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Die Borsen haben sich am Dienstag er-
holt. Dass damit die Turbulenzen tiber-
standen sind, bezweifle ich. Der Wall-
street-Veteran Art Cashin sagte am Frei-
tag zu FuW, die Mérkte verhielten sich
wie vor einer Krise. Lesen Sie das Inter-
view auf unserer Internetseite, der direkte
Zugang lautet www.fuw.ch/200116-9.

Mit der Erholung sind auch die Aktien
der Schweizer Banken gestiegen. Seit ver-
gangenem Sommer haben sie aber ihren
Aktionédren keine Freude bereitet. Die Ti-
tel der Credit Suisse Group beispielsweise
haben seit dem Amtsantritt von CEO Tid-
jane Thiam am 1.Juli ein Viertel verloren.
CS steckt mitten in einer strategischen
Neuorientierung, bei der Konkurrentin
UBS scheint sich die neue Strategie zu
bewéhren, und Bank Julius Bér diirfte
nach Beendigung des US-Steuerstreits
wieder Appetit auf Akquisitionen bekom-
men. Welche dieser drei Aktien wird bis
Ende Jahr am besten abschneiden? Sagen
Sie es mir auf www.fuw.ch/umfrage.

Auf meine letztwochige Umfrage ant-
wortete knapp ein Drittel der Teilnehmer,
Rohol werde bis Dezember auf 40 $ pro
Fass steigen. Ich bin skeptisch und ver-
mute, dass der Preis noch tiefer sinkt und
langer als erwartet dort unten bleibt.

Schindler

Mir gefillt Schindler. Nur wenige Unter-
nehmen denken dhnlich langfristig und
setzen Pldne derart konsistent um wie
der Lifthersteller. Dass der Konzern vor
ein paar Jahren wegen der Expansion in
Asien das Margenziel einmottete, stiess

«Die Theorie ist eine
Vermutung mit
Hochschulbildung.»

JIMMY CARTER
39. US-Préasident (geboren 1924) :
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Die letztwdchige FuW-Umfrage

Wo wird der Olpreis (Brent) je Barrel

Ende 2016 stehen?
7% ... R, 5%
iiber 605 10%
17% ..., 16%
505 208
Total
2042
Teilnehmende
32%........ .. 23%
408 309

Die neue Umfrage finden Sie auf:
www.fuw.ch/umfrage
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an der Borse nicht auf Begeisterung.
Doch ich glaube, spétestens iibernichs-
tes Jahr wird man das anders sehen.
Immer wieder habe ich mich gefragt,
wie es nach der Ara Alfred N. Schindler
weitergeht. Am Freitag hat er, nicht nur
fiir mich im Zeitpunkt iiberraschend,
eine Antwort geliefert. Im kommenden
Jahr will er die Ziigel an jiingere Kréfte
weitergeben, obschon er mit 67 Jahren
noch nicht zum alten Eisen gehort. Die
neue Crew —Verwaltungsratsprasident,
CEO und Finanzchef - vereint mehr als
60 Jahre Erfahrung. Wie ich vernommen
habe, geniessen die drei ein gutes Re-
nommee. Das stimmt mich zuversicht-
lich, dass die Stabsiibergabe klappt.
Alfred N. Schindler bleibt im VR und
wird alles daran setzen, dass seine Vision
eines «noch lange unabhingigen Schwei-
zer Unternehmens» Realitdt wird. Seine

Jorg Baberowski: <Riume der Gewalt».
Die jlingsten Grédueltaten von IS-Terro-
risten haben die Frage erneut aufgewor-
fen, warum Menschen zu derart hem-
mungsloser Gewalt fahig sind. Allerdings
ist das Phdnomen der Gewalt nie ver-
schwunden, weder nach dem Zweiten
Weltkrieg noch nach dem Ende des Kal-
ten Krieges. Auch im 21. Jahrhundert
werden in kriegerischen Auseinander-
setzungen unvorstellbare Gewaltakte
vollbracht, tibertrumpfen sich terroristi-
sche Organisationen oder Einzeltédter mit
immer erbarmungsloserer Gewalt.
Warum ist das so? Bleibt die gewaltfreie
Gesellschaft eine Illusion?

Der Berliner Historiker Baberowski
geht diesen beklemmenden Fragen nach—
und kommt zu ebenso beklemmenden
Antworten. Die Hoffnung, die Zivilisie-
rung ddmme die Gewalttdtigkeit ein, hat
sich als Illusion erwiesen. Viele der Téter
sind, und waren, zivilisierte Menschen.
Baberowski kommt zum Schluss, dass die
Gewalt zu unserem Schicksal gehrt—und
untermauert die These mit einer Reihe
von zum Teil schockierenden Beispielen.

