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«Euro gegen 1.30»

OLIVER ADLER
Leiter Global Economic Research CS

U Herr Adler, die Schweizerische Natio-
nalbank SNB hat sich letzte Woche ent-
schieden, die Stiitzungskdufe fiir den Euro
zu beenden. Wohin geht der Wechselkurs?
Eine Aufwertung Richtung 1.30 Fr./€
scheint wahrscheinlich zu sein. Der Zins-
vorteil im Euroraum ist gegeniiber der
Schweiz gering und wird eher noch ab-
nehmen: Die SNB méchte den Leitsatz
anheben, wihrend die EZB wohl noch
langere Zeit Liquiditdt schopfen wird.
Dass die SNB nun von Interventionen ab-
sieht, kann die Aufwertung kurzfristig ver-
starken. Flaut die Fiskalkrise in Europa
weiter ab und sind die Stresstests der
europdischen Banken publiziert, sollte der
Auftrieb jedoch nachlassen.

O Welcher Kurs wird fiir die Schweizer
Exportwirtschaft prekdr? Empfehlen Sie
Exporteuren eine Absicherung?

Es gibtkeine absolute Schmerzgrenze. Die
Schwelle ist je nach Branche und Unter-
nehmen recht unterschiedlich. Unsere
Umfragen ergeben, dass 1.30 bis 1.35 Fr./€
fiir einen Grossteil der Exporteure ver-
kraftbar sind. Eine Absicherung ist zurzeit
relativ giinstig und liegt deshalb nahe. Ne-
ben den Kosten sind aber auch unterneh-
mensspezifische Uberlegungen wichtig.

U Setzt der Dollar seine jiingste Schwdi-
chephase zum Euro und Franken fort?
Nein, es gibt momentan zu wenig Griinde,
die fiir eine nachhaltige Erholung des
Euros sprechen. Die Schaffung des euro-
pdischen Stabilisierungsmechanismus
und die erfolgreiche Refinanzierung von
spanischen Staatsanleihen haben eine ge-
wisse Beruhigung gebracht, aber die Pro-
bleme sind nicht ausgestanden. Vorerst
profitiert der Dollar noch von seiner Safe-
Haven-Rolle.

U Auf welche Wéihrungen soll der Investor
bis Ende Jahr setzen? Wo drohen Verluste?
Aus Schweizer Sicht empfehlen wir vorerst
eine erhohte Gewichtung des Frankens.
Im Euro drohen, wie erw#hnt, noch Riick-
schldge. Beruhigt sich die europiische
Schuldensituation, kénnte gegen Ende
Jahr dann auch der Dollar erneut unter
Druck kommen. Eine gut diversifizierte
Allokation in Wéhrungen von Schwellen-
landern und in europdische Nebenwéh-
rungen, sei es in Skandinavien oder in
Osteuropa, sollte Gewinne bringen.

O China will die Wéihrungsanbindung
lockern. Wann folgen den Worten Taten?
Die chinesische Wahrungspolitik wird si-
cher sehr graduell und vorsichtig bleiben.
Wir erwarten bis Ende Jahr nur eine etwa
fiinfprozentige Aufwertung des Renmin-
bis zum Dollar. Langfristig kann sich
China eine wesentlich stdrkere Aufwer-
tung erlauben-dasist aber nicht schmerz-
frei und iiber Nacht zu machen.

Energiepolitik ohne Biss

Als Wahlkampfer beschwor Barack Obama noch die energiepolitische Wende. Als Prasident beugt er
sich zunehmend den Zwangen des amerikanischen Politikbetriebs. MARTIN GOLLMER

ie Rede versprach wichtig zu wer-
D den. Davon zeugte der Ort, den

US-Prisident Barack Obama ver-
gangene Woche fiir seinen Fernsehaulftritt
zur besten Sendezeit gewihlt hatte: das
Oval Office, sein Biiro im Weissen Haus.
Obamas Vorgédnger hatten das bedeutungs-
schwangere Zentrum der amerikanischen
Politik jeweils als Plattform benutzt, wenn
die USA vor grossen Herausforderungen
standen. Oder wenn weitreichende Ent-
scheidungen zu féllen waren, die es not-
wendig machten, dass das amerikanische
Volk zusammenstand und gemeinsam zu
neuen Ufern aufbrach.

