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Ein ehemaliger Mitarbeiter eines Vermo-
gensverwalters wurde in Ziirich soeben
wegen vorsétzlicher Verletzung des Bank-
geheimnisses, mehrfacher versuchter
Notigung sowie versuchter Drohung zu
einer bedingten Geldstrafe von 7200 Fr.
verurteilt. Das ist auf den ersten Blick
und vor dem Hintergrund der grossen
Bedeutung des Bankkundengeheimnis-
ses fiir den Finanzplatz Schweiz wenig.

Falsche Signale

Zwar wurde er zu 240 Tagessétzen ver-
urteilt, was aufgrund eines normalen
Einkommens einer stattlichen Summe
Geld entspricht. Abschreckend wirkt das
jedoch nicht. Im Gegenteil. Da werden
falsche Signale gesetzt. «Das ist doch eine
Einladung zum — mittlerweile lukrativen
- Bruch des Bankkundengeheimnisses»,
sagt mir ein Biirokollege, der radikalere
Positionen vertritt als ich.

Richter miissen sich an das geltende
Recht halten. Wenn schérfere Urteile ge-
wiinscht sind, wenn Verstosse gegen das
Bankkundengeheimnis hirter bestraft
werden sollen, setzt das Gesetzesdnde-
rungen voraus. Heute droht geméss Arti-
kel 47 des Bundesgesetzes {iber die Ban-
ken und Sparkassen im Geheimnisbruch
eine Gefangnisstrafe von bis zu drei Jah-
ren oder eine Geldstrafe.

Aus meiner Sicht sollte sich der Ge-
setzgeber {iberlegen, ob hier nicht eine
Erhéhung des Strafmasses angezeigt ist.
Eine solche Anpassung wiirde zweifellos
zur Starkung des Bankkundengeheimnis-
ses beitragen. Das Thema ist aktuell. Im
Nationalrat ist eine Motion der FDP-
Fraktion héngig, mit der der Bundesrat
zu einer Revision des eidgenossischen
Steuerstrafrechtes eingeladen wird.

Borsenpline von Glencore

Noch hat sich der Zuger Rohstoffriese
Glencore fiir den Borsengang nicht defi-

nitiv entschieden, doch die Vorbereitun-
gen, ist aus Baar zu horen, laufen. Eine
Kotierung der Gruppe, die rund 52 000
Personen beschiftigt und in den ersten
neun Monaten des vergangenen Jahres
105,9 Mrd. $ umsetzte, wiirde der SIX
Swiss Exchange gut anstehen. Grosse
Hoffnung darf sich die in letzter Zeit
ziemlich behébig wirkende Organisation
—2010 wurden gerade einmal vier Neu-
zugédnge von Unternehmen gezihlt —
aber nicht machen.

Viel eher wird sich Glencore in Lon-
don kotieren lassen, wobei das vom Neu-
ziircher Ivan Glasenberg (vgl. Portrat auf
Seite 14) gefiihrte Unternehmen eine
Zweitkotierung in Hongkong ins Auge
fassen kénnte, um sich auch den stark
wachsenden asiatischen Kapitalmarkt zu
erschliessen. Eine Losung a la Xstrata,
deren Aktien zu 34,4% durch Glencore
gehalten und seit 2002 sowohl in London
als auch — mit deutlich geringeren Volu-
men - in Ziirich gehandelt werden, ist
unwahrscheinlich. Die der SIX Swiss
Exchange grossenmaéssig deutlich tiber-
legene London Stock Exchange wiirde
kaum dulden, dass die Liquiditit im Han-
del mit Glencore-Aktien auf zwei Pldtze
innerhalb von Europa aufgeteilt wiirde.

Fiir eine Kotierung in London spricht
auch, dass dort mit Ausnahme der brasi-
lianischen Vale-Gruppe sédmtliche fiih-
renden Minenkonzerne kotiert sind.
Ebenso sind dort die wichtigsten Berg-
bauanalysten und die tonangebenden In-
vestoren im Rohstoffsektor versammelt.
Das macht es fiir Glencore einfacher, mit
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ihrem Zielpublikum zu kommunizieren,
wobei die bisher verschwiegene Gruppe
vor allem den Austausch mit den Medien
noch lernen muss.

