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8 Zylinder fuar ein Maximum an Leistung.
4 Zylinder far ein Minimum an Verbrauch.
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Der Audi S7 Sportback mit cylinder on demand Technologie entscheidet selbst, ob 8 oder
4 Zylinder des V8-TFSI®-Motors zum Einsatz kommen - je nach Fahrsituation. Fiir eine
fortschrittliche Balance zwischen souverdner Performance und hoher Effizienz sorgt im
Audi S7 Sportback ausserdem die besonders leichte Aluminium-Hybrid-Bauweise. Erleben
Sie jetzt intelligentere Kraft auf einer Probefahrt und profitieren Sie von neuen Leasing-
angeboten. Jetzt bei Ihrem Audi Handler.

Audi 57 Sportback 4.0 TFSI, Normverbrauch gesamt: 9,7 I/100 km, CO,-Emissionen: 225 g/km
(Durchschnitt aller verkauften Neuwagen: 159 g/km), Energieeffizienz-Kategorie: G.

Spezial-Leasing

Audi
Vorsprung durch Technik




Die Revanche des

In unsicheren Zeiten ist es immer beruhigend,

sich an feste Bezugspunkte halten zu kdnnen.

Denn angesichts der gegenwartigen verdriesslichen
Stimmung in den Markten wissen private Anleger
nicht mehr unbedingt, wie sie sich verhalten
sollen. Mehr als zehn Jahre nach dem Platzen

der Internetblase und funf Jahre nach der Sub-
prime-Krise verunsichern heute die Turbulenzen
der Euro-Zone und das Desaster der staatlichen
Schulden die Markte und ihre Akteure.

Muss man sich davon paralysieren lassen? Keines-
wegs, wenn man das Dossier in dieser Ausgabe des
Swissquote Magazine zu Rate zieht, das wir den
sogenannten defensiven Titeln gewidmet haben.
Diese Werte des «guten Familienvaters», wie sie
manchmal von Finanzanalysten etwas abschatzig
genannt werden, haben eines gemein: Sie haben
die letzten Jahrzehnte mit einer gewissen Gelas-
senheit und Bestdndigkeit Uberdauert, im Gegen-
satz zu spekulativeren und volatileren Werten. Als
in der Subprime-Krise die Finanzwerte in bedngs-
tigender Weise tauchten, schafften zum Beispiel
Nestlé, Coca-Cola und Volkswagen — traditionelle,
solide Unternehmen mit einem fUr alle verstandli-
chen wirtschaftlichen Modell — deutlich mehr, als
nur den Kopf Uber Wasser zu halten.

FUr alle, die langfristig an der Borse investieren
wollen, besteht kein Zweifel, dass die sogenannten
sicheren Werte eine stichhaltige und potenziell
sehr rentable Option sind. Der fiktive Fall des
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Familienvaters

«Rentners Paul» (siehe unsere Infografik, S. 44],
dessen Anlagen sich in 15 Jahren wertmdssig
verdreifacht haben, gibt zu denken. Es handelt
sich zwar um ein Schulbeispiel, wie man es im
Nachhinein selbstverstandlich einfach konstruie-
ren kann, verdient jedoch einen eingehenderen
Blick. Abgesehen davon zeigt eine neue Studie der
Universitat New York, dass sichere Werte einen
unerwarteten Schwung entwickeln kénnen (S. 48)..

Neben dem Dossier finden Sie in dieser Ausgabe ein
grosses Portrat Uber das Phdnomen easyJet — ein
Luftfahrtunternehmen, das in einem mit Schwierig-
keiten kampfenden Sektor vor geradezu unver-
schamter Gesundheit strotzt. In einem lokaleren
Rahmen hat uns die Freiburger Comet Group, Welt-
marktfuhrer im Sektor Rontgentechnik, die Tore fur
eine Reportage gedffnet, die uns Gelegenheit bie-
tet, ein Schweizer Unternehmen mit kaum bekanntem,
aber umso verblUffenderem Know-how zu entdecken.

Gute Lektire!

Marc BUrki,
CEO Swissquote

Herausgeber
Swissquote

Chemin de la Crétaux 33
1196 Gland

Schweiz

T. +41 44 825 88 88
www.swissquote.ch
magazineeswissquote.ch

Koordination
des Magazins
Brigitta Cooper

MIXTE

Papier issu de
sources responsables

e FSC® C016087

wwwfscorg

Redaktionelle und
grafische Umsetzung
LargeNetwork

6, rue Abraham-Gevray
12081 Geneve

Schweiz

T. +41 22 919 19 19
infoelLargeNetwork.com
www.LargeNetwork.com

Leitung
Gabriel Sigrist
und Pierre Grosjean

Projektleitung
Ludovic Chappex

Koordination
Luise Wunderlich

Redaktion

Bertrand Beauté
Benjamin Bollmann
Ludovic Chappex
Blaise Duval

Camille Guignet
Martin Longet

Serge Maillard
Sylvain Menétrey
Daniel Saraga
Quentin Simonet
William Tdrler
Emilie Veillon

Julie Zaugg

Elmar zur Bonsen/Infel
Andreas Turner/Infel

Layout
Jérémie Mercier

Gestaltung
Diana Bogsch

Seitenlayout
Ludivine Alberganti
Clémence Anex
Christian Bili

Diana Bogsch
Caroline Fischer
Sébastien Fourtouill

Ubersetzung
Régine Finck
Claudia Grosdidier
Dorothee Hofer
Annika Schmidt-
Glenewinkel
Robert Schnieper
Richard Siegert

Cover

Foto: Vincent Calmel
Model: Jérome Payet
Danksagung:
Dominique Studer
www.armure.ch

Fotos

Vincent Calmel
Keystone
Newscom

Thierry Parel
Rue des Archives
René Ruis

Annik Wetter

Werbung
MedienSatellit
Zypressenstrasse 60
8004 Zurich, Schweiz
T. +41 43 268 508 39
www.mediensatellit.ch
infoemediensatellit.ch

WEMF
REMP 2811: 47°561 Ex.
Druckauflage: 60’088 Ex.

Abonnement fiir das

Swissquote Magazine
CHF 40.- fuUr 6 Ausgaben
www.swissquote.ch/magazine/d/



3:0.0. .=..3.
COMET GROUP

I —
b
e £E
888 32,38 T
Tk I
= H

MIT DEN SANFTEN RIESEN
AUF TUCHFUHLUNG

INHALTSVERZEICHNIS

3. EDITORIAL 38. INVESTIEREN AUF

von Marc Birki NUMMER SICHER!
18. GESTERN, MORGEN 48. Mit null Risiko

12. WORLD WATCH viel Geld verdienen

22. MARKTE 44. Infografik: das Vermégen mit
Die Gewinner sicheren Werten verdreifacht
und Verlierer 46. Acht Unternehmen unter der Lupe:
des Marktes Nestlé, Volkswagen, Danone,

26 COMET GROUP IBM, Coco-Cola, LVMH,

Ein Unternehmen McDonald’s, Bayer

mit Durchblick 68. Nur Gold glanzt wie Gold

34. ANALYSEN
Anlagetipps und
Ratschlage der
Spezialisten



DEFENSIVE ANLAGEN

McDONALD’S

72.

78.

82.

86.

EASYJET
Der Himmel Uber Europa
strahlt in Orange

SWISSQUOTE
Die neuen Produkte und
Services der Online-Bank

MULTIMEDIA
3D-Computerspiele fir ein
ultimatives Spielerlebnis

MODE
Ein Schnitt, der passt
wie angegossen

88.

96.

REISE
Mit den sanften Riesen
auf Tuchfidhlung

EIN WORT ZUM SCHLUSS
Mai-Thu Perret,
eine Kinstlerin mit
vielen Facetten

INVESTIEREN AUF
NUMMER SICHER!

COMET GROUP / NICK VEASEY, AKG-IMAGE / NEWSCOM, ANNIK WETTER, MCDONALD'S

Bei diesem Symbol neben
einigen Artikeln des
Magazins handelt es

sich um einen QR-Code
(fUr «Quick Response»).
Einmal abfotografiert,
erlaubt er, Uber ein kom-
patibles Mobiltelefon
direkt auf die betref-
fende Website zuzugrei-
fen. Die Anwender von
Swissquote k6nnen durch
diesen Code den Aktien-
kurs der entsprechenden
Firma nachverfolgen und
sogar deren Aktien kaufen
oder verkaufen. Um die
kompatible Anwendung fUr
Ihr Telefon herunterzula-
den, besuchen Sie die
Seite www.swissquote.ch/
magazine/code/d/



Data Visualization

Dank dieses Hockers kénnen
Journalistin und Grafiker auf
gleicher Augenhoéhe arbeiten.

Ein entscheidender Faktor — denn
Infografiken erfordern grafische
Kompetenz sowie ein ausgepragtes
Verstandnis fir Inhalte.

Zahlreiche Firmen und Institutionen
vertrauen LargeNetwork, um ihre
Infografiken zu gestalten.

LargeNetwork

13, rue de I’Ancien-Port

1201 Genf

Schweiz

+4122 9191919
www.LargeNetwork.com/Infographics



Individuell

aus einer breiten Produktpalette auswahlen

und somit zielgerichtet

investieren

Kapitalschutz Rendite Partizipation Anlageprodukte mit
Referenzschuldner

Sie haben die Marktmeinung, wir das passende Produkt

Vontobel ist einer der Markt-Leader in der Schweiz, bietet das umfangreichste Produkteangebot
und wurde flr Produkte und Service bereits mehrfach ausgezeichnet. Ein grosses Spektrum mit
tber 12 000 bérsenkotierten Produkten erlaubt lhnen als Anleger aus einer breiten Auswahl von

D emAa freds 12

TOP Service
Bank Voatobel

ﬁ'

DeriS tnsrg
e Awards’12

Bestes Altienprodukt
Bank Vomtobel

Wir beraten Sie gerne

Gratis-Hotline 00800 93 00 93 00
Institutionelle Investoren 058 283 78 88
zertifikate@vontobel.ch

www.derinet.ch

tiber 700 Basiswerten und 38 Produkttypen das passende Produkt auszuwdhlen.

