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16Zurich Financial Konzern-
chef Martin Senn sichert 

grosses Lateinamerikageschäft 
durch raffiniertes Co-Investment.

SchweizBörsen & Märkte Ausland

BHP Billiton 
Grosse Akquisition�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 33
Der Rohstoffriese BHP kauft sich 
weiter ins Öl- und Gasgeschäft ein. 
Für 4,75 Mrd. $ erwirbt er die Schie-
fergasvorkommen von Chesapeake.

Thurgauer Kantonalbank 
Budgetvorgabe verfehlt�� � � � � � � � � � � � � 22
Die Thurgauer KB hat wie erwartet 
die angepeilten 136 Mio. Fr. Brutto-
gewinn nicht erreicht. Für 2011 
nimmt sie sich noch 120 Mio. Fr. vor.

Tokio 
Abgaben wegen Moody’s�� � � � � � � � � � � 11
Der Entscheid der Ratingagentur, 
das Aa2-Rating Japans mit einem 
negativen Ausblick zu versehen, 
setzte am Dienstag dem Nikkei zu. 

MAN 
Spekulationen�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 29
Die Verschiebung der Jahrespresse-
konferenz und der Aktionärsver-
sammlung hat an der Börse Über-
nahmespekulationen geweckt.

Orior 
Vorsichtiger Ausblick�� � � � � � � � � � � � � � � � � � 18
Die Lebensmittelgruppe erhält mit 
Remo Hansen einen neuen CEO. Für 
das laufende Jahr ist Orior verhalten 
optimistisch.

Schweiz 
Steigender Ölpreis belastet�� � � � � � � � � � 3
Der Swiss Market Index (SMI) verlor 
zum Wochenbeginn 1,4% auf 6622. 
Ausser Nestlé verloren alle Blue 
Chips an Wert.

Carlsberg 
Russland belastet�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 29
Der Umsatz in Russland, dem wich-
tigsten Markt des Brauers,  ist im 
jüngsten Quartal eingebrochen. 
Das lag vor allem an einer Steuer.

Actelion 
Wie gut ist Macitentan?�� � � � � � � � � � � � � � 19
Macitentan ist das Nachfolgepro-
dukt für Tracleer; es steckt noch in 
Entwicklung. Wichtige Testresultate 
stehen im Herbst an.

Internationale Anleihen 
Eurozone nimmt Fahrt auf�� � � � � � � � � � � � 6
Im Zug der politischen Unruhe in 
der arabischen Welt fallen die Ren-
diten von Staatsanleihen «sicherer 
Häfen». Israel erhöht den Leitzins.

Diageo 
Türkischer Anisschnaps�� � � � � � � � � � � � � � 29
Der britische Getränkeriese über-
nimmt für 1,3 Mrd. £ den türkischen 
Raki-Produzenten Mey Içki – ein gu-
ter Zug in einem Wachstumsmarkt.

Fatca 
Neues Gesetz�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 19
Der Foreign Account Tax Com
pliance Act (Fatca) bereitet dem 
Finanzdepartement, der Finma und 
den Schweizer Banken Sorgen. 

Frankenanleihen 
Nykredit Bank kehrt zurück�� � � � � � � � � � 5
Das dänische Institut hat seit der 
Premiere Anfang 2009 hierzulande 
keine Anleihe mehr lanciert. BNG 
stockt zudem auf.

Irland 
Zahltag für Fianna Fáil�� � � � � � � � � � � � � � � � 31
In den irischen Wahlen wird die bis-
her regierende Partei einen herben 
Verlust erleiden. Sie büsst für ihre 
Wirtschaftspolitik.

Walter Meier 
Dividendensegen� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 21
Der Klima- und Fertigungstechniker 
hat die Krise genutzt, um sich neu 
auszurichten. Das zahlt sich nun 
aus, wie die stolze Dividende zeigt.

New York 
Vertrauen wächst�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 7
Das steigende Konsumentenver-
trauen dämpfte den Druck, den die 
Libyenrevolte und fallende Häuser-
preise auf Wallstreet ausübten.

Ericsson 
Geschäftsbelebung�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 33
CEO Hans Vestberg prognostiziert, 
dass 2015 4 Mrd. Menschen mobiles 
Breitband nutzen. Ericsson ist für 
diese Entwicklung gut positioniert.