Uber den kiinftigen Wert von Glencore
l4sst sich erst spekulieren. Uber den Dau-
men gepeilt macht die 34,4%-Beteiligung
an Xstrata rund ein Drittel des Unter-
nehmenswerts aus. Je ein weiteres Drittel
entfillt auf das tibrige Minenindustrie-
portefeuille und auf die einflussreiche
Handelsabteilung, die 3% des téglichen
Olkonsums und ein Drittel der auf dem
Seeweg exportierten Kohle umschlégt.
Auf Basis der gegenwirtigen Marktkapi-
talisierung von Xstrata und abziiglich
Nettoschulden von zuletzt 15 Mrd. $
wiirde Glencore damit rund 55 Mrd. $
auf die Bérsenwaage bringen. Unter den
Bergbaumultis in London wire das
Unternehmen damit hinter BHP Billiton,
Rio Tinto, Xstrata und Anglo American
die Nummer fiinf.

Volatilitatsindizes

Wenn Aktienkurse immer 6fter ohne er-
sichtlichen Grund markant anziehen, ist
das ein klares Indiz dafiir, dass die Speku-
lationslust zunimmt und sich die Borsen
einer Phase des Ubertreibens oder gar
der Euphorie ndhern. Das ergab unsere
jiingste Internetumfrage — auf diese Ant-
wort entfielen am meisten Stimmen
(38%), gefolgt von «vermehrt Aktienkédufe
auf Kredit» (22%). Anders sieht es ein Ver-
mogensverwalter aus Basel: Fiir viele
Investmentprofis stehe die Entwicklung
der Volatilitdtsindizes im Vordergrund,
schreibt er mir per Mail (auf diese Ant-
wort entfielen nur 6% der Antworten).
Die Volatilitdtsdaten stiinden laufend
aktuell zur Verfiigung, auch seien diese
nach seinen Erfahrungen verléssliche
Stimmungsbarometer. Was «Praktikus»
von den Volatilitdtsindizes halte?

Dass besonders der VIX, der die Vola-
tilitdat des wichtigen S&P 500 abbildet, in

weiten Anlegerkreisen populdr ist, ist mir
bekannt. Vor allem in hektischen Zeiten
wird dessen Entwicklung in allen Markt-
kommentaren, auch in den elektroni-
schen, stets prominent genannt. In der
Regel entwickelt er sich kontrédr zum S&P
500 Index — ziehen die Kurse an, fillt der
VIX und umgekehrt. Nur sehr selten ver-
laufen sie parallel - doch dann wird es
spannend! In der Schweiz ist der VCL-
Index, der die Volatilitdtsentwicklung des
SMI zeigt, am bekanntesten. Den VCL
finden Sie iibrigens in jeder FuW-Aus-
gabe auf der Kursseite A (Marktmonitor/
Chart SMI-Volatilitdt), den VIX auf Seite C
(Aktien USA/Kennziffern).

Auf dem Hohepunkt der Finanzkrise
2008/2009 notierte der VIX auf Allzeit-
hoch. Heute hingegen steht er auf einem
historischen Tiefstwert, und die Fluktua-
tionen sind seit geraumer Zeit gering,
was zeigt, dass sich das Marktgeschehen
beruhigt hat. Allerdings heisst das nicht,
dass nicht plétzlich neue Hektik auf-
kommt und der VIX kriftig anzieht.

Doch es kommt auch Kritik auf - be-
sonders die, dass man die Vola-Indizes
nicht iiberschétzen oder gar Anlageent-
scheide darauf abstiitzen sollte. Sie seien
gute Stimmungsbarometer, die aber nur
die Gegenwart zeigen. Ihre Prognosequa-
litdten hingegen seien sehr bescheiden.
In den seltenen Fillen, wo VIX und S&P
500 sich parallel entwickelten, hétte das
in rund 60% dieser Ereignisse eine ent-
scheidende Trendwende signalisiert. Das
ergab eine Studie von Charles Schwab im
Zeitraum 2003 bis Mitte Januar 2011.