Er erteilt auch der Suche nach den Ur-
sachen in gesellschaftlichen Bedingungen
oder ideologischen Glaubenssitzen eine
Absage. «Ideen toten nicht, und sie erkla-

ren nichts, sie sind nichts anderes als
eine Legitimation der Gewalt.» Wenn die
Situation und das Umfeld Gewalt zulas-
sen, das Individuum den entsprechen-
den Raum vorfindet, wird Gewalt auch
angewendet. Lediglich eine funktionie-
rende staatliche und gesellschaftliche
Ordnung kann Gewalt kontrollieren, sie
jedoch auch missbrauchen. Geméss Ba-
berowski gibt es aus diesem Teufelskreis
kein Entrinnen.

Sein Fazit ist erniichternd: Die Anwen-
dung von Gewalt ist nicht die Ausnahme,
sondern eher die Normalitét. «Jahrhun-
dertelang haben Menschen einander ver-
letzt und getdtet, und nichts wird sie da-
von abhalten, es auch in Zukunft zu tun».
Die Perspektive ist nicht erfreulich, aber
leider wohl realistisch. PM

Raume der Gewalt.
Jorg Baberowski.
S. Fischer, 2015.
263 Seiten.
| 2890Fr.

Idee eines Opting-in, mit der er nicht nur
gegen aussen ein Signal senden («Wir
sind nicht Sikal»), sondern auch nachfol-
gende Generationen der Besitzerfamilien
auf eine weitgehende Gleichbehandlung
der Publikumsaktionére verpflichten
wollte, ist zwar gescheitert. Ich habe aber
gehort, dass der Hausjurist tiber einer an-
deren Losung briitet.

Der Fall Sika scheint den Patron
michtig gedrgert zu haben. Ich bin si-
cher, er hat Jiirgen Tinggren, fritherer
CEO von Schindler, den Austritt aus dem
VR nahegelegt. Auch das wire konse-
quent: Tinggren war als Verwaltungsrat
der Schenker-Winkler Holding, des Betei-
ligungsvehikels der Sika-Besitzerfamilien,
zwischen Stuhl und Bank gefallen.

Panalpina

Vergangene Woche haben sich Kiihne +
Nagel und Panalpina am selben Anlass
den Investoren prasentiert. Ein Unter-
schied wie Tag und Nacht, wie mir ein
Fondsmanager erzéhlt. Der Finanzchef
von Panalpina habe einen fast verzweifel-
ten Eindruck hinterlassen, wihrend sein
Pendant sein Programm locker abspulte.

Ich habe nie verstanden, warum die
Panalpina-Aktien zwischen Anfang und
Mitte 2013 von 100 auf 150 Fr. hoch-
schnellten. Das bedeutete ein Kurs-
Gewinn-Verhéltnis von iiber 30 - falls der
Gewinn tiberaus kraftig zugelegt hétte.
Einige Investoren glaubten offenbar, dass
die Tatsache, dass das neue Fiihrungsduo
(CEO und Finanzchef) von Kiihne + Na-
gel kam, den Erfolg garantierte. Mittler-
weile stehen die Aktien unter 100 Fr.

Die Krux liegt in der IT. Das bisherige
System gentigt nicht mehr, Effizienz und
Kundenservice leiden. Es hitte eigentlich
2016 installiert sein sollen, nun dauert es
langer. Die erhoffte Produktivitatssteige-
rung von 10% stellt sich erst 2017 ein.

Kiihne + Nagel hat meines Wissens ein
eigenes IT-System entwickelt und sich

einen betrdchtlichen Vorsprung geschaf-
fen. Die operative Marge in der Luftfracht
war Ende September doppelt so hoch wie
die von Panalpina, im Bereich Seefracht
gar fiinfmal. Mein Favorit ist klar.

Shell rentieren mehr als 9%

In der Auswahl meiner Favoriten spielt
auch die Dividende eine Rolle. Doch
kaum hat das Jahr angefangen, muss ich
sie schon wieder hinterfragen, und zwar
mit deutlich mehr mulmigem Gefiihl als
sonst schon. Die jiingste Kurskorrektur
hat die Dividendenrenditen steigen las-
sen — aber nur, wenn man die bisherigen
Dividendenprognosen als Basis nimmt.
Da kommen mir sofort altbekannte Spit-
zenreiter in den Sinn: Zurich Insurance,
Cembra Money Bank oder Inficon mit
Renditen von 6,8%, 5,6% und 5,2%.