Kapitalschutz

Gewinn

<

g

Verlust

Sie wollen beispielsweise in den
Aktienmarkt investieren und unab-
hdngig von der Marktentwicklung
am Laufzeitende Ihr eingesetztes
Kapital zuriickerhalten. Durch den
eingebauten Kapitalschutz  einer
UNIT profitieren Sie von méglichen
Kursgewinnen, sichern aber das ein-
gesetzte Kapital bei sinkenden Prei-
sen.

Renditeoptimierung

Gewinn

Cap

Partizipation

Gewinn oﬁ. &

o
Verlust f

Sie sind zum Beispiel am Kauf einer
Aktie interessiert, gehen aber nur
von leichten Kursbewegungen aus.
Bei einem Defender VONTI wird
Ihnen ein im Vornherein festgelegter
Coupon immer ausbezahlt. Gleich-
zeitig ist lhr Kapital vor einer nega-
tiven Aktienbewegung bis zu einem
bestimmten Kurs geschiitzt. Somit
erreichen Sie bei leicht steigenden
oder sinkenden Kursen eine bessere
Rendite als mit einem Aktienkauf.

) Finden Sie Ihr Produkt unter www.derinet.ch.
Die fithrende Finanzseite fiir strukturierte Produkte der Bank Vontobel.

&

Sie suchen einen einfachen Zugang
zu spannenden Markten oder at-
traktiven Anlagethemen. Mit einem
VONCERT kénnen Sie mit nur einer
Transaktion Anleger schwer oder
nicht zugdngliche Markte oder An-
lagethemen (z.B. U.S. Housing,
Rohstoffe) auf einfache Weise er-
schliessen.

Verlust

Diese Publikation dient ledighich der Information und richtet sich ausdricklich nicht an Persenen, deren Nationalitit eder Wehnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund

der geltenden Gesetzgebung verbieten. Sie stellt kein Koti

. keinen Emissi pekt gem. Art. 652a OR, bzw. 1156 OR und keinen vereinfachten Prospekt gem. Art
5 des Bundesgesetzes Uber die kellektiven Kapitalanlagen (KAG) dar und ist weder als Drfrrh- oder Einladung zur Cffertstellung noch als Empfehlung zum Erwerl von Finanzpro-

dukten zu verstehen. Die rechtlich massgebliche P

Exchange registrierten Emissionspregramm, Diese sowie die Broschire <8, d Risiken im Effe
cial Products, Dreikanigstrasse 37, CH-8022 Zirich, kostenlos bezogen werden. Derh ukte sind keine
Iit. Anlagen in Derivative Frodukte unterliegen dem Ausfalll isiko des Emittenten/Garantiegebers und weiteren

Aufsicht der Eldgendssischen Fl L

faicht FINMA

ion (Kotie

t) besteht aus dem definitiven Termsheet mit den Final Terms und dem bei der SIX Swiss
:l= kinnen unter www derinet ch oder bel der Bank Vontobel AG, Finan-
bty

im Sinne des KAG und daher nicht der

spezifischen Risiken, wobei ein maglicher Verlust auf den bezablten Kaulpreis beschrankl ist, Vor dem Eingehen von Derivalgeschiilten sollten Anleger die Produkldokumentation
lesen, ausserdem empfiehlt sich eine fachkundige Beratung. Die Angaben in dieser Fublikation erfolgen ohne Gewihr. FOr Fragen zu unseren Frodukten stehen wir lhnen gerne
unter Telefon +41 (0)58 283 78 BE rur Verllgung, Wir machen Sie daraul aufmerksam, dass die Gespriche auf diesen Linien aufgezeichnel werden. & Bank Vonlobel AG Alle
Rechte vorbehalten. Zirich, 6. September 2012

Private Banking
Investment Banking
Asset Management

Vontobel Holding AG (S&P A / Moody's A2)

Leistung schafft Vertrauen Bank Vontobel AG (S&P A+ / Moody's A1)



Am Steuer seiner eigenen Jets oder anderer fliegender Maschinen spielt John Travolta jeden Tag
seine eigentlichen Rollen: jene des Ausnahmepiloten mit 6000 Flugstunden und acht Zulassungen fir
verschiedene Flugzeugtypen, und jene des versierten Kenners, der sich fiir alles rund um die authentische
Aeronautik begeistert. An seinem Handgelenk begleitet ihn eine Breitling Navitimer mit dem berihmten
Aviatikrechenschieber. In der Kultuhr von Liebhabern und Profis der Eroberung der Lifte tickt das Breitling
Kaliber 01, das vermutlich beste automatische Chronografenwerk. Fiir John Travolta ganz einfach der
legendarste Chronograf.

5-JAHRIGE BREITLING GARANTIE CHF 7390.- unverbindliche Preisempfehlung

BREITLING.COM



"WER SICH LEIDENSCHAFTLICH FUR AERONAUTIK
UND FUR HOCHKARATIGE MECHANIK BEGEISTERT,
FLIEGT IN BEGLEITUNG DES LEGENDARSTEN
CHRONOGRAFEN*

BREITLING

INSTRUMENTS FOR PROFESSIONALS™
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GESTERN

SYNTHES GEHORT DEFINITIV
JOHNSON & JOHNSON
Die vor einem Jahr angeklndigte
Ubernahme von Synthes durch den
US-Konzern Johnson & Johnson
wurde per Ende Juni fdr 19,3 Mrd.
Dollar abgeschlossen. Das von Hans-
jorg Wyss aufgebaute Solothurner
Unternehmen fUr Prothesen gilt als
eines der Prunksticke der Medizin-
technik. 2811 erzielte der Konzern
mit 34,8 Prozent die hdchste
Gewinnmarge in seinem Sektor.
JINJ,U

NOVARTIS IST SPITZENREITER
DER TRANSPARENZ

i

Laut einer Studie der deutschen
NGO Transparency ist der Basler
Pharmakonzern das Schweizer Un-
ternehmen mit der grdssten Trans-
parenz. Auf internationaler Ebene
belegt Novartis den zw0lften Platz.
Sieger dieses Klassements ist der
norwegische Erddlkonzern Statoil,
die rote Laterne wurde der Bank of
China verliehen. Bei der Bewertung
wurden die Antikorruptionspro-
gramme der Unternehmen, ihre
Struktur und ihre finanziellen
Aktivitaten berilcksichtigt, und
zwar in allen Landern, in denen
sie tatig sind.

NOVN

R Bl LL NE N ) SG
RESTRUKTURIERUNGEN
BEI ROCHE

.

Trotz leicht gestiegenen Umsatzes
ist der Nettogewinn des Basler
Pharmakonzerns im ersten Halbjahr
2012 gegendber der Vorjahrespe-
riode um 17 Prozent (4,3 Mrd.
Franken] zurlckgegangen. Laut
Roche hat dieser Rickgang mit der
Schliessung seines US-Standorts
in Nutley im Bundesstaat New
Jersey zu tun. Dieser Schritt -
der erfolgte, um die gesamte
Forschung und Entwicklung des
Konzerns in der Schweiz und in
Deutschland zu konzentrieren —
soll das Unternehmen 858 Mio.
Franken gekostet haben.

ROG

NESTLE INVESTIERT
IN GEHIRNGESUNDHEIT
Der Waadtlander Nahrungsmittel-
riese hat eine Minderheitsbeteili-
gung am US-Unternehmen Accera
erworben, das auf medizinische Er-
nahrung spezialisiert ist. Nestlé
will damit die EinfUhrung des me-
dizinischen Nahrungsmittels Axona
unterstitzen, das bei klinischen
Didten fUr Alzheimerpatienten ver-
wendet wird. In den Vereinigten
Staaten ist es bereits im Handel
und wird mehr als 38’088 Personen
verschrieben. Diese Beteiligung
erfolgte Uber die Tochtergesell-
schaft Nestlé Health Science, die
damit ihren ersten Ausflug in den
Bereich der Mittel fir Gehirnge-
sundheit macht.

NESN

DIE MONDO-PUNKTE WECHSELN

DIE HAND

Der Mondo-Verlag, bisher im

Besitz von Nestlé, gehdrt nun

dem Deutschschweizer BEA-Verlag.

Das Ubernahmekonzept des Unterneh-

mens in Brugg (AG) will den

Fortbestand von Mondo durch

die Integration in eine grdssere

Punktefamilie sicherstellen. BEA

besitzt bereits die ehemaligen

Punkte-Verlage Silva und Avanti und

vertreibt hauptsachlich Spiele und

Spielzeug filr Kinder. Die Héhe der

Transaktion wurde nicht mitgeteilt.
BEA,FF

HOLCIM WIRD IN INDIEN
GEBUSST

Der Zementkocher Holcim bezie-
hungsweise zwei indische Tochter-
gesellschaften haben eine Busse
von annahernd 4080 Mio. Franken
flr unzuldssige Preisabsprachen
kassiert. Diese enorme Strafe
wurde von der indischen Wettbe-
werbskommission verhdngt. Zehn
weitere Zementhersteller, darunter
Lafarge, Ultra Tech Cement und
India Cements, werden ebenfalls
zur Kasse gebeten. Die Gesamt-
strafe fur die elf Unternehmen be-
13uft sich auf 1 Mrd. Franken, die
hochste je von den indischen Be-
hérden geforderte Busse.