Das ist fiir mich eine klare Aussage:
Die Volatilitdtsindizes sagen nur etwas
zur Gegenwart aus, und die ist fiir nie-
mand ein Geheimnis. Erfolgreiche Profis
haben bestimmt wesentlich ausagekréf-
tigere Instrumente zur Hand.
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Anadarko will kraftig wachsen

AKTIENEXPOSE US-Ol- und Gaskonzern hat attraktive Projekte — «<Deepwater Horizon» belastet — Aktien sind langfristige Anlage

nadarko Petroleum ist ein unab-
Ahéngiger amerikanischer Mid-

Cap-Energiekonzern, der fokus-
siert ist auf Exploration und Produktion
hauptsédchlich in den USA, der aber auch
an den gegenwartig «heissen» Punkten
des Ol- und Gasgeschiifts vor den Kiisten
Brasiliens und Westafrikas aktiv ist. Wei-
tere internationale Projekte verfolgt das
Unternehmen in Algerien, China, Indo-
nesien und Mozambique. Gemaéss Jona-
than Wolff, Analyst bei Credit Suisse, halt
Anadarko «das breiteste und skalier-
barste Asset Portfolio» unter den unab-
hingigen US-Energiegesellschaften. Der
Produktionsmix ist 60% Gas und 40% OL.
Die bewiesenen Reserven belaufen sich
auf 1 Mrd. Fass Ol und 7,8 Bio. Kubikfuss
Gas. 89% davon lagern in den USA.

Bedeutender Fund

Zweimal ist Anadarko in letzter Zeit ins
Gesprdch gekommen. Zunéchst im Sep-
tember 2009 durch die Entdeckung eines
«sehr bedeutenden» Olreservoirs vor der
Kiiste Sierra Leones in 6000 Metern Tiefe.
Was das Reservoir mit dem Namen Venus
neben seiner Grosse noch bemerkenswert
macht, ist, dass es von Lage und Struktur
her dem bereits produzierenden Olfeld Ju-
bilee (an dem Anadarko ebenfalls beteiligt
ist) in den ghanaischen Kiistengewéssern
gleicht. Geméss Bob Daniels, Anadarkos
Senior Vice President fiir weltweite Explo-
ration, sind damit vermutlich die beiden
Enden einer 1100 Kilometer langen ein-
heitlichen tektonischen Struktur von
Sierra Leone im Westen bis Ghana im Os-
ten gefunden worden.

Anadarko hatte schon lange behaup-
tet, dass sich die geologische Struktur, die
bei Jubilee entdeckt wurde, Hunderte Ki-
lometer westwirts erstreckt. Der Konzern
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Anadarko-Chef James Hackett.

kaufte deshalb Explorationsrechte entlang
der westafrikanischen Kiiste auf. Ana-
darko besitzt dort nun zehn Blocks von
insgesamt 3,2 Mio. Hektar Flache. Das
Unternehmen sagt, es habe entlang dieser
Struktur dreissig Stellen identifiziert, wo
Ol und Gas in bedeutenden Mengen vor-
kommen koénnten. Vor Ghana hat Ana-
darko im Feld Owo im dritten Quartal
2010 bereits Ol gefunden.

Ein zweites Mal ins Scheinwerferlicht
der Medien geriet Anadarko beim Unter-
gang der Olbohrplattform «Deepwater
Horizon» im April 2010, der zu einer riesi-
gen Olpest im Golf von Mexiko fiihrte.
Haupteigner dieses Projekts ist zwar die
britische BP mit einem 65%-Anteil, doch
weitere 25% gehoren Anadarko und die
restlichen 10% der japanischen Mitsui.