Comet 
Sicherheit bringt Umsatz�� � � � � � � � � � � � 21
Neue Röntgenverfahren in der  
Kontrolle der Flugzeugproduktion 
werden dem Unternehmen  
zusätzliche Einnahmen bringen.

Frankfurt 
Externe Belastungen�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 9
Ölpreis und Schuldenkrise drückten 
den Dax seit Wochenanfang 1,5% 
auf 7318,4. Aufwärts ging es aber 
für Merck KGaA und MAN.

29 IT Viele Gelder der gros-
sen US-Tech-Konzerne lie-

gen ausserhalb der USA. Die Re-
patriierung wird massiv besteuert. 

39Mikrokredite Kleinst-
unternehmern ermöglicht 

die Aufnahme eines Darlehens 
den Ausbau ihres Geschäfts.
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Ölpreis könnte Wachstum bremsen
Man spricht von  den Unruhen in immer mehr Ölförderländern sowie den Auswirkungen auf den Ölpreis und auf die Weltwirtschaft

Martin Gollmer 

Die Ölpreise haben zu Wochenbe-
ginn aufgrund der sich intensivie-
renden Unruhen in Nordafrika 

und Nahost einen Sprung gemacht. Mit 
Libyen und Iran sind mittlerweile auch 
zwei wichtige Ölproduktionsländer von 
Zusammenstössen zwischen Demonst-
ranten und Ordnungskräften betroffen. 
Befürchtet wird, dass die Aufruhr noch 
weitere Staaten in der Region erfassen und 
dass es zu einer Störung der Versorgung 
der Welt mit Öl kommen könnte. Die Folge 
wären wohl rasant steigende Ölpreise. Das 
wiederum könnte das Wachstum der Welt-
wirtschaft zusammenfallen lassen.

Die Volksaufstände in Tunesien und in 
Ägypten waren für die Ölversorgung und 
das Wirtschaftswachstum noch eine ver-
gleichsweise kleine Gefahr. Beide Natio-
nen haben keine grosse Ölproduktion (vgl. 
Tabelle). Marokko, Jordanien und Jemen, 
wo es ebenfalls Proteste gibt, spielen im 
Ölgeschäft keine Rolle. Ägypten hat im-
merhin noch als Transitland Bedeutung. 
Durch den Pyramidenstaat führen der 
Suezkanal und die Sumed-Ölpipeline. Wä-
ren die beiden Transportwege ausgefallen, 
hätten die Waren notfalls einfach den – 
weiteren – Weg um den afrikanischen 
Kontinent herum nehmen müssen, um 
Europa und Nordamerika zu erreichen. 
Trotz dieser Alternative reagierten die Öl-
preise kräftig auf die Gefahr einer Schlies-
sung der beiden Transitrouten.

Warnung vor Bürgerkrieg
Kein Wunder, dass die Ölpreise auch aus-
schlugen, als in Libyen Unruhen ausbra-
chen. Sie haben alle grösseren Städte in-
klusive der Hauptstadt Tripolis erfasst. Bei 

Zusammenstössen zwischen Opponen-
ten von Machthaber Muammar al-Ghad-
hafi und Ordnungskräften starben bisher 
mehrere Hundert Demonstranten. Am 
Sonntag warnte ein Sohn Ghadhafis, dass 
die Proteste einen Bürgerkrieg auszulösen 
drohten, in dem der Ölreichtum des Lan-
des verbrannt werden könnte. Libyen pro-
duziert täglich 1,7 Mio. Fass Öl und gehört 
damit bereits zu den bedeutenden Ölför-
derländern. «Sofern es nicht zu einer 
schnellen Lösung in diesem Land kommt, 
werden die Proteste die Ölpreise stützen, 
und es könnte zu Preissprüngen kom-
men», sagte Amrita Sen, Analystin bei der 
britischen Grossbank Barclays Capital, 
zum «Wall Street Journal».

Öl der Sorte Brent schloss am Montag 
auf 105.74 $ – 2,7% mehr als am Freitag. 
Am Dienstag legte die Notierung noch-
mals leicht zu auf 106.46 $ (vgl. Chart). Öl 
des Typs WTI, das am Montag wegen eines 
Feiertags in den USA nicht gehandelt 
wurde, kletterte von Freitag bis Dienstag-
nachmittag von 86.20 $ auf 90.32 $.