HOLN

ZH



MORGEN

780 MIO. FUR DAS KKW BEZNAU

- N Ty

Bis 2014 will die Axpo 788 Mio.
Franken investieren, um die
Sicherheit im Kernkraftwerk
Beznau in D6ttingen (AG) zu ver-
bessern. Dank dieser Arbeiten
sollen die beiden Reaktoren Uber
50 Jahre in Betrieb bleiben kén-
nen. Das 1972 in den Dienst ge-
stellte Kraftwerk ist das alteste
kommerziell genutzte Atomkraft-
werk der Welt. Vom Gesamtbudget
sollen 508 Mio. Franken in ein
neues, erdbebensicheres Notver-
sorgungssystem gesteckt werden.

ESSO WIRD DURCH SOCAR
ABGELOST

Die Logos der Esso-Tankstellen
werden bald aus unserem Strassen-
bild verschwinden. Die in Baku

in Aserbeidschan beheimatete
Erddlgesellschaft Socar hat im
Juli die 172 Tankstellen von Esso,
einer Tochter des US-Konzerns
ExxonMobil, und all ihre Aktivita-
ten in der Schweiz erworben. Die
Namensanderung erfolgt zundchst
im Bereich der Luftfahrt, dann bei
den Tanklastwagen und den Tanks
der Treibstofflager. Die Kaufsumme
wurde nicht bekannt gegeben.

Ju LU NE NW ow

EIN KOMPETENZZENTRUM FUR
SCHOKOLADE

In Kilchberg (ZH) wird auf Veran-
lassung von Lindt & Springli
demnachst ein Schokolade-Kompe-
tenzzentrum entstehen. In dieses
Vorhaben von internationaler Trag-
weite wird der Deutschschweizer
Schokoladehersteller mehrere Dut-

zend Millionen Franken investieren.

Das Zentrum wird &6ffentlich zu-
ganglich sein und soll gleichzei-

tig der Mitarbeiterschulung dienen.

Der bevorzugte Chocolatier von
Roger Federer blickt auf eine Ge-
schichte von mehr als 168 Jahren
zurlck und konnte 2011 in der
Schweiz einen Umsatzzuwachs von
1,4 Prozent bekannt geben, wahrend
die gesamte Schokoladenindustrie
hierzulande einen RUckgang von
3,2 Prozent verzeichnete.

LISN

LOGITECH BAUT STELLEN AB

-

Der Schweizer Hersteller von PC-
Zubehor hat Anfang Juni eine Um-
strukturierung angekindigt, um dem
Absatzrickgang die Stirn zu bieten
und 80 Mio. Dollar einzusparen. Im
Rahmen dieser Massnahmen werden
weltweit 450 Arbeitspldtze abge-
baut, was 13 Prozent des gesamten
Personalbestands entspricht. Mit
dem drastischen Einschnitt will
dieses Schweizer Paradepferd der
neuen Technologien sich wieder
auf das gehobene Marktsegment
konzentrieren und seine Konkur-
renzfdhigkeit verbessern. 2811
ging der Umsatz von Logitech um
2 Prozent zurick, wahrend der Net-
togewinn gar um 44 Prozent auf
71 Mio. Dollar schrumpfte. Die
ersten positiven Ergebnisse der
Umstrukturierung sollen in der
Mitte des Geschaftsjahrs 2813
sichtbar werden.

LOGN

EPFL OFFNET SICH JAPANISCHEM
KONZERN
Der japanische Nitto-Denko-Konzern
baut im Quartier de 1'Innovation
der Eidgendssischen Polytechni-
schen Hochschule Lausanne (EPFL)
eine Forschungs- und Entwick-
lungseinheit auf. Als flhrender
Hersteller von Spezialmaterialien
wird der aus Osaka stammende Kon-
zern in diesem Labor Werkstoffe
entwickeln, die auf organischen
Ausgangsstoffen basieren (dazu
gehoért z.B. ein Leim, der von
demjenigen der Miesmuscheln in-
spiriert ist). Im Quartier de 1'In-
novation der EPFL arbeiten bereits
Forscher von Grossunternehmen
wie Nestlé, Credit Suisse oder PSA
Peugeot Citroén.

ND5,BE

NOVARTIS AG, F. HOFFMANN-LA ROCHE LTD., GROUP COMMUNICATIONS / ROCHE, HOLCIM, AXPO HOLDING AG, LINDT & SPRUNGLI / PHOTOPRESS / PHOTOGRAPHE, DR
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WORLD WATCH

ot 222 MORGAN STANLEY
TWITTERT ANALYSEN

B PRUL b L ER
Die Okonomen der US-Bank
Morgan Stanley prdsentieren
kinftig ihre Analysen direkt
auf Twitter. Beratung bezlg-
lich der Markte, gefragter
Aktien oder riskanter Invest-
ments ist Teil dieser neuen
virtuellen Dienstleistung.
Morgan Stanley ist die erste
Grossbank, die ihre Prognosen
in Echtzeit vorstellt. Die
meisten anderen Finanzinsti-
tute verwenden soziale Netz-
werke ausschliesslich flr die
Unternehmenskommunikation.
MS,U

2%eeee 222 MEHR RUSSISCHES GAS
FUR FRANKREICH
Frankreich ist mehr und
mehr von fossilen Energien
abhdngig. Die Electricité de
France (EDF) und der russi-
sche Konzern Gazprom haben
ein Abkommen fir die Strom-
produktion in Europa unter-
zeichnet. Dieses sieht
insbesondere den Bau neuer
beziehungsweise die Uber-
nahme bestehender Gaskraft-
werke vor. Gazprom wird diese
Kraftwerke exklusiv belie-
fern. Beide Unternehmen wol-
len ihre EinkUnfte in einem
Umfeld stabilisieren, in dem
die wachsende Schiefergas-
produktion den ganzen Sektor
beeinflusst. Dies lasst die
Preise dramatisch sinken.

EDF,E

0GZD, GB

SWISSQUOTE SEPTEMBER 2012

s..t® 222 EIN BERG, DER VIEL
GELD BRINGEN WURDE

Der Inselberg Putuo in der
chinesischen Provinz Zheijiang
ist ein buddhistisches Heilig-
tum, das der Gottheit Lotus
Sutra geweiht ist. Der Kultort
soll jetzt an der Borse kotiert
werden, um den Tourismus und
die chinesische Kultur zu
fordern. Jedes Jahr besuchen
mehrere Millionen Menschen
den Berg und sorgen fUr einen
Umsatz von 318 Mio. Dollar.
Der Bdrsengang soll gegen 118
Mio. Dollar einbringen. Doch
die Verantwortlichen missen
zuerst noch mit der Offent-
lichkeit verhandeln, die gegen
diese Vermarktung der chine-
sischen Kultur protestiert.



¢ 22 DER RUSSISCHE KAMPF
UM DIE SCHIENEN

Globaltrans, Russlands gross-
ter privater Schienenlogisti-
ker, will mit einem erneuten
Borsengang annahernd 4080
Mio. Dollar flissige Mittel
beschaffen. Parallel dazu
startet der Konzern mit dem
anvisierten Kauf von 64’000
neuen Bahnwaggons eine ag-
gressive Akquisitionsaktion.
Diese Aktivitaten liessen den
Konkurrenten, den ehemaligen
Monopol-Staatsbetrieb RJD,
aufhorchen. RJD versucht,
Globaltrans zu behindern,
indem er dem Unternehmen den
Zugang zu Teilen des Schie-
nennetzes verwehrt, die noch

unter seiner Kontrolle stehen.

GLTR, GB

-:..35 s22 MANCHESTER UNITED
IST WIEDER DA
Der Fussballclub Manchester
United zieht nach acht Jahren
Abwesenheit wieder an die
Bdrse. Obwohl die Kotierung
in Singapur erwartet worden
war, wo «ManU» eine grosse
Fangemeinde hat, wird sie in
New York erfolgen. Der Club
will auf diesem Weg bis zu
180 Mio. Dollar beschaffen.
Dies wlrde zur Tilgung der
Schulden von 425 Mio. Dollar
beitragen. Laut «Forbes» hat
Manchester United den gréss-
ten Marktwert in der Welt des
Fussballs (2,23 Mrd. Dollar],
vor Real Madrid (1,88 Mrd.
Dollar).

MANU, U

“%.¢° 222 HOHE BIERSTEUER
IN BRASILIEN
Die Zeiten sind hart fir Bier-
trinker in Brasilien. Das Land
erhoht seine Steuern auf Bier
von 17 auf 20,8 Prozent. Der
hollandische Riese Heineken
verzichtet deshalb vorerst
darauf, 4 Mrd. Dollar in die
brasilianische Wirtschaft zu
investieren. Die Steuererhd-
hung droht zudem andere Un-
ternenmen der Branche, die
bereits unter der Abwertung
des Real gegentber dem Dollar
leiden, zu belasten. Die Bier-
brauer miUssen etwa 68 Prozent
der notwendigen Rohstoffe und
Materialien importieren. Ihr
Gewinn ist 2812 bereits um
1,6 Prozent gesunken.