BP stellt sich auf den Standpunkt, dass
Anadarko deshalb auch 25% der Kosten
und Bussen tragen miisse, die durch die
okologische, wirtschaftliche und juristi-
sche Bewiltigung der Olkatastrophe ent-
stehen. BP, die diese Kosten und Bussen
auf maximal 40 Mrd.$ veranschlagt, hat
denn auch Anadarko bereits Rechnungen
geschickt. Diese hat die Zahlungsauffor-
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derungen bisher ignoriert. Anadarko ver-
tritt die Ansicht, dass der Unfall durch
Fahrldssigkeiten und Fehler von BP die
auf der Bohrplattform die wesentlichen
Entscheidungen traf, verursacht worden
sei und der Multi deshalb allein die Ver-
antwortung tragen misse.

Wer Recht hat, wird ein wahrschein-
lich jahrelanger Streit vor Gericht zeigen.
Im schlimmsten Fall beliefe sich die
Rechnung fiir Anadarko auf 10 Mrd. $.
Diesen steht gegenwiértig eine Liquiditat
von 9,2 Mrd.$ - 4,2 Mrd.$ Barmittel und
5Mrd. $ unbenutzte Kreditlinien — gegen-
tiber. Der Konzern wiirde diesen «Worst
Case» also iiberleben konnen.

Ubernahmegeriichte

«Deepwater Horizon» hat den Kurs der
Anadarko-Titel von gut 73 $ aufknapp 35$
am Hohepunkt der Krise fallen lassen. Bis
heute hat er sich wieder auf tiber 75% er-
holt - ein Zeichen, dass die Anleger nicht
mit dem schlimmsten Fall rechnen. Ende
Dezember machte der Aktienkurs einen
Sprung von 10%, als eine englische Zei-
tung berichtete, der australische Rohstoff-
gigant BHP Billiton erwége ein Ubernah-
meangebot an Anadarko in der Hohe von
90$ pro Valor. Anadarko gilt seit langem
als attraktives Ubernahmeziel fiir einen
der grossen Energiemultis.

Auch wenn sich der Aktienkurs wieder
erholt hat, wird ihn die Olkatastrophe im
Golfvon Mexiko noch eine Weile im Zaum
halten. Langfristig ausgerichtete Anleger
sollten sich davon jedoch nicht abschre-
cken lassen. Sie konnen sich daran orien-
tieren, dass Anadarko die Investitionen er-
hoht, was von einem aktiven Explora-
tionsprogramm und hohen Wachstums-
ambitionen zeugt. Die Produktion von Ol
und Gas soll denn auch in Zukunft 7 bis
9% jahrlich steigen - ein fiir die Branche
tiberdurchschnittlicher Wert.

Anadarko Petroleum

90 3
80

b=

70

60

50

JEN i

30

;
ig

Finanzund Wirtschaft THOMSON REUTERS

JJEMAM I JA'SOND J
B Anadarko Petroleum: 76.33 $, Symbol: APC
B S&P 500 angeglichen

Unternehmenszahlen
in Mio. $ 2009 2010 20114
Bilanz
Bilanzsumme 50123 - -
Eigenkapital 20415 - -
langfristige Schulden 25884 - -
Erfolgsrechnung
Umsatz 8537 10788 12253
-Verdnderung in % -37,9 +264  +136
Ebitda 3561 6638 7505
—Verdnderung in % -53,1 +864  +13,1
Operativer Gewinn 29 2030 2666
—Veranderung in % -993 +69000  +313
Gewinn/Verlust -135 753 980
-Veranderung in % - - 4301
Hauptsitz The Woodlands/Texas
Mitarbeiter in Mio. 4300
Aktienstatistik

2009 2010%  2011*
Kursam 20.1.in $ 76.33
Performance 1 Jahrin % +19,0
Gewinn je Aktie in $ -0.28 1.57 233
KGV = 43 34
Dividende in $ 0.36 0.37 0.37
Rendite in % - 0,5 0,5
Bérsenkap. in Mio. $ 37829