Fiir die laufende Saison mégen die
Ausschiittungen sicher sein, aber da-
nach? Die Gewinnschétzungen fiir 2016
sind bisher kaum angetastet worden, an-
gesichts der weltweiten konjunkturellen
Eintriibung wird dies aber noch kommen
(vgl. dazu Seite 5). Entwickeln sich die
Gewinne tatsdchlich schlechter als ge-
dacht, folgen auch die Dividenden.

Warnzeichen gibt es zuhauf, gerade
was echte Blue Chips betrifft, wie etwa
Royal Dutch Shell mit einer Dividenden-
rendite von 9%. Seit mehr als hundert
Jahren gilt fiir den Olriesen: Die Divi-
dende soll mindestens stabil bleiben.
Kommt der historische Bruch? Shell-Chef
Ben van Beurden meint vieldeutig, Shell
garantiere die heutige Dividende oder
mebhr fiir dieses Jahr. Shell sei aber ein ko-
tiertes Unternehmen, «das Investitionen
eingeht, die risikobehaftet sind», sagte er
im «NRC-Handelsblad». Soll heissen, fiir
2016 geht alles klar, aber dann?

[br R e ds hns

Olmarkt

FuW Nr. 99 vom 19.Dezember 2015

Ein interessanter Kommentar von Profes-
sor Kenneth Rogoff — mit einem Fazit, das
ich teile, aber auch mit zwei Uberlegun-
gen, die nicht zutreffen: 1. Rogoff schreibt,
der Preisverfall von Rohol sei gleichermas-
sen Angebots- und Nachfragethemen zu-
zuschreiben. Dies ist nicht der Fall - der
aktuelle Riickgang wurde vollstandig von
Angebotsthemen ausgelost. Die tatsdchli-
che Nachfrage ist seit Jahren robust, selbst
in China. Eine Nachfrageschwédche mag
2016 hinzukommen, bis Ende 2015 l4sst
sich dies jedoch nicht belegen.

2. Rogoff merkt an, die Terminmarkte
wiirden bis 2020 von einem Anstieg des
Olpreises auf 60$ pro Barrel ausgehen.
Dies ist Nonsens — an den Terminmérkten
bildet das Kréfteverhiltnis zwischen In-
vestoren (Long, Short) und Hedgingaktivi-
titen (Produzenten, Konsumenten) einen
Preis, auf den sich die Parteien zu diesem
Zeitpunkt geeinigt haben. Dies ist jedoch
keine Erwartung, so wie auch der Dax-
Futures nicht die Erwartung der Marktteil-
nehmer abbildet. Ein plausibles Ergebnis
(60$ pro Barrel) ist noch lange keine Er-
wartung. FRANK KLUMPP, D-Stuttgart

Energiepolitik

FuW Nr. 3 vom 13.Januar

Ich stimme Herrn Rose in der Aussage zu,
dass erneuerbare Energien nicht weiter
subventioniert werden sollten. Dies dann
bitte auf alle Energietrager anwenden und
z.B. jedes Kernkraftwerk mit ca. 2 Bio.€
versichern. Neue Kernkraftwerke diirften
dann auch nicht durch staatsnahe Betriebe
(EDF) und/oder mit staatlichen Kreditga-
rantien (Finnland) und/oder durch Ein-
speisetarife (UK) gebaut werden und miiss-
ten ausreichende Mittel fiir den Riickbau
und die Endlagerung in einem separaten
Fonds dufnen, der nicht perdu ist, wenn
das Unternehmen in Konkurs geht.

Bei der Olversorgung (und im geringe-
ren Ausmasse bei Gas) wird ausserdem
vollkommen ausser Acht gelassen, dass
wir uns von den schlimmsten Diktaturen
(Saudi-Arabien hat 2015 mehr Menschen
ermordet als der IS und fordert weltweit
den Salafismus) abhéngig machen. Aus-
serdem sind wir von wenigen Lieferanten
abhédngig. Grossere Unruhen in Saudi-
Arabien, die auch nur fiir wenige Wochen
die Ollieferung bremsen, kénnten die Welt
in einen wirtschaftlichen Abgrund fiihren.

MATTHIAS RAUH, Dibendorf
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Portrat: Bazmi Husain

: Bazmi Husain lenkt die ABB-Forschung
. von Indien aus.