HEIA,E

# w2 TIEFKUHL-BOOM
IN CHINA

Angesichts des wachsenden
Anteils berufstatiger Frauen
haben die Chinesen keine Zeit
mehr, ihre Ravioli selbst zu-
zubereiten. Folglich stlrzen
sie sich auf tiefgekidhlte
Teigtaschen. Um Kosten zu
sparen, kaufen auch immer
mehr Restaurants TiefkUhlware.
Von diesem Trend profitiert
vor allem der US-Nahrungs-
mittelriese General Mills Uber
seine Tochtergesellschaft
Wanchai Ferry, die 44 Prozent
des chinesischen Markts er-
obert hat. Der Konzern will
weiter auf der Tiefklhlwelle
reiten und in China auch die
Glacemarke Haagen-Dazs und
die Chips Bugle einflUhren.
GIS,U

WISSQUOTE SEPTEMBER 2812

i..% 2 TOBLERONE VERSUSST
INDIEN

Die legendare Toblerone-
Schokolade kommt neu in In-
dien auf den Markt. Cadbury
wird den Vertrieb fir den US-
Nahrungsmittelriesen Kraft
betreuen. Dieser hatte die
einst schweizerische Marke
19908 durch die Ubernahme von
Jacobs Suchard erworben. Ziel
des Konzerns ist, den indi-
schen Markt flr Luxusschoko-
lade zu erobern. Der Sektor
befindet sich dank der stetig
wachsenden Mittelklasse im
Subkontinent in voller Expan-
sion. Vor einigen Jahren hatte
Kraft in diesem Land mit einem
Markt von 1,2 Milliarden po-
tenziellen Konsumenten be-
reits die Oreo-Kekse lanciert.
KFT,U

GOLDGRUBE DIABETES
Die Zahl der Ubergewichtigen
Menschen wachst weltweit ste-
tig und mit ihnen auch die
Zahl der zuckerkranken Patien-
ten. Die Weltgesundheitsorga-
nisation WHO schatzt, dass
heute etwa 350 Millionen Per-
sonen an Diabetes erkrankt
sind. Diese Zahl wird sich
bis 2038 verdoppeln. Der US-
Pharmakonzern Bristol-Myers
Squibb hat diese Marktchance
erkannt und versucht, sich als
fihrender Anbieter von Diabe-
tes-Medikamenten zu etablie-
ren. Aufgrund dieser Strategie
hat der Konzern den US-Spe-
zialisten Amylin fdr 5,3 Mrd.
Dollar erworben.

BMY,U

00
ees” s3e

ALAN WU, LLEE WU, GLOBALTRANS INVESTMENT PLC, PREMSHREE PILLAI, PAUL RUDD
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«Ich halte es fiir falsch und ungerecht,
einer einzelnen Zutat, einem einzelnen
Produkt, einer einzelnen Lebensmittel-
kategorie die Schuld zuzuweisen.»

Muhtar Kent, CEO des Coca-Cola-Konzerns, weigert sich
laut einem Interview mit dem «Wall Street Journal»,

fir die Ubergewichtsepidemie die alleinige Verantwortung
zu Ubernehmen.

«Wir miissen die Leute nicht nur wieder
ins Arbeitsleben zurtuickbringen, wir
brauchen eine Wirtschaft, in der sich
diese Arbeit auszahlt, eine Wirtschaft,
in der diejenigen, die hart arbeiten, die
Chance haben, voranzukommen.»

Barack Obama in einer Rundfunk- und Internet-Ansprache.

«Toyota hat es geschafft, sich mit
dem Prius ein sehr umweltfreundli-
ches Image zu verpassen. Das ist
eine Marketingleistung, vor der ich
meinen Hut ziehe.»

Dieter Zetsche, CEQ von Daimler, in einem Interview
mit dem Spiegel.

THE COCA-COLA COMPANY, WORLD ECONOMIC FORUM / SWISS-IMAGE, WORLD ECONOMIC FORUM / SWISS-IMAGE.CH / SEBASTIAN DERUNGS, DR



Die ersten ETFs auf

Schweizer Pfandbriefe.

Anlagen sind unser Handwerk seit 1862.

UBS ETFs auf Schweizer Pfandbriefe bieten Investoren eine
optimale, indexbasierte Anlageldsung, mit der sie Uber
verschiedene Laufzeitenbander einfach und kostenglnstig in
festverzinsliche Wertpapiere investieren kénnen.

lhre Vorteile:

- Hohe Sicherheit fur den Investor: Die Pfandbrief-ETFs sind voll
repliziert, verleihen keine der von den ETFs gehalten Wertschrif-

o n u{;?hen— ten und investieren ausschliesslich in durch das Schweizer Pfand-
\nformat 1F A briefgesetz regulierte Pfandbriefe
Weite'fen. Sie Un’[@.
\nd'l.zesfm ec‘;m - Renditechancen auch fiir das kurze Laufzeitband (1-5 Jahre)
lbs-

- Fir Schweizer Investoren kein Wahrungsrisiko durch Anlage in
Schweizer Franken denominierten ETF

Im Uberblick: UBS ETFs auf Schweizer Pfandbriefe:

Handels- Borse  Bloomberg
Name wahrung Valoren-Nr. Kommission* SIX Ticker
LUBS-IS SBI® Domestic Pfandbrief 1-5 A ETF CHF 18 430 501 0,20% . SP1CHA SW
LUBS-IS SBI® Domestic Pfandbrief 5-10 A ETF CHF 18 430 895 0,20% . SPSCHA SW

* Pauschale Verwaltungskommission p.a.

Wir werden nicht ruhen UBS

www. ubs.com/etf

Fiir Marketing- und Informationszwecke von UBS. UBS Fonds schwewrenschen Rechis, Vertreter in der Schweiz fiir UBS Fonds auslindischen Rechts: UBS Fund Management (Switzerland) AG, Postfach, CH-4002 Basel. Zahlstelle: UBS AG. Prospekt,
vereinfachter Prospekt, Statuten bzw. Vertragsbedingungen sowie Jahres- und Halbjahresberichte der UBS Fonds kinnen kostenlos bei UBS AG, Postfach, CH-4002 Basel bzw. bei UBS Fund Management {Switzerland) AG, Posttach, CH-4002 Basel
angefordert werden, Die in dieser Publikation dargestellten Effekten werden von der 51X Swiss Exchange weder unterstiitzt, shgetreten, verkauft nach beworben, Jegliche Haftung st ausgeschlossen. Der SBI® ist eine eingetragene Marke der 51X Swiss
Exchange, dessen Verwendung ist lizenzpflichtig. Investitionen in ein Produkt sollten nur nach griinglichem Studium des aktuellen Prospekts erfolgen. Anteile der erwihnten UBS Fonds dirfen innerhalb der USA weder angeboten noch verkauft oder
ausgeliefert werden, Die genannten Informationen sind weder als Angebot noch als Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf irgendwelcher Wertpapiere oder verwandter Finanzinstrumente zu verstehen, Die frithere Wertentwicklung st kein verldsslicher
Indikator fir kiinftige Ergebnisse. Die lIte Performance ldsst allfallige bei Zeichnung und Ricknahme von Anteilen erhobene Kommissionen und Kosten unberiicksichtigt. Kommissionen und Kosten wirken sich nachteilig aut die Performance aus.
Sollte die Wiahrung eines Finanzprodukts oder einer Finanzaienstleistung nicht mit Threr Referenzwihrung ibereinstimmen, kann sich die Rendite aufgrund der Wahrungsschwankungen erhishen oder verringern, Diese Informationen beriicksichtigen
weder die spezifischen oder kiinftigen Anlageziele noch die steuerliche oder finanzielle Lage oder die individuellen Bedirfnisse des einzelnen Empfangers. Die Angaben in diesem Dokument werden chne jegliche Garantie oder Zusicherung zur
Verfligung gestellt, dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und sind lediglich zum persanlichen Gebrauch des Empfangers bestimmt. Quelle fir sdmtliche Daten und Grafiken (sofern nicht anders vermerkt); LUBS Global Asset Management,
@ UBS 2012, Das Schlisselsymbel und UBS gehéren zu den geschiitzten Marken von UBS, Alle Rechie vorbehalten,




SEKTOREN

Heimpflege wachst
Es ist ein Meisterstreich von Linde. Der deut-
sche Industriegashersteller hat fUr 4,5 Mrd.
Dollar die US-Firma Lincare Ubernommen, die
auf medizinische Gase und Hauspflege-Atemge-
rite spezialisiert ist. Mit der Ubernahme ver-
folgt Linde die Strategie, Anteile auf dem Markt
der Heimpflege zu gewinnen. Hier wird ein aus-
sergewOhnliches Wachstum von 6 bis 9 Prozent
pro Jahr verzeichnet. Die rasante Zunahme ist
eine Folge der immer dlter werdenden Bevdlke-
rung und der Budgetkirzungen in zahlreichen
Spitdlern. Diese zwei Entwicklungen sind in der
ganzen westlichen Welt zu beobachten. Lincare
hat 2011 einen Umsatz von 1,85 Mrd. Dollar
erzielt. Das sind 10,7 Prozent mehr als 2010.
LIN,X

Turbulentes Jahr fir Sanofi
Wegen auslaufender Patente flr einige der
wichtigsten Arzneimittel gestaltet sich 2812
flr den franzdsischen Pharmakonzern Sanofi
bisher schwierig. Das Problem trifft immer
mehr Pharmafirmen, deren Mitbewerber Generika
anbieten. Sanofi erwartet fUr das Geschaftsjahr
2012 einen Gewinnrdckgang von 12 bis 15
Prozent. Das Unternehmen plant deshalb den
Abbau von 1508 Arbeitspldtzen. Zudem wird
es seine Beteiligung von 19,3 Prozent am
Konzern Yves Rocher veraussern. Das einge-
sparte Geld ermdglicht Sanofi, sich auf seine
«Wachstumsplattformen» zu konzentrieren:
die Tiergesundheit und die Schwellenlander.
SAN