ASchatzung Quelle: Bloomberg

Hauptaktionare: Wellington Management (6,0%),
State Street (4,0%), Fidelity Management (3,9%),

Analysten-Rating (auf 12 M
Kaufen: 50% Halten: 47%
Durchschnittliches Kursziel: 80.93 $

Verkaufen: 3%

Widhrungen

«Nachdem der Franken 2010 als sicherer
Hafen diente und auch durch spekulative
Kéufe massiv nach oben getrieben wurde,
hat sich die Situation jlingst leicht ent-
spannt. Trotz der Erholung der vergan-
genen Tage weicht die europdische
Einheitswidhrung aber noch immer um
mehr als zwei Standardabweichungen
vom langfristigen Mittelwert seit 1990
nach unten ab. Die Kaufkraftparitit liegt
ebenfalls deutlich tiber dem aktuellen
Kurs und diirfte etwa 1.45 bis 1.48 Franken
pro Euro betragen. Der Dollar notiert
mehr als eine Standardabweichung unter
seinem Mittelwert seit 1990, der ungefdhr
bei 1.18 Franken pro Dollar verlduft. In
beiden Wéhrungen sehen wir daher
Potenzial fiir eine Erholung.

SALMANN INVESTMENT MANAGEMENT

Asset Allocation

«Das Wachstum der Weltwirtschaft, die
lockere Geldpolitik in den Hauptwih-
rungsldndern, Inflationsrisiken und der
Zinszyklus unterstiitzen Investitionen in
risikoreiche Anlagen. Bei den Realwerten
empfehlen wir ein Ubergewicht. Neben
Edelmetallen, Rohstoffen, Wahrungen
und Immobilien gehoren auch speziell
ausgesuchte Single-Hedge-Funds dazu.
Die Aktien profitieren von ihrer relativen
Attraktivitdt gegeniiber Obligationen. Sie
sind grosstenteils verniinftig bewertet,
haben eine hohe Risikoprdmie, eine
attraktive Dividendenrendite und bieten
einen Inflationsschutz. Zudem erwarten
wir im Rahmen des Wirtschaftswachs-
tums steigende Unternehmensgewinne
und eine Zunahme der Ubernahme-
aktivitdten. Daher empfehlen wir fiir
Aktien eine Ubergewichtung. Bei den
Obligationen empfehlen wir ein Unter-
gewicht sowie eine unter der Benchmark
liegenden Duration. Als Sicherheitspolster
empfehlen wir bei Cash ein Uberge-
wicht.» AQUILA

Aktien

«Die Experten sind sich einig: Das Jahr
2011 wird ein Jahr der Aktie. Es spricht
einiges dafiir, das Dividendenpapiere in
diesem Jahr besser abschneiden als Anlei-
hen. Gegen Obligationen spricht etwa die
Verschuldungsproblematik in den west-
lichen Industrielindern. Hinzu kommt
die bereits eingeleitete restriktivere Geld-
politik der Notenbanken in den Schwel-
lenldndern, die eine Uberhitzung verbun-
den mit steigender Inflation bekdmpfen
soll. Zudem steht in Europa moglicher-
weise eine Zinswende bevor. Schliesslich
ist das Rendite-Risiko-Profil nach wie vor
unattraktiv. Die Frage vieler Anleger, wie
sie sich vor Zahlungsausfillen oder stei-
gender Inflation schiitzen kénnen, wird
Sachwerte wie etwa Aktien weiter begiins-
tigen. Die Volatilitdt an den Mérkten wird
in diesem Jahr auch mit Blick auf mog-
liche Verwerfungen bei den Wahrungen
zunehmen. Kurzfristig erscheinen einige
Mirkte und Einzeltitel nach der zum Teil
steilen Aufwértsbewegung der letzten
Wochen heiss gelaufen. Eine Konsoli-
dierung wire wiinschenswert. Nach den
starken Kursgewinnen bei zyklischen
Titeln in 2010 favorisieren wir in 2011 ein
Comeback von Dividendentiteln wie etwa
Energieversorgern.» YOUR WEALTH
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