Mit Libyen haben die Unruhen in Nord-
afrika und Nahost erstmals auf einen Mit-
gliedstaat der einflussreichen Organisa-
tion ölexportierender Länder (Opec) über-
gegriffen. Bereits ist aber ein zweiter, in 
Sachen Öl noch bedeutenderer Opec-Mit-
gliedstaat von Demonstrationen gegen 
die Regierung betroffen: der Iran. Könnte 
ein Ausfall Libyens als Ölproduzent noch 
mit den weltweit vorhandenen freien – 
zurzeit nicht genutzten – Förderkapazitä-
ten von zirka 2,5 Mio. Fass pro Tag ausge-
glichen werden, wäre dies im Fall des 
Irans nicht mehr möglich: Er pumpt täg-
lich 4,2 Mio. Fass Öl aus dem Boden.

Noch schlimmer wäre es, wenn Saudi-
Arabien von der aufrührerischen Stim-
mung in der arabischen Welt erfasst 
würde. Die Gefahr besteht, weil gleich 
nebenan – in Bahrain – Unruhen stattfin-
den: Auf dem Inselstaat fordert die schiiti-
sche Mehrheit von der sunnitischen Mon-
archie mehr Rechte und grössere Freiheit. 
Auch in Saudi-Arabien gibt es Schiiten; sie 
leben als Minderheit primär in der östli-

chen Provinz, wo sich der Grossteil der na-
tionalen Ölquellen befindet. Noch aber ist 
es ruhig im Staat, der mit einer täglichen 
Fördermenge von 9,7 Mio. Fass der grösste 
Ölproduzent in der Opec und – hinter 
Russland – der zweitgrösste der Welt ist.

Rückfall in die Rezession?
Würde Saudi-Arabiens Förderung wegen 
Aufruhrs im Land gestört, würden die Öl-
preise mit Sicherheit explodieren. Die Fol-
gen für die Weltwirtschaft wären katastro-
phal. Das Wachstum würde einbrechen, 
und ein Rückfall in die eben erst über-
wunden geglaubte Rezession wäre mög-
lich. Ökonom Gerard Minack von der 
amerikanischen Investmentbank Morgan 
Stanley hat ausgerechnet, dass allein in 
den USA mit jeder Erhöhung des Benzin-
preises um 1 $ pro Gallone die Konsum-
ausgaben um 120 Mrd. $ fallen würden. 
«Weitere kräftige Anstiege der Ölpreise 
müssen als Gefahr für das Wirtschafts-
wachstum angesehen werden», sagte Mi-
nack zur Nachrichtenagentur AP.

Bereits jetzt beeinträchtigen die Auf-
stände Ölexploration und -förderung, wie 
das Beispiel Libyen zeigt. Die Energiekon-
zerne BP, Eni, OMV, Royal Dutch Shell, Sta-
toil und Wintershall haben Operationen 
reduziert oder ganz eingestellt und/oder 
Personal abgezogen. Zwischen 100 000 
und  150 000 Fass Öl pro Tag werden da-
durch gemäss Internationaler Energie-
agentur (IEA) weniger gefördert. Total, 
Gazprom und Repsol führen dagegen 
noch einen normalen Betrieb. Trotzdem 
herrscht bei der IEA «hohe Alarmbereit-
schaft» wegen potenzieller Produktions- 
und Lieferunterbrüche, wie David Fyfe, 
Chef der Ölabteilung, auf einer Konferenz 
in London sagte.
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Rohöl Brent in $/Fass
Rohöl WTI angeglichen

Reserven Anteil Tagesprod. Anteil
Land in Mrd. Fass in % in 1000 Fass in %
Naher Osten
Saudi-Arabien 1 264,6 19,8 9713 12,0
Iran 1 137,6 10,3 4216 5,3
Irak 1 115,0 8,6 2482 3,2
Kuwait 1 101,5 7,6 2481 3,2
Ver. Arab. Emirate 1           97,8 7,3 2599 3,2
Katar 1 26,8 2,0 1345 1,5
Oman 5,6 0,4 810 1,0
Jemen 2,7 0,2 298 0,4
Syrien 2,5 0,2 376 0,5
Nordafrika
Libyen 1 44,3 3,3 1652 2,1
Algerien 1 12,2 0,9 1811 2,2
Ägypten 4,4 0,3 742 0,9
Tunesien 0,6 – 86 0,1
Welt 1333,1 100,0 79 948 100,0
1 Opec-Mitglied          Quelle: BP 2010, Zahlen für 2009