Index Big Mac 2012 & Juli 2007 $ 4,33: Preis Preisunterschied
Diese Grafik zeigt den Einfluss l eines Big Macs in Dollar im Vergleich
der Wechselkursveranderungen & Juli 2012 in den USA zum US-Big Mac
zwischen Sommer 2807 und -60% -48% -20% 0% +20% +48% +60% +88% +100%
Sommer 2012 auf den Ein-
kaufspreis eines Produkts, Venezuela L * $7.92
das weltweit identisch ist: eEEED * S $7,86
der Big Mac von McDonald’s. Schweiz ®© $ 6,56
X i Brasilien foX 2 $ 4,94
Er zeigt insbesondere, dass AECTEER S * $ 4,68
der Hongkong-Dollar gegen- Europa ¢ o $ 4,34
wartig die im Vergleich zum CrosshrltEnsen o o $4,16
US-Dollar am starksten unter- Argentinien > * $ 4,16
bewertete Wahrung ist, im Japan o P $ 4,09
Gegensatz zum venezolgni— Neuseslang e |0 $ 4,00
schen Bolivar, dessen Uberbe- rEmEGE ¢ | ¢ $ 3,82
wertung im selben Zeitraum Ungarn ® O $ 3,48
von +1 auf +83 Prozent stieg. NEsika o O $2,708
Das britische Pfund wiederum Indonesien Se $2,55
ist ebenfalls unterbewertet, China V'S $2,45
dies als Folge der jingsten Stidafrika O $2,36
finanziellen Verwerfungen und Russland > $2,29
der triben Wirtschaftslage in Hongkong <o $2,13
der Euro-Zone als wichtigstem

Exportmarkt Grossbritanniens. QUELLE: THE ECONOMIST



BMW und VW setzen
auf Luxus
Wahrend sich die europaische
Automobilindustrie in der
Krise befindet, florieren die
deutschen Hersteller. Volks-
wagen hat fdr 4,5 Mrd. Euro
Porsche Ubernommen. Nach
Bentley, Bugatti und Skoda
ist der berlihmte Sportwa-
genbauer die zwdlfte Marke
des VW-Konzerns. Damit fes-
tigt VW seine Stellung im
Luxusauto-Sektor, an dem
er bereits einen Marktanteil
von 40 Prozent halt. Auch
BMW reitet auf der Luxus-
welle und wird zusatzliche
315 Mio. Euro in die Produk-
tion der «Mini»-Modelle in
Grossbritannien investieren.
Der Absatz des kleinen,
schicken Retro-Autos nahm
2011 um 22 Prozent zu.
BMW,X VOW3,X

Kein gutes Jahr fir den
franzdsischen Autobauer
Das einstige Paradepferd der
franzosischen Wirtschaft,
PSA Peugeot-Citroén, wurde
von der Rezession der euro-
paischen Markte stark ge-
troffen. Der Konzern erwartet
fir 208012 einen Absatzrick-
gang von 18 Prozent und hat
seit Beginn des Jahres jeden
Monat 200 Mio. Euro Verlust
gemacht. Als Folge wird das
Unternehmen umstrukturiert,
was den Abbau von 1500 Ar-
beitsplatzen bedeutet und
500 Mio. Euro kosten wird.
Weiter wird der Autobauer
weniger in die wachsende
Internationalisierung und
den Aufstieg in hdhere
Preisklassen investieren.

UG

Der europai-
sche Luft-
fahrtkonzern
Airbus hat
den Bau sei-
ner ersten
Fabrik in
den Vereinigten Staaten an-
geklndigt. Von den eingehen-
den Bestellungen aus den
Schwellenldndern befligelt,
will er in Ubersee 680 Mio.
Dollar investieren und 1080
Arbeitspldatze schaffen. Damit
fasst er definitiv Fuss in der

Heimat des grossen Konkur-
renten Boeing.
EAD,E

Trotz des
iPhones
nimmt der
Smartphone-
Absatz des
sidkoreani-
schen Kon-
zerns Samsung rasant zu.
Der Reingewinn des ersten
Quartals 2012 ist gegenlber
dem Vorjahr um 79 Prozent
gestiegen. Die Analysten
schatzen, dass sich dieser
Trend mit der EinfUhrung
des neuen Modells Galaxy S3
noch verstarkt.
AB85930,1

4 #F .
Der US-Sup-
penriese
Campbell
hat mit dem
Kauf des
Nahrungs-
mittelkonzerns Bolthouse
Farms fur 1,55 Mrd. Dollar
den grossten Kauf seiner
Geschichte getdtigt. Mit
Bolthouse Farms erganzen
neue Frucht- und Gemlse-
safte das Sortiment. Dies
steht im Einklang mit der
Strategie, in geslindere
Produkte zu investieren.
CPB,U

QUOTE SEPTEMBER 20812

Der Nutz-
fahrzeug-
hersteller
Iveco, eine
Tochter von
Fiat Indus-
trial, wird
bis Ende Jahr finf Produkti-
onsstandorte in Europa
schliessen und seine Aktivi-
taten in einem Betrieb in
Deutschland zusammenfassen.
Fiat hatte bereits Ende 2011
— als erster europdischer
Automobilhersteller seit der
Finanzkrise - eine Produkti-
onseinheit geschlossen.

F,IT

fMicrosoft
i Microsoft
muss in sei-
ner Bdrsen-
] geschichte
erstmals
w einen Ver-
lust hinneh-

men. Die Gesellschaft
aQuantive, ein 2807 erworbe-
ner Online-Anzeigedienst,
wertete sich um 6,2 Mrd. Dol-
lar ab, was dem Konzern im
ersten Quartal 2012 einen
Verlust von 492 Mio. Dollar
eintrug. aQuantive konnte
im Wettbewerb gegen Google
und Yahoo nicht mithalten.
MSFT,U

Floos
Der welt-
grosste Alu-
miniumher-
steller Al-
coa leidet
unter der
eingebro-
chenen Nachfrage in Europa
und dem schwacheren Wachs-
tum in China. Sein Gewinn
ist deshalb im ersten Halb-
jahr 2012 um 11,5 Prozent
zurlickgegangen. Alcoa gilt
auch als eines der «Barome-
ter» der Weltwirtschaft, da
seine Rohwaren vor allem von
der Automobil-, der Flug-
zeug- und der Haushaltsge-
rateindustrie weiterverar-
beitet werden.
AAU

AIRBUS, SAMSUNG, CAMPBELL, FIAT, MICROSOFT, ALCOA
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62’000°000°0008

Kapitalbedarf der spanischen Banken in Euro laut
Angaben der Regierung in Madrid, die mit ihren euro-
paischen Partnern einen Hilfsplan beschlossen hat.

Ungefahr so viel betragt der Wertverlust der Facebook-Aktie seit
dem Bdrsengang des Unternehmens im Mai 2012. Der mit 38 Dollar
gestartete Titel war am 15. August nur noch knapp 20 Dollar wert.
Die Folge: Facebook-Grinder Mark Zuckerberg hat sich zumindest
voridbergehend aus den Top Ten der reichsten Milliardare im Sektor
der neuen Technologien verabschiedet.

4

Borsenwert des Apple-Konzerns, der am 15. Juli
20812 dem Mineraldlriesen Exxon klar den Rang
als wertvollstes Unternehmen der Welt ablief,
nachdem sein Bdrsenwert in sechs Monaten um
mehr als 50 Prozent hochgeschnellt war.

@45@’@@@’
800’000

Anzahl der verschiedenen Suchanfragen,
die Google seit 2803 laut seinem offiziellen
Blog Inside Search beantwortet hat.

45,4 Mrd.

Die private Nettokapitalflucht
aus Russland in Dollar im
ersten Halbjahr nach Angaben
der Russischen Zentralbank.

SSQUOTE SEPTEMBER 20812

Takiile Tablets

irm Foafueing

Weltweit werden laut dem
Marktforschungsinstitut NPD ab
2016 mehr taktile Tablets als
tragbare Computer abgesetzt.
2012 diurften 121 Mio. Tablets
verkauft werden. Bis in vier Jah-
ren sollen es 416 Mio. sein.
Der jahrliche Absatz wachst um
28 Prozent. Im zweiten Quartal
2012 hat Apple 17 Mio. iPads
verkauft, was einem Zuwachs
von 84 Prozent im Vergleich
zur Vorjahresperiode entspricht.

Clossd-Comparbing

Die Online-Datenspeicherung
wachst 2012 um 19 Prozent.
Dem Marktforschungsunterneh-
men Gartner zufolge dirfte
damit bis Ende Jahr ein globa-
ler Umsatz von 109 Mrd. Dollar
erzielt werden. Das Cloud-Com-
puting profitiert von der wirt-
schaftlichen Rezession, welche
die Unternehmen davon abhalt,
in eine eigene Informatikumge-
bung zu investieren.

L

In Evrops seivd

spErpi e gebaut

Im europdischen Baugewerbe ging
die Produktion in den Landern
der Euro-Zone im ersten Quartal
2012 um 6,5 Prozent zurick.

Am stdrksten war der Einbruch in
Spanien (-24 Prozent), Slowe-
nien (-23,7 Prozent) und Portu-
gal (-16,4 Prozent). Ausserhalb
der Euro-Zone ist Grossbritan-
nien am starksten betroffen
(-4,8 Prozent]).