Obama hat es in seiner bisherigen an-
derthalbjdhrigen Amtszeit nicht an The-
men gefehlt, um sich aus dem Oval Office
an die Nation wenden zu konnen: eine
Finanzmarktkrise, die das Bankensystem
an den Rand des Untergangs brachte, die
schwerste Rezession seit Jahrzehnten, das
Milliarden Dollar verschlingende Gesund-
heitssystem, das trotzdem Millionen von
Amerikanern aussen vor liess, die Kriege im
Irak und in Afghanistan, die ohne Ende
zu sein scheinen. Doch schliesslich war es
die Olkatastrophe im Golf von Mexiko, die
Obama dazu brachte, zum ersten Mal aus
seinem Biiro zum Volk zu sprechen.

Zu wenig energisch

Obama, dem vorgeworfen wurde, zu
wenig energisch auf die dramatischen
Ereignisse im Golf reagiert zu haben,
beschrinkte sich denn auch nicht darauf,
kleinkrdmerisch aufzuzdhlen, was seine
Regierung zur Bewdltigung der Kata-
strophe alles schon getan habe und noch
tun werde. Er nutzte den formell-feier-
lichen Rahmen des Oval Office auch, um
die Notwendigkeit einer neuen, nachhal-
tigen Energiepolitik fiir die Vereinigten
Staaten herauszustreichen.

Eine Wende in der US-Energiepolitik
weg von den schmutzigen fossilen Brenn-
und Treibstoffen Kohle, Ol und Gas hin zu
sauberen Energiequellen wie Sonne und
Wind hatte Obama schon im Wahlkampf
versprochen. Einen Teil seiner Verspre-
chen loste der Prédsident bereits in den
ersten Monaten seiner Amtszeit ein, als er
in ein riesiges Paket zur Wiederankurbe-
lung der US-Konjunktur auch milliarden-
schwere Massnahmen zur Forderung der
Sonnen- und Windenergie, zur Moder-
nisierung des Stromverteilungsnetzes
(Smart Grid) sowie zur energetischen
Sanierung von Gebduden einbrachte.
Spéter folgten Vorschriften, mit denen der
Treibstoffverbrauch von in den USA ge-
bauten Personenwagen und Kleinlastern
den Standards ausldndischer Fahrzeuge
angendhert werden sollte.

Im Juni vor einem Jahr verabschiedete
dann das Reprédsentantenhaus ein um-

fassendes, fiir amerikanische Verhilt-
nisse weitreichendes Energie- und Klima-
gesetz, das unter anderem die Einfiihrung
eines Emissionshandelssystems mit kon-
tinuierlich sinkenden Obergrenzen fiir
den Ausstoss des besonders klimaschéd-
lichen Treibhausgases CO: vorsah (Cap-
and-Trade-System).

Doch dann kam Sand ins Getriebe.

Brennpunkt Yuan
-

brauchten Ols aus dem Ausland - ein
betrachtlicher Teil davon aus dem Persi-
schen Golf und aus Afrika.

Doch dann machte die Olkatastrophe
im Golf von Mexiko Obama einen neuen
Strich durch die Rechnung. Der Unter-
gang der Bohrinsel «Deepwater Horizon»
und die nachfolgende gigantische Olpest
im Golf von Mexiko zeigen, dass mit Off-
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zuwehren. Die endgtiltige Verabschiedung
des Energie- und Klimagesetzes schien
verunmoglicht zu sein, zumal die Re-
publikaner, die das geplante Emissions-
handelssystem als grosste Steuererho-
hung aller Zeiten brandmarkten, schon
im Représentantenhaus fast geschlossen
gegen den Erlass gestimmt hatten.