Saudi-Arabien dominiert

Anzeige

Peter Morf
Redaktor
Zum Thema
hohe Managerlöhne

Ohrfeige
Die Aktionäre von Novartis haben ihrem 
Verwaltungsrat mit Daniel Vasella an 
der Spitze eine schallende Ohrfeige ver-
setzt. In einer erstmals durchgeführten 
Konsultativabstimmung sprachen sich 
an der Generalversammlung 38,3% der 
Aktionäre gegen das zur Diskussion ste-
hende Vergütungssystem aus, das dem 
VR-Präsidenten ein Salär von 25 Mio. 
Fr. zumisst – ein fast sensationell an-
mutendes Ergebnis. Vasella nahm es 
zur Kenntnis, ohne auch nur ansatz-
weise Konsequenzen anzudeuten. 
Mit derart uneinsichtigem Verhalten 
stärkt er all den Regulierern den Rü-
cken, die dem Staat in dieser Sache 
mehr Kompetenzen einräumen wollen. 
Eine bizarre unheilige Allianz zwischen 
Exponenten der Wirtschaft und frei-
heitsfeindlichen Regulierern.

Diese kommen in der nächste Wo-
che beginnenden Frühjahrssession des 
Parlaments wieder zum Zug. Der Natio-
nalrat befasst sich erneut mit dem Ak-
tienrecht. Seit seine Rechtskommission 
den vom Ständerat erarbeiteten indi-
rekten Gegenvorschlag zur «Abzocker-
Initiative» zurückgewiesen hat, ist alles 
noch unübersichtlicher geworden. Es 
ist denkbar, dass der Nationalrat den 
etwas liberaleren direkten Gegenvor-
schlag wieder aus der Schublade holt.

Die GV-Abstimmung zeigt aber auch, 
dass sich die Aktionäre selbst wehren 
können, es braucht den Staat nicht. Das 
sollte sich auch das Parlament zu Her-
zen nehmen, denn die vom Ständerat 
verabschiedete Steuer auf hohen Ver
gütungen («Bonussteuer») geniesst in 
beiden Kammern etliche Sympathien. 
Allerdings würde sie den Unternehmen 
zusätzliche Steuern auferlegen und 
wäre dennoch nicht in der Lage, das 
Problem der als zu hoch empfundenen 
Saläre zu lösen – Umgehungsmöglich-
keiten sind rasch gefunden. Zudem wi-
derspricht die Steuer wohl verfassungs-
rechtlichen Grundregeln der Besteue-
rung (vgl. FuW Nr. 9 vom 2. Februar).

Die politische Demokratie geniesst 
in der Schweiz hohes Ansehen. Das 
sollte auch für die Aktionärsdemokratie 
gelten. Denn sie, oder, anders ausge-
drückt, die Eigentümer sollen über die 
Entschädigungssysteme in ihrem 
Unternehmen entscheiden, nicht der 
Staat. Das Aktienrecht muss die Aktio-
närsrechte stärken, sodass sie problem-
los wahrgenommen werden können – 
dann braucht es keine weiteren staatli-
chen Vorschriften. Es ist Aufgabe des 
Parlaments, diesen Rahmen zu setzen, 
und nicht Staatsinterventionen in den 
Unternehmen zu beschliessen.

Die Zuverlässigen, die Berechen-
baren, erhalten für diese Qualitä-
ten selten die Anerkennung, die 
sie verdienten. Zu diesen Aktien 
zählen Nestlé. Welches sind die 
Gründe für die mässige Begeiste-
rung? Liegt es am passiv Investie-
ren, das keine Übergewichtung 
erlaubt, oder sind diese Qualitä-
ten gar nicht mehr gefragt? 13

Kapitalanlagen neu verpackt – 
darüber berichtet das Magazin 
«RoI» der FuW, das sich auf ko-
tierte Fonds und Notes, struktu-
rierte Produkte und alternative 
Anlagen fokussiert. «RoI» er-
scheint erstmals am 2. März.

Praktikus

«RoI»
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