EREROTL

Im Artikel Uber die Route 66 in
unserer letzten Ausgabe (S. 85)
haben wir versehentlich Albu-
guerque zur Hauptstadt des Bun-
desstaats New Mexico gekdrt,
dabei ist dies immer noch Santa
Fe. Ein weiterer Fehler hat sich
in diesem Artikel bei der Stadt
Galena im Norden von Illinois
eingeschlichen. Sie befindet sich
selbstverstdndlich westlich,
nicht dstlich von New York. Wir
entschuldigen uns bei all unse-
ren Lesern fir diese Irrtidmer.
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Geschaftsreise
geplant?
Verabschieden Sie
sich schon mal
von den Roaming-
gebuhren.

Mit Business mobile flat europe telefonieren und surfen Sie jetzt
europaweit zum Flattarif,

Nur flr
Geschaftskunden.

195.=

statt
CHF 220.~/Mt.

Of

Endlich kénnen Sie auch auf Geschéaftsreise auf einen Tarif vertrauen, der so kostentransparent und kostensicher ist wie im
Schweizer Netz. Entscheiden Sie sich fir die neue Business mobile flat europe: Mit diesem einzigartigen Flattarif fir Europa*
telefonieren, surfen und versenden Sie SMS/MMS, ohne sich Gedanken um Roaminggebihren zu machen. Oder Sie wéhlen
die Option roam like home europe, so erweitern Sie lhre bisherige Business mobile flat von schweizweit auf europaweit®.
Mehr Informationen auf www.business-sunrise.ch

* Gilt ausschliesslich in folgenden Landern: Belgien, Bulgarien, Danemark, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Grossbritannien, Irland, Italien, Lettland,
Liechtenstein, Litauen, Luxemburg, Niederlande, Norwegen, Osterreich, Polen, Portugal, Ruménien, Schweden, Slowakei, Spanien, Tschechische Republik, Tirkei, Ungarn

Business Sunrise
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SCAN

DIE INDISCHEN BABY-BOOMER
WERDEN VOLLJAHRIG

Wahrend die meisten entwi-
ckelten Wirtschaften augen-
fallig altern, bereitet sich
Indien laut einer Studie der
Boston Consulting Group und
der Confederation of Indian
Industries (CII) darauf vor,
die Frlchte seiner Baby-Boo-
mer-Generation zu ernten. Die
in den 1980er- bis Anfang
der 1990er-Jahre Geborenen
erreichen nun das Erwachse-
nenalter. In den nachsten

15 Jahren wachst der Anteil
der 28- bis 29-Jahrigen um
130 Mio. Menschen. Bis 2025
sind 70 Prozent der Inder im
erwerbsfahigen Alter, sodass
der Anteil der Konsumenten
steigt. Die Ausgaben der
Haushalte vervierfachen sich
laut der Studie bis 2020,
und zwar von 90808 Mrd. Dollar
auf 3,6 Bio. Dollar.

SMARTPHONES STEIGERN

DEN KONSUM

Smartphones schaden dem
traditionellen Handel nicht
im Gegenteil. Die Smartphone-
Nutzer suchen mit den Gera-
ten Produkte, vergleichen
Preise oder nutzen Apps von
Warenhdusern — was den phy-
sischen Umsatz stimuliert.
Das hat eine Untersuchung
von Deloitte ergeben. Gegen-
wartig sollen die Smartphones
in den Vereinigten Staaten
fir 5,1 Prozent der Kaufent-
scheidungen in H&he von
insgesamt 159 Mrd. Dollar
verantwortlich sein. Bis
2016 soll dieser Anteil auf
19 Prozent steigen, was

689 Mrd. Dollar entspricht.

Apple MacBook VS

Air 13 Zoll

SWISSQUOTE SEPTEMBER 2012

Samsung Serie 9
980X3C

IN KURZE

Der kompakte Laptop von Apple
ist mit einem energiesparenden
Core-i5-Prozessor mit 1.8 GHz
bestlickt, auch in der Basisaus-
flhrung. Wahlweise kann auch ein
Core-i7-Prozessor mit 2 GHz ein-
gebaut werden. Das MacBook Air
ist sehr gut verarbeitet und ver-
figt Uber ein hdéchst komforta-
bles Multi-Touch-Trackpad, mit
dem es erneut Massstdbe bei den
Ultranotebooks setzt. Es ist auch
als 11-Zoll-Version verflgbar.

Mit seinem neuen Series 9 908X3C
hat Samsung ein Gerat auf den
Markt gebracht, das Apple machtig
Konkurrenz machen wird. Dieses
Notebook ist noch einen Tick
schlanker als sein Rivale. Auch
vom Gewicht her unterbietet es
das Apple-Modell. Zudem ist es
sehr leise. So stellt es im Ultra-
portable-Bereich eine hervorra-
gende Alternative fUr Anwender
dar, die etwas allergisch auf die
Firma mit dem Apfel reagieren.

MERKMALE

Prozessor: Intel Core i5

mit 1.8 GHz

Grafikkarte: Intel HD Graphics 3088
RAM: 4 Go

Bildschirm: 13,3 Zoll

(1448 x 900 Pixel)

Festplatte: SSD 128 Go
Abmessungen: 325 x 227 x 17 mm
Gewicht: 1,35 kg

Prozessor: Intel Core i5

mit 1,7 GHz

Grafikkarte: Intel HD 40008

RAM: 4 Go

Bildschirm: 13,3 Zoll

(16088 x 900 Pixel)

Festplatte: SSD 128 Go
Abmessungen: 313 x 218 x 13 mm
Gewicht: 1,16 kg

FAZIT

Das MacBook Air besticht durch
seine hohe Batterieleistung
(Uber 6 h Akkulaufzeit im Stan-
dardbetrieb mit deaktiviertem
WiFi). Zudem bietet es eine Tas-
taturbeleuchtung und eine hoch-
wertige Verarbeitung. Das Fehlen
eines Ethernet-Anschlusses ist
der Preis, den der Nutzer flr das
kompakte Format zahlt.

Das Modell von Samsung zieht bei
der Batterieleistung den Kirze-
ren (nur 4:30 h Akkulaufzeit bei
deaktiviertem WiFi), macht diesen
Nachteil aber durch sein rekord-
verdachtiges Federgewicht und
seinen hochwertigen Bildschirm
mit einer Aufiésung von 1680 x
900 Pixeln wieder wett. Ebenso
wie sein Konkurrent verzichtet es
auf einen Ethernet-Anschluss.

PREIS

Ab 1349 Franken

Ab 1777 Franken

APPLE AAPL,U SAMSUNG AB85930,1
GRUNDUNG
1976 1969
CEO
TIM COOK KWON OH-HYUN

UMSATZ (2011)

188,249 MRD. $

148,944 MRD. $

MARKTKAPITALISIERUNG

543 MRD. $

161 MRD. $

BESCHAFTIGTE (20811)

60’400

221'729 (SAMSUNG GROUP)



COMMERZBANK

12 keine Gebuhren

Ab 17.09.20 ahlen.

pei Swissquote

Vom 17.09.2012 - 14.12.2012 handeln Sie online bei Swissquote alle Faktor-Zertifikate der
Commerzbank, die an der Scoach Schweiz kotiert sind, zum Nulltarif*.

Mit Faktor-Zertifikaten konnen Sie auf einfache Art und Weise uberproportional von Kursbewe-
gungen eines Basiswertes profitieren. Zur Auswahl stehen tber 100 Basiswerte, z.B. Schwei-
zer, europaische und U.S. Aktien, Index oder Rohstoffe, mit verschiedenen konstanten Hebeln.
Nutzen Sie jetzt die einmalige Gelegenheit, Faktor-Zertifikate ohne Transaktionskosten* zu handeln.
Weitere Informationen: www.faktor-zertifikate.ch

* exkl. Stempelsteuer und Real-Time Gebihr

In partnership with

7 SWISSQUOTE Gemeinsam mehr erreichen
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Die Neuwagenanmeldungen
in Frankreich sind mit
165’776 verkauften Fahr-
zeugen im Mai um 16,1
Prozent brutto gesunken.
Allein der Konzern Peu-
geot Citroén erlitt einen

Einbruch um 28,5 Prozent,
wie der franzdsische Ver-
band der Automobilindus-
trie CCFA meldete. Am 29.
Juni senkte Barclays das
Kursziel fUr Peugeot von
12 Euro auf 8,58 Euro.

30% <

16% -

2%

-12% 4

-26%

T

T
Jun

Der grésste Zuchtlachs-
konzern der Welt gab im
April fdr sein erstes
Quartal 2012 ein Wachs-
tum um 5,7 Prozent be-
kannt und bestatigte so
die Anzeichen eines seit
Ende letzten Jahres be-
obachteten Aufschwungs.
Gleich im Anschluss
wurde auf einer ehemali-

Investitionsvolumen
von 11 Mio. Euro in
Betrieb genommen.

Im zweiten Quartal hin-
gegen gab das Unterneh-
men ein stark gesunkenes
Betriebsergebnis bekannt,
das sich auf 225 Mio.
norwegische Kronen (36,8
Mio. Franken] belief,

Feblz  Mar Apr May Jul gen Industriebrache in im Vergleich zu 892 Mio.
Boulogne-sur-Mer ein Kronen im vorangegange-
neues Werk mit einem nen Geschaftsjahr.