Auf der verzweifelten Suche nach repu-
blikanischen Stimmen begann Obama
Kroten zu schlucken. Zunidchst reakti-
vierte er die Option Atomenergie. Im Feb-
ruar sprach seine Regierung aus einem
Fonds von 18,5 Mrd.$ eine erste Biirg-
schaft fiir ein neues Reaktorprojekt im
Bundesstaat Georgia. Kreditgarantien fiir
drei weitere Vorhaben sollen demnéchst
folgen. Im Budget fiirs Fiskaljahr 2011 ist
vorgesehen, diesen Topf auf 54,5 Mrd. $
aufzustocken, um sieben bis zehn weitere
Projekte unterstiitzen zu kdnnen. Damit
steigen die Chancen, dass in den USA
erstmals seit dem Unfall 1979 im Atom-
kraftwerk Three Mile Island in der Nahe
von Harrisburg wieder Reaktoren gebaut
werden. Obama stand der Atomenergie
bisher zwiespiltig gegeniiber: Einerseits
beklagte er das ungeloste Atommiill-
problem, andererseits sah er ihr Potenzial
als CO:-freie Energiequelle.

Dann entschied er sich Ende Mérz, die
unter Demokraten und Umweltschiitzern
umstrittenen Offshore-Bohrungen nach
Ol und Gas in weiteren Teilen der ameri-
kanischen Kiistengewdésser zuzulassen.
Bisher waren solche Bohrungen nur in
einem Teil des Golfs von Mexiko erlaubt.
Der Prdsident argumentierte, die erwei-
terte Nutzung einheimischer Rohstoffe
ermogliche eine unabhéngigere und si-
chere Energieversorgung der USA. Im Jahr
2008 stammten 57% des in den USA ver-

die Halfte sein. Die Investitionen spie-
geln das: je etwa 50% sollen in entwi-
ckelte beziehungsweise aufstrebende
Mérkte fliessen. SEITE 17

Polit-Stress

Vage Aussichten fiir deutsche Ver-
sorger: Es drohen neue Steuern, und
womdglich werden die Laufzeiten
von Kernkraftwerken nicht so ver-
langert wie erhofft. Trotzdem gelten
die Dividenden als sicher. SEITE 25

ursache abgeschlossen ist und zum Erlass
neuer Sicherheits- und Uberwachungs-
vorschriften gefithrt hat. Damit musste
der Président wieder auf Konfrontations-
kurs mit der Olindustrie gehen und
brachte republikanische Parlamentsabge-
ordnete erneut gegen sich auf, die er eben
noch fiir die Verabschiedung des Energie-
und Klimagesetzes gewonnen glaubte.

Zu wenig mutig

Sein Projekt einer klimafreundlichen
Energiepolitik ist damit weiterhin in der
Schwebe. Vor diesem Hintergrund wirkte
seine Rede aus dem Oval Office seltsam
verhalten. Obama erlduterte mit keinem
Wort, wie sehr der masslose Umgang des
Landes mit Energie die knappen Rohstoff-
reserven pliindert und das Klima belastet.
Nur verklausuliert machte er darauf auf-
merksam, dass ein effizienterer Einsatz
von Energie auch iiber hohere Energie-
preise erreicht werden muss. Die um-

Wenig Sorgen

Rolf Soiron, VR-
Président von
Holcim und
Lonza, plagen in
«seinen» Unter-
. nehmen derzeit
Ly * keine allzu gros-
U sen Sorgen. Den
Banken dagegen legt er nahe, offen-
siver an die Finanzmarktregulierung
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strittene Einfithrung eines CO2-Handels- heranzugehen. SEITEN 13,15
systems, die notwendig wére, um sauberen
Energietrdgern gegeniiber schmutzigen Derivatm arkt e

zum Durchbruch zu verhelfen, erwdhnte
er schon gar nicht mehr.

Ein flammendes, inspirierendes Pli-
doyer fiir eine neue Energiepolitik war
Obamas Rede nicht. Er beklagte zwar, dass
bisher nicht nur Lobbyisten, sondern auch
fehlender politischer Mut eine energie-
politische Wende verhindert hétten. Aber
er selbst redete dem Volk weder mutig
ins Gewissen, noch entwarf er kiihn eine
nachhaltige Energiezukunft. Obama, der
im Wahlkampf mit Visionen gegldnzt
hatte, scheint sich im Pridsidentenamt
den Zwidngen des amerikanischen Polit-
betriebs gebeugt zu haben.

Deutschlands Investoren kaufen
wieder vermehrt strukturierte

Produkte. In der Schweiz geht es
langsamer aufwérts. SEITE 37
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