen wird. Fiir die hochst

ungewohnliche Situation hat niemand
eine simple Erkldarung. «Ich bin erstaunt,
dass es fiir Kanada keinen Markt gibt»,
sagt Millan Mulraine, 6konomischer Stra-
tege bei der kanadischen TD Bank in To-
ronto. «Ich wiirde wenigstens einen Preis
erwarten, auf den sich die Kdufer und Ver-
kédufer einigen.» Aber auch den gibt es
nicht. Mulraine kann nur vermuten,
warum das so ist: «Es kdnnte eine Frage
von Angebot und Nachfrage sein.»

Beneidenswerte Verfassung

Halten die Investoren die kanadische Re-
gierung fiir so vertrauenswiirdig, dass sie
es fiir vollig unmdglich erachten, dass sie
jemals nicht ihre Anleihen wiirde zurtick-
zahlen kénnen? Das schliesst Mulraine
nicht vollig aus, aber er hélt dem ent-
gegen: «Das kann man auch von Austra-
lien sagen, das in einer dhnlich benei-
denswerten finanziellen Verfassung ist.»
Fiir Australien dagegen kann man Kredit-
ausfallversicherungen erwerben, die auch

aktiv gehandelt werden. Nach elf fetten
Jahren gibt es inzwischen auch in Kanada
ein Defizit im Staatshaushalt. Im Jahr 2009
betrug es 50 Mrd. kan. $ oder rund 3% des
Bruttoinlandprodukts (BIP). In den USA,
Grossbritannien oder Griechenland sind
es 10% oder mehr. Vorbei ist die Zeit von
1997 bis 2008, als Kanada jedes Jahr einen
Haushaltiiberschuss ausweisen konnte
und fleissig seine Schulden reduzierte.
Die Schulden belaufen sich gegenwdér-
tig auf 523 Mrd. kan. $, was knapp 40%
des BIP entspricht.

Kanada war hinsichtlich der 6ffentli-
chen Finanzen der Musterknabe unter
den G-7-Industrienationen. Auch die so-
genannten Maastricht-Kriterien der Euro-
péischen Union — Haushaltdefizit nicht
hoher als 3% des BIP, Staatsschulden nicht
héher als 60% des BIP — wiirde das Land
mit Leichtigkeit erfiillen.

Die Regierung in Ottawa musste eben
wihrend der jlingsten Wirtschaftskrise
keine der kanadischen Banken retten, die
im Allgemeinen eine konservative Kredit-

politik betreiben und eine dominante Stel-
lung im kanadischen Finanzmarkt ein-
nehmen. Insgesamt kam Kanada relativ
gut durch die Wirtschaftskrise.

Unbeschriebenes Blatt

Die Londoner Finanzdatensammlerin
Markit Group erstellt einen Index {iber die
Kreditwiirdigkeit der wichtigsten Indus-
trieldnder. Kanada fehlt darin, obwohl das
Land zur G-7-Gruppe gehort. Das hat
einen einzigen Grund: Es gibt keine aktiv
gehandelten CDS fiir Kanada. «Das ist
wirklich sehr ungewdhnlich», sagt Gavan
Nolan, ein Kreditanalyst bei Markit. Laut
Nolan ist die Wahrnehmung der Investo-
ren, dass Kanada finanziell sehr solide
sei, eine der hdufigsten Begriindungen,
warum es keine CDS fiir Kanada gebe.
Doch wiéhrend Kreditausfallversiche-
rungen selbst fiir das lreiche Norwegen
aktiv gehandelt werden — den besten
Schuldnerstaat derzeit —, bleibt Kanada in
Sachen CDS ein unbeschriebenes Blatt.

BILD: MARCUS DONNER/REUTERS