Einsatz fiir eine
bessere Welt

i «Technologie ist der Lebenssaft von

: ABB», sagt Bazmi Husain im Gesprich

: mit «Finanz und Wirtschaft». Der 57-jah-

: rige Inder ist seit dem 1.Januar Chief

i Technology Officer des Automations-

: und Energietechnikkonzerns. Als sol-

¢ cher steht er an der Spitze von rund

¢ 8500 Forschern und Entwicklern, die in

: den weltweit sieben Technologiezen-

¢ tren des Unternehmens arbeiten. ABB

. beschiftigt insgesamt rund 140000

: Mitarbeiter. Fiir Forschung und Ent-

i wicklung gibt der Konzern jéhrlich 1,5

¢ Mrd. $ aus —knapp 4% des Umsatzes.

i Mit diesen Mitarbeitern und Mitteln

: will Husain «die Grundlagen fiir den

. fortgesetzten Erfolg von ABB legen».
Der Anspruch des Konzerns ist

: hoch: «ABB versteht sich als Unterneh-

. men, das technologische Pionierleis-

i tungen vollbringt», erklart Husain. Das

: ist keine Phrasendrescherei. Husain

¢ kann ohne Probleme zahlreiche tech-

i nologische Durchbriiche nennen, die

: die Forscher und Entwickler von ABB

. erzielt haben: die Fliissigkristallanzeigen

: (LCD), der Turbolader, der die Leistung

i von Motoren erhoht, der Hochspan-

: nungs-Gleichstrom-Schalter, mit dem

¢ Strom von Kraftwerken in Sekunden-

¢ bruchteilen an- und abgeschaltet wer-

: den kann, die Hochspannungs-Gleich-

i strom-Ubertragung, die den Transport

¢ von Strom tiiber grosse Distanzen mit

: nur wenig Spannungsverlusten erlaubt,

i der kollaborative zweiarmige Roboter,

i der die enge Zusammenarbeit von Ma-

: schine und Mensch ohne spezielle Si-

. cherheitsvorkehrungen moglich macht.

: «Forschung und Entwicklung hatte

: immer eine starke Basis in der 125-jih-

© rigen Geschichte von ABB», sagt Husain.

¢ Allerdings habe ein Wandel stattgefun-

i den. Habe in der Vergangenheit die Ma-

: terialwissenschaft im Vordergrund ge-

¢ standen, liege der Fokus nun auf der

. Digitalisierung und dem Internet der

Dinge, in dem alle Gerite miteinander

: kommunizieren wiirden. Der Wandel

¢ vollziehe sich dabei immer rascher.

: Den Reiz des Jobs des Chief Technology

. Officer sieht Husain in der <Méglichkeit,

. eine Differenz fiir eine bessere Welt zu

: machen». Das verlange «Demut», sei

i aber gleichzeitig «sehr aufregend». Der

¢ Inder hat Elektroingenieur studiert und
: besitzt einen Master-Titel in Physik.

i 1981 kam er zu ABB und leitete zu-

. nichst lokale Geschiftseinheiten in

¢ Indien und Singapur, bevor er 2002 die

: Verantwortung fiir das ABB-Konzern-

i forschungszentrum in Indien iiber-

¢ nahm. Von 2005 bis 2009 leitete er das

: Konzernforschungszentrum im schwe-
i dischen Visteras sowie die Automati-

¢ onstechnologieforschung. Von 2009 bis
: 2011 war er Chef des Smart-Grid-Kon-

¢ zernprogramms. Wahrend dieser Zeit

. lebte er in der Schweiz, die er als «sehr

: schones Land» in Erinnerung hat.

i Zuletzt amtierte Husain als Geschéfts-

: fiihrer von ABB Indien.

f In seiner neuen Rolle als Chief Tech-

: nology Officer wird Husain im indischen
: Bangalore tdtig sein und ein Biiro am

i Konzernhauptsitz in Oerlikon haben.

: «charbeite in einem global aktiven Un-
¢ ternehmen und muss viel reisen, egal,

¢ wo ich meinen Wohnsitz habe», sagt er

: zu dieser Konstellation. Husain ist ver-

. heiratet und Vater eines Sohnes und ei-

. ner Tochter, die beide schon erwachsen

: sind. In seiner Freizeit liest er Biicher

: und hort Musik. Sportlich ist er als Velo-
i fahrer unterwegs. Ist er zu Hause, kocht

: erauch gerne fiir Familie und Freunde.

MARTIN GOLLMER

BILD: ZVG