CREDIT SUERSE —cson
79 4 Anfang April leiteten die  waren, setzte die Rating-
amerikanischen Behdrden agentur Moody’s das Ra-
~3%4 eine Untersuchung gegen ting von 15 Grossbanken
Credit Suisse ein, da gleichzeitig herab. Da-
-13% Geschafte der Bank mit runter auch jenes fur
hochspekulativen Finanz-  langfristige Einlagen
-23%+ produkten zu Verlusten der Credit Suisse. Mitte
bei den Anlegern gefihrt Juli begrisste die SNB
-33% 1 haben sollen. Im Juni, die von Credit Suisse an-
sy als die Risiken einer gekidndigten Massnahmen
"L . . . . . Verschlechterung flr die hinsichtlich der Kapita-
Feb12 Mar Apr May Jun Jul Banken nach wie vor hoch  lisierung der Bank.
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Innovation und kompromisslose Qualitéit sind die Merkmale von Frederique Constant. Getrieben von beispielloser Leidenschaft nach Prizision und
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NOMINIERUNGEN

Eapmondd Dormesr
sy oler SBpdtes der
Siwillufifabhri-fh-
Feiloren won Bosinog
Raymond Conner, 57, ist
neuer Prasident und
CEO von Boeing Commer-
cial Airplanes (BCAJ,
dem zivilen Bereich
des Flugzeugbauers, der
mehr als die Halfte zum
Umsatz beitragt. Er ist
zugleich Vizeprasident
von Boeing und seit
34 Jahren im Konzern
tatig, in dem er sei-
nerzeit als Mechaniker
angefangen hat. Bisher
war er vor allem flr
den Verkauf, den
Kundendienst und das
Marketing sowie die
Programme 777 und 747
von BCA verantwortlich.
BAB,E

Eimss al-Suseaidi
ey Pridsident von Ebisalst
Eissa al-Suwaidi, 54, 16st Mohammed Omran
an der Spitze von Etisalat ab, der dieses
Unternehmen der Vereinigten Arabischen
Emirate seit 2085 gefldhrt und zu einem
Telekommunikationsriesen gemacht hat.
Etisalat versorgt heute 167 Mio. Menschen
im Nahen und Mittleren Osten, in Asien und
Afrika. Eissa al-Suwaidi ist auch Direkti-
onsmitglied der Abu Dhabi Commercial Bank
sowie mehrerer Investmentvehikel der
Regierung. Er wird nun die in den Verei-
nigten Arabischen Emiraten verlorenen
Marktanteile zurickerobern missen, die
der Aufhebung des Monopols im Jahr 2087
zum Opfer gefallen sind.

ETISALAT

Fammin Shaiblin
ey DED won Bleda
Die 42-jahrige Deutsche Jasmin
Staiblin Ubernimmt die Leitung von
Alpig, dem flhrenden Schweizer Strom-
produzenten. Die Ingenieurin stand
seit 2006 an der Spitze von ABB
Schweiz, einem Konzern mit 6800 Be-
schaftigten und 3,6 Mrd. Franken Um-
satz. Kinftig fuhrt sie ein deutlich
grosseres Unternehmen: Alpiq beschaf-
tigt 18’800 Personen und erzielt einen
Umsatz von 15 Mrd. Dollar. Sie wird
auch den geplanten Ausstieg der
Schweiz aus der Atomenergie managen.
ALPH

Faizal Sarvkhou

regmagey DED worn EEMCO

Das in Kuweit beheimatete Investment-
haus KAMCO hat mit Faisal Sarkhou
einen neuen CEOQ. Er stiess 2000 zu
dieser 1998 gegrindeten Tochtergesell-
schaft der United Gulf Bank. Zuvor war
er fUr KPMG tatig. 2010 war er an die
Spitze der Abteilung Financial Services
and Investments der KAMCO befordert
worden. Faisal Sarkhou muss daflr sor-
gen, dass der auf Vermdgensverwaltung
und Investitionen in Kuweit und im
Ubrigen Nahen und Mittleren Osten
sowie in Nordafrika spezialisierte
Konzern weiterhin profitabel bleibt.

Farizss Mausy
ind DED won Yaboo!
Der entthronte Pionier des Internets hat
seine neue Konigin gefunden: Marissa Mayer,
37, soll als neuer CEO die Suchmaschine
Yahoo! auf Vordermann bringen. Als ehemalige
Vizeprasidentin von Google, dem Hauptkonkur-
renten des US-Konzerns, zeichnete sie fdr
die Abteilungen Kartografie und Geolokalisie-
rung verantwortlich. Sie war eine der ersten
Frauen, die im Silicon Valley eine solch wich-
tige Position besetzte. Insgesamt arbeitete
sie 13 Jahre bei Google, zuvor war Marissa
Mayer im Forschungslabor der UBS (Ubilab)
in Zdrich tatig.

YHOO,U

SWISSQUOTE S MBER 2012

BOEING, DR, DR, GOOGLE, ABB



Anzeige

27.300 Hebelprodukte, 8.600 Bonus-Zertifikate,
11.700 Discountzertifikate, 8.200 Reverse
Convertibles und 1 schlaue Nummer fir Sie.

Als Schweizer Anleger profitieren Sie von unserem aussergewodhnlichen Produktangebot. Denn als Mitglied an der SIX
kénnen Sie viele unserer strukturierten Produkte auch auf Scoach handeln. Das allein reicht uns aber nicht. Deshalb
kldren wir Sie gerne in einem personlichen Gesprach verstandlich und vollstandig Uber unsere strukturierten Produkte auf.
An jedem Bdrsentag von 8.00 bis 19.00 Uhr. Damit Sie erfolgreicher investieren kénnen. Rufen Sie uns kostenfrei an.

Kontakt: 00800 4000 9100 (International Freecall)
Hotline fiir Berater +49 211 910-4722 - kontakt@hsbc-derivate.ch - www.hsbc-derivate.ch

HSBC X»

Global Banking and Markets

Die hierin enthaltenen Produktinformationen stellen keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der darin besprochenen Wertpapiere seitens der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG dar und
kénnen eine individuelle Anlageberatung durch die Hausbank nicht ersetzen. Die Programm Dokumentation und die Endglltigen Bedingungen kénnen bei der
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Derivatives Public Distribution, Kénigsallee 21/23, 40212 Dusseldorf, Deutschland, kostenlos bezogen werden und sind unter www.hsbc-derivate.ch
einsehbar und/oder in elektronischer Form abrufbar. Die hier vorgestellten Finanzprodukte gelten in der Schweiz als strukturierte Produkte im Sinne von Art. 5 des Schweizer
Kollektivanlagegesetzes (,KAG") und stellen keine Beteiligung an einer kollektiven Kapitalanlage im Sinne von Art. 7 oder 119 KAG dar und unterstehen somit nicht der Aufsicht der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht. Deshalb kommt ein Investor nicht in den Genuss des vom KAG vermittelten Anlegerschutzes. Stand: 08.08.2012.




COMET / NICK VEASEY
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Die Freiburger Comet-Gruppe versorgt
weltweit renommierte Kunden von Boeing
bis Mercedes mit rontgentechnologischen
Losungen. FUr die Zukunft setzt das
Unternehmen auf ein revolutionares
neues Produkt fUr die Sterilisierung
von Lebensmittelverpackungen.

Serge Maillard

In der Physik gibt es die
«vollkommene» Leere nicht. Es
bleiben immer einige Molekile,
die einen Teil des Raums fUl-
len. Doch die Comet-Gruppe,

Fotos: Thierry Parel

mit Hauptsitz im freiburgi-
schen Flamatt, verfolgt ein
Ziel: Vakuum als vollkommen
leerer Raum. Das Industrieun-
ternehmen kommt diesem Ziel

SWISSQUOTE SEPTEMBER 2812

am nachsten und bietet des-
halb die exaktesten Rontgen-
strahlen auf dem Weltmarkt.

Die Anwendungsmoéglichkeiten
in der Industrie sind vielfdl-
tig, und das Freiburger Unter-
nehmen erzielt annahernd

70 Prozent seines Umsatzes
bei Grosskonzernen. Dazu zah-
len Kunden in der Automobil-,
Luftfahrt- und Elektronikin-
dustrie sowie im Energiesek-
tor. So nutzen beispielsweise
Mercedes und Boeing die
Rontgentechnologie-L&sungen



von Comet fUr die zerstd-
rungsfreie Material- und
Komponentenprifung.

«Mit unseren tragbaren Rént-
genldsungen kann man zum
Beispiel verifizieren, dass in
Pipelines keine Lecks vorhan-
den sind beziehungsweise
keine Gasabflisse stattfinden»,
erklart Charles Flukiger, Head
of Industrial X-Ray bei Comet.
Einen kleinen Teil des Umsat-
zes (3 Prozent) erzielt das
Unternehmen auch im Sicher-
heitsbereich: Seine hochwerti-

IHDISTRIE

gen Réntgenrdhren kommen

in Computertomografiesystemen
fir die Inspektion von Palet-
ten und Reisegepack an Grenz-
posten und in Flughafen zum
Einsatz. «In diesem Bereich
kann man dank der Rontgen-
strahlen automatisch nicht
nur Waffen, sondern auch
Sprengstoffe entdeckeny,
prazisiert Charles Flikiger.

Die eher diskrete Comet-
Gruppe beschaftigt weltweit
734 Personen, davon 300
Mitarbeitende in der Schweiz.

SWISSQUOTE SEPTEMBER 2812

In Zahlen

Die Zahl der Beschaftigten
von Comet weltweit, davon 308
in Flamatt im Kanton Freiburg.

Der von Comet gehaltene Welt-
marktanteil bei Rdntgenrdhren.

Das extrem niedrige Druckni-
veau in Millibar, das in den
Vakuumkammern der Comet-
Labors bei der Fertigung von
Réntgenrdhren erreicht wird. Es
entspricht dem Druck in 10008
Kilometer H6he Uber der Erde.

Der Umsatz von Comet im Jahr
2011 in Millionen Franken, sta-
bil im Vergleich zum Vorjahr.

Die Energieeinsparung, die die
neue e-beam-Technologie bei
der Produktion von Lebensmit-
telverpackungen ermdglicht.
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In ihren drei Kernbereichen
hat sich das Unternehmen den
L6wenanteil des Weltmarkts
gesichert: 64 Prozent bei den
Rdntgenrdhren, 21 Prozent bei
den vollstandigen Réntgensys-
temen sowie 63 Prozent bei
den Vakuumkondensatoren.
Diese werden etwa flr die Her-
stellung von Elektronikchips,
LCD- und LED-Bildschirmen
oder Solarzellen bendtigt.

Im obersten Stock des Haupt-
sitzes in Flamatt wechseln die
Kadermitglieder zwischen den
Pultgruppen im Grossraumbiro
ab. Und sie treffen sich gleich
vor Ort zum Brainstorming.

Die BUros von Comet sollen so
transparent und kontaktfor-
dernd wie mdglich sein. Charles
Flikiger dazu: «Die verschiede-
nen administrativen Funktionen
von Marketing, Verkauf, Produk-
tion, Entwicklung und Manage-
ment sind in ein und demselben
Arbeitsumfeld integriert. So
stellen wir sicher, dass
Informationen zirkulieren und
wir Entscheidungen schnell
treffen konnen.»

el

Ronald Fehlmann, der neue CEO
der Comet Group.

IHDISTRIE

Eine ganz andere Atmosphare
herrscht in der Produktion,
welche in den drei ersten
Stockwerken des Gebdudes
liegt. Dort darf man beispiels-
weise nur ganz bestimmte
Maschinen fotografieren. Trans-
parenz ist hier eher die Aus-
nahme, denn Comet verfigt Uber
ein einzigartiges industriel-
les Know-how. Vorsicht vor
Industriespionage ist deshalb
angebracht. «Rund um den Glo-
bus gibt es nur wenige Be-
triebe, die ein Druckvakuum
von nur 10-1® Millibar erzeu-
gen kénnen, und zwar wahrend
der ganzen Lebensdauer des
Produkts. Dies ist ein ent-
scheidender Aspekt fur die
anspruchsvollsten Rontgen-
strahlen-Anwendungen. Dieses
Druckvakuum entspricht dem-
jenigen im Weltraum in 1880
Kilometer HOhe Uber der Erde»,
erlautert Charles Flukiger.

«In erster Linie wollen wir
unsere Position als Nummer
eins festigen», erklart Gene-
raldirektor Ronald Fehlmann,
der letztes Jahr die Leitung
des Konzerns Ubernommen hat.
«Dabei ist unser Know-how
eine Hirde, die die Konkurrenz
nur schwer Uberwinden kann.
Unsere Produkte kdnnen nicht
haargenau kopiert werden.
Dazu mUsste man samtliche in-
dustriellen Prozesse grindlich
kennen, die fir die Herstel-
lung erforderlich sind.» Zwar
verflgt die Gruppe heute Uber
zwdlf Montage- und Vertriebs-

«Wir wollen

In erster Linie
unsere Position
als Nummer
eins festigen.»

SWISSQUOTE SEPTEMBER 2812

filialen rund um den Globus,
von Hamburg Ubers Silicon
Valley bis nach Schanghai.
Doch die grundlegenden Hoch-
vakuum-, Hochspannungs- und
Hochfrequenztechnologien
werden in Flamatt gehttet.

KRISE ANNO 2009

Trotz dieser vorherrschenden
Stellung in seinem Sektor
hat der Freiburger Konzern
schwierige Zeiten durchge-
macht. 2009 ist als «annus
horribilis» in die Firmenge-
schichte eingegangen: mit
einem Nettoverlust von 12,7
Mio. Franken. Die Krise traf
vor allem die Endkunden in
der Halbleiter-, Automobil-
und Solarindustrie, weshalb
der Konzern seinen Personal-
bestand voridbergehend auf
119 Angestellte reduzieren
musste. Doch seither schreibt
Comet wieder schwarze Zahlen.
2011 verzeichnete die Gruppe
einen auf 10 Mio. Franken




Mit den Rontgenre-
fraktions-Lésungen
von Comet wird

die Qualitat der
Werkstoffe in der
Luftfahrt- und
Automobilindustrie
getestet.

mﬂ!ﬁi:
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gestiegenen Nettogewinn, dies
bei einem stabil gebliebenen
Umsatz von 217 Mio. Franken.

Den Aufschwung verdankt
Comet besonders dem florieren-
den Automobilsektor in
Deutschland, wo das Unterneh-
men vor funf Jahren die Toch-
tergesellschaft Yxlon erworben
hat. Yxlon bietet in der zer-
storungsfreien Materialprifung
mittels Réntgentechnik ganze
Systemldsungen, inklusive
Software und Service. 2011 hat
der Konzern in Europa einen
Umsatzzuwachs von 27 Prozent
verzeichnet. «Trotz der Ver-
luste wahrend der Rezession
hatten diese widrigen Bedin-
gungen auch eine positive
Wirkung. Sie 16sten einen
Denkprozess Uber einige unse-
rer Produktionsverfahren aus,
die wir in der Folge verein-
facht und auf der Ebene des
Ausstosses verbessert haben»,
erklart Ronald Fehlmann. «Und
um konkurrenzfahig zu bleiben,
werden wir eine neue Anlage
installieren, dank der wir finf
Fertigungsschritte auf einmal
erledigen kdnnen.»

Die Krise ermdglichte der
Gruppe zudem, ihre vertikale
Strategie zu verstarken.
«Letztes Jahr kauften wir far
5,3 Mio. Euro den deutschen

IHDISTRIE
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Wer das Comet-Labor in Flamatt besucht, ist liberrascht von
der Reinraum-Atmosphdare, die hier herrscht.

Hersteller von Hochfrequenz-
generatoren, Stolberg HF-
Technik, dessen Aktivitaten
die unseren vorteilhaft ergan-
zen. So wachsen wir einerseits
mit unseren bestehenden Kun-
den, indem wir ihnen ein
breiteres Produktsortiment of-
ferieren. Andererseits kdnnen
wir neue Kunden vor allem

in der Solarenergie und LED-
Technologie gewinnen.»

Schwierigkeiten muss das Un-
ternehmen allerdings noch im

Halbleiterbereich bewaltigen,
einem unbestandigen Markt.
Nachdem 2811 die Nachfrage
in Nordamerika, dem zweit-
wichtigsten Absatzmarkt nach
Asien, eingebrochen war, waren
die Bestellungen im zweiten
Quartal 2012 erneut ricklaufig.
Aufgrund dieser schlechten
Auftragslage war Comet ge-
zwungen, wie damals im Jahr
2009, Kurzarbeit einzufidhren.
Diesmal sind 53 Mitarbeitende
in Flamatt betroffen. «Wir
erwarten allerdings, dass die

RN § IS~ - Tk i w X allE  Ea ) LR o .

«Ich empfehle Kaufen»
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Seit Januar 2012 hat
die Comet-Aktie zum
Hohenflug angesetzt und
einen Kurs von anna-
hernd 208 Franken er-
reicht. Nach Ansicht von
Andreas Escher, Analyst
bei Vontobel, wird die-
ses Hoch noch anhalten:
«Ich empfehle den Kauf

des Titels, dies mit
einem Kursziel von 238
Franken», sagt Escher.
Der Grund flr seine Zu-
versicht ist der techno-
logische Vorsprung

von Comet im Vergleich
zu den Mitbewerbern.
«Rontgenstrahlen- L6-
sungen produzieren kann

nicht jeder», betont ein
spezialisierter Forscher
der EPFL Lausanne. Mit
anderen Worten: Die Pro-
dukte der Comet-Gruppe
werden nicht kurzfristig
durch Low-cost-Klone
aus Schwellenlandern
konkurrenziert. Doch
einen Schwachpunkt gibt

es: Die Situation ihrer
Kunden in der Automo-
bil-, Luftfahrt- und
Halbleiterindustrie wird
sich verschlechtern.
Damit kdnnten auch die
Ergebnisse von Comet in
Mitleidenschaft gezogen
werden, wie dies 2089
der Fall war.



Bestellungen bis Ende Jahr
wieder zunehmen», erklart
Sprecherin Ines Najorka.

PARTNERSCHAFT MIT TETRA PAK
Eine der grdssten Herausfor-
derungen fur den Konzern ist
heute der starke Franken. «In
der Euro-Zone sind wir natlr-
lich abgesichert, weil wir dort
grosse Produktionsfilialen be-
sitzen», erklart Ronald Fehl-
mann. Problematischer ist die
Situation im Dollarraum: «Hier
sind wir einem Wahrungsrisiko
von 58 Mio. Franken ausgesetzt,
und es wird mit zunehmendem
Wachstum steigen.» Die Markte
Asien und Nordamerika machen
zusammen anndhernd 68 Prozent
des Umsatzes der Comet-Gruppe
aus, die 99 Prozent ihrer Pro-
duktion exportiert. «Um mit
dieser Situation fertigzuwer-
den, investieren wir in das
Verkaufspersonal der jeweili-
gen Markte. So haben wir bei-
spielsweise Anwendungszentren
in Heilbronn, Stamford und
Schanghai erdffnet. Hier

IHDISTRIE

Dank erheblicher Investitionen in

Forschung und Entwicklung kann

SWISSQUOTE SEPTEMBER 2812

i

der Konzern die exaktesten Rdntgen-Systeme des Weltmarkts anbieten.

lernen die Kunden die Vorteile
konkret kennen, die ihnen
unsere Produkte bringen.»

In Zukunