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Kunden nicht für 
dumm verkaufen 
Zur Kasse bitte. Die Schweizer Banken 
sind bereit, Deutschland und Grossbri-
tannien zu garantieren, dass sie im 
Rahmen der Abgeltungssteuer einen 
bestimmten Betrag erhalten. Falls viele 
Kunden der geplanten Steuer entgehen 
wollen und deshalb ihr Geld ins «si-
chere» Ausland transferieren (vorzugs-
weise vermutlich nach USA, Singapur 
oder Österreich), wollen die Banken 
selbst für die Differenz aufkommen.

Der Plan für eine Zahlungsgarantie, 
den CVP-Ständerat Eugen David aus-
plauderte, ist unbestätigt. Die leicht 
säuerlichen Reaktionen aus dem Fi-
nanzdepartement und aus der Bankier-
vereinigung lassen vermuten, dass an 
den Plänen etwas dran ist. Wieso Stän-
derat David eine vertrauliche Informa-
tion verbreitete, die ihm in seiner Funk-
tion als Kommissionspräsident gege-
ben worden war, ist unverständlich. Es 
torpediert die Schweizer Verhandlungs-
position, wenn Elemente des Verhand-
lungsmandats bekanntwerden. 

An einer Zahlungsgarantie kann nie-
mand wirklich Freude haben. Es gibt da-
für keinen Grund ausser dem Wunsch 
der Banken, für ihre Manager, Mitarbei-
ter und Kunden endlich Sicherheit zu 
erlangen vor dem erdrückenden 
Machtpoker, der sogar das Verwalten 
von korrekt versteuertem europäi-
schem Kundenvermögen zu einer juris-
tisch riskanten Tätigkeit werden liess. 

Es geht um viel Geld. Allein die UBS 
verwaltet im grenzüberschreitenden 
Geschäft mit unseren Nachbarländern 
und Grossbritannien insgesamt schät-
zungsweise Kundenvermögen  von 100 
bis 120 Mrd. Fr. Die Credit Suisse dürfte 
auf gegen 100 Mrd. Fr. kommen.

Deshalb ist es den Banken ernst: sie 
wollen eine saubere Geschäftsgrund-
lage. An Schlaumeiereien haben sie 
kein Interesse. Auch die meisten Bank-
kunden begrüssen die Chance, nicht 
deklarierte Vermögenswerte sowie un-
versteuerte Erträge unter Wahrung 
ihrer finanziellen Privatsphäre zu lega-
lisieren, ohne Kosten für Anwälte usw.

Niemand sollte allerdings die Kunden 
unterschätzen. Wer reich ist, ist in der 
Regel auch schlau. Die Schweizer Ban-
ken versuchen zwar zurzeit, alle Kun-
denaktionen zu verhindern, die dem 
Geist der zukünftigen Steuerverträge 
widersprechen könnten. Die Kunden 
werden sich aber nicht für dumm ver-
kaufen lassen. Sie werden dem Finanz-
platz treu bleiben und Steuern bezah-
len – wenn ein ausgewogener Deal zu-
stande kommt. Sonst werden die Kun-
den sich absetzen, zum Schaden von 
Deutschland, Grossbritannien und der 
Schweiz. 

15Synthes Der Orthopädie-
konzern kauft im Bereich 

Hochgeschwindigkeitswerk-
zeuge für Chirurgen zu. 
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Qantas 
Nicht nur Triebwerkproblem � � � � � � � 32
Die grösste australische Airline ist 
noch immer mit den Nachwehen 
der Finanzkrise beschäftigt. Ein 
Lichtblick ist die Tochter Jet Star.

Life Watch 
Trauerspiel � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 21
Das Telemedizinunternehmen kann 
etliche der eigenen Vorgaben nicht 
einhalten. Die Gewinnschwelle 
rückt in weite Ferne.

Tokio 
Bedenken kehren zurück � � � � � � � � � � � � 10
Der Markt startete kraftvoll, doch 
am Dienstag verloren die Exporttitel 
wegen des wieder festeren Yens. 
Der Nikkei gab 0,4% nach.

Gildemeister 
Fundament verstärken � � � � � � � � � � � � � � � 27
Der Werkzeugmaschinenbauer will 
mit dem japanischen Branchen-
nachbarn Mori Seiki als Ankerinves-
tor die Bilanzrelationen verbessern.

Burckhardt Compression 
Kunden fassen Vertrauen� � � � � � � � � � � � 15
Der Hersteller von Kolbenkompres-
soren hat im ersten Semester 
2010/11 wieder mehr Aufträge er-
halten als in der Rezession.
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Treten an Ort� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 3
Abgabedruck in Novartis und Ro-
che wurde teilweise durch Avancen 
der Banktitel kompensiert. Der SMI 
gab minim 0,1% auf 6582 nach.

Premafin 
Französische Seilschaft � � � � � � � � � � � � � � � 30
In der italienischen Versicherungs-
holding Premafin manifestieren sich 
mit Bolloré und Groupama zuneh-
mend französische Interessen. 

Comet 
Terror treibt Nachfrage � � � � � � � � � � � � � � � 19
Innert kürzester Zeit hat sich die 
Nachfrage nach Röntgenröhren für 
die Durchleuchtung von Luftfracht-
containern komplett verändert.

Internationale Anleihen 
Divergenz � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 6
Die vorauseilenden OECD-Indikato-
ren implizieren ein divergierendes 
Wachstum. Das spiegeln auch die 
Renditen und die CDS der Eurozone.

Vodafone 
Datenverkehr � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 29
Der Trend, von unterwegs auf das 
Internet zuzugreifen, wird vom Mo-
bilfunkanbieter Vodafone als strate-
gische Wachstumschance genutzt.  

Lem 
In neuer Dimension � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 17
Im Halbjahr per September legt der 
Elektronikkomponentenhersteller 
ein Resultat vor, welches das Vor-
krisen-Niveau weit übertrifft.

Frankenanleihen 
Assekuranzhybrid Nummer 2 � � � � � � � 5
Nach Helvetia lanciert «Zürich» 
einen Perpetual. Zugleich bezahlt 
die Versicherung hybride Instru-
mente in Dollar vorzeitig zurück.

US-Spitäler 
Opportunitäten � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 31
Noch spüren die Spitalbetreiber die 
Nachwehen der Rezession. Gut 
positionierte Konzerne bieten aber 
reizvolle Anlagemöglichkeiten.

SIX Swiss Exchange  
Trend zu ETF � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 19
Noch immer dominieren Aktien. 
Aber die Volumen von strukturierten 
Produkten und kotierten Fonds (ETF) 
nehmen zu.

Wallstreet 
Energiebranche in Bewegung� � � � � � � 7
Energiemulti Chevron hat es auf 
den Erdgasförderer Atlas Energy 
 abgesehen. Dem Gesamtmarkt ver-
lieh das allerdings kaum Impulse.

Südafrika 
Zweifel angebracht � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 32
Der Finanzminister muss in der  
verunsicherten Geschäftswelt  
Vertrauen schaffen und den  
Gewerkschaften entgegentreten.

Zuger Kantonalbank 
Offensive im Anlagegeschäft � � � � � � 21
Die Zuger KB kooperiert in der Ver-
mögensverwaltung neu mit Klaus 
Wellershoff. Dadurch soll der Neu-
geldzufluss spürbar zunehmen.

Frankfurt 
Jahresbestmarke � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 9
Der Dax avancierte 0,5% auf das 
neue Jahreshoch von 6787,8. Zu 
den grössten Gewinnern zählen 
Adidas und Deutsche Post.

16Vergütungen Die Bericht-
erstattung über die Entloh-

nung der Topmanager geht oft 
nicht über das Minimum hinaus. 

26US-Bankaktien Die Titel 
des amerikanischen Bran-

chenprimus Bank of America sind 
tief bewertet – nicht zu unrecht. 
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Geplante Klimapolitik reicht nicht
Man spricht von den Prognosen der Internationalen Energieagentur zu Energieverbrauch, CO2-Emissionen und Erderwärmung

Martin GollMer 

Die Internationale Energieagentur 
(IEA) schlägt Alarm: «Die Verspre-
chen der einzelnen Länder zur 

 Reduktion der Treibhausgase im Rahmen 
der Kopenhagener Vereinbarung reichen 
nicht aus, um das Ziel, die Erderwärmung 
auf zwei Grad Celsius zu begrenzen, zu 
 erreichen.» Das schreibt die IEA in ihrem 
am Dienstag publizierten Weltenergie-
ausblick 2010. Das Ergebnis der Uno-Kli-
makonferenz in Kopenhagen im Dezem-
ber 2009 sei zwar ein Schritt in die richtige 
Richtung, genüge allerdings nicht, um die 
Nachhaltigkeit des zukünftigen Energie-
systems zu gewährleisten.

Fossile Brenn- und Treibstoffe, also 
Kohle, Öl und Gas, bei deren Verbrauch 
das Treibhausgas Kohlendioxid (CO2) ent-
steht, bleiben gemäss IEA langfristig «die 
dominanten Energieträger» – egal, von 
welchen Annahmen über energiepoliti-
sche Massnahmen man ausgeht. Die glo-
bale Ölförderung erreicht der Energie-
agentur zufolge ihre Spitze (Peak Oil) im 
Prognosezeitraum bis 2035 «nicht, aber 
beinahe». Allerdings setzt die IEA voraus, 
dass in Zukunft noch in erheblichem 
 Umfang neue Ölfelder gefunden und ent-
wickelt werden (vgl. Grafik).

Opportunitäten für Anleger
Den erneuerbaren Energien wie Sonnen- 
und Windkraft schreibt die IEA «immen-
ses» Potenzial zu. Wie schnell ihr Beitrag 
zur Deckung des globalen Energiebedarfs 
wachse, hänge aber kritisch von der Stärke 
staatlicher Unterstützungsmassnahmen 
ab. Werden die angekündigten Subventio-
nen auch tatsächlich gesprochen, steigen 
die Fördermittel allein im Bereich der 

Stromerzeugung und der Biokraftstoffe 
von 57 Mrd. $ im Jahr 2009 auf 205 Mrd. $ 
im Jahr 2035 (vgl. Grafik). Erneuerbare 
Energien sind dabei kapitalintensiver als 
fossile Brennstoffe, sodass der Investi-
tionsbedarf für ihren Ausbau sehr hoch 
ist: Allein die in der Stromerzeugung für 
den Zeitraum 2010 bis 2035 erforderlichen 
Mittel belaufen sich auf 5700 Mrd. $.

Anleger, die von dieser Dynamik in den 
erneuerbaren Energien profitieren wol-
len, setzen im Windkraftsektor am besten 
auf den dänischen Weltmarktführer Vestas 
und auf den aufstrebenden chinesischen 
Turbinenproduzenten China High Speed. 
Im Sonnenkraftsegment bieten sich der 
chinesisches  Solarzellenfabrikant JA Solar 
und der ebenfalls im Reich der Mitte be-
heimatete Waferhersteller Renesola als in-
teressante Investitionsmöglichkeiten an. 
Im Bereich der fossilen Brenn- und Treib-
stoffe sind die Aktien von Öl- und Gasmul-
tis wie Chevron (USA) oder Royal Dutch 
Shell (GB/NL), die hohe Dividendenrendi-
ten aufweisen, bewährte Werte.

Die IEA untersucht in ihrem Ausblick 
die zukünftige Entwicklung des globalen 
Energiesystems anhand von drei mögli-
chen Entwicklungen. Das «Hauptszenario 
der neuen energiepolitischen Rahmenbe-
dingungen» berücksichtigt dabei die von 
den Ländern der ganzen Welt abgegebe-
nen politischen Zusagen, einschliesslich 
der Pläne zur Verringerung der Treibhaus-
gase und der Versprechen zur Abschaf-
fung von Subventionen auf fossile Brenn-
stoffe.

Dem Hauptszenario gegenübergestellt 
wird das «Szenario der bestehenden ener-
giepolitischen Rahmenbedingungen». Es 
nimmt an, dass es keine Änderung zur 
Jahresmitte 2010 existierenden Energie-
politiken gibt, die Zusagen also nicht ein-
gehalten werden. Im «450-Szenario» 
schliesslich wird aufgezeigt, wie die Treib-
hausgaskonzentration in der Atmosphäre 
auf 450 Partikel pro Million CO2-Äquiva-
lente begrenzt werden kann, was zur Er-
reichung des Zwei-Grad-Celsius-Ziels ge-
nügen würde. 

Im Hauptszenario klettert die globale 
Energienachfrage zwischen 2008 und 2035 
um 36% auf 16 700 Mio. Tonnen Rohöl-
einheiten. Das entspricht einem mittleren 
Wachstum von 1,2% pro Jahr. Der pro-
jizierte Anstieg der Energienachfrage ist 
damit niedriger als im «Szenario der be-
stehenden energiepolitischen Rahmen-
bedingungen», in dem der Verbrauch im 
selben Zeitraum jährlich um 1,4% steigt. 
Im «450-Szenario» erhöht sich der Ver-
brauch zwischen 2008 und 2035 ebenfalls, 
aber im Jahresdurchschnitt nur um 0,7%.

China generiert Wachstum
93% des erwarteten Anstiegs des globa-
len Energiebedarfs im Hauptszenario ent-
fallen auf Länder, die nicht Mitglied des 
Industriestaatenorganisation OECD sind. 
China ist allein für 36% des prognostizier-
ten Anstiegs des Weltenergiebedarfs ver-
antwortlich und erhöht seinen Energiebe-
darf zwischen 2008 und 2035 um 75%. Im 
Jahr 2035 liegt Chinas Anteil am globalen 
Verbrauch bei 22%, heute bei 17%.

Im Hauptszenario steigt der Ausstoss 
von CO2 zwischen 2008 und 2035 um 21% 
auf 35 Gigatonnen. Das erwartete Wachs-
tum ist allein den Nicht-OECD-Staaten 
zuzuschreiben, während die Emissionen 
in den OECD-Ländern vor 2015 ein Höchst 
erreichen und dann abnehmen. Diese 
Trends entsprechen einer Stabilisierung 
der Treibhausgaskonzentration bei 650 
Partikel pro Million CO2-Äquivalenten, was 
auf lange Sicht zu einem wahrscheinli-
chen Temperaturanstieg von 3,5 Grad Cel-
sius führen würde. Daraus folgert die IEA: 
«Das Zwei-Grad-Celsius-Ziel kann nur mit 
einer strengen Umsetzung der Zusagen 
bis 2020 und noch viel umfassenderen 
Massnahmen danach realisiert werden.»

Subventionen steigen
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Anzeige

MoNICA HEGGLIN
Redaktorin 
zum Thema  
Abgeltungssteuer

Nach Ansicht von Aktienrechtlern 
gibt es gute Gründe, die gegen 
eine Generalversammlung von 
Schweizer Publikumsgesellschaf-
ten im Ausland sprechen. Auch 
im neuen Aktienrecht dürfte dem 
so sein. Die Teilnahme an der GV 
ist ein fundamentales Aktionärs-
recht, sie darf nicht ohne zwin-
genden Grund durch die Wahl 
eines ausgefallenen Tagungs-
ortes erschwert werden. 11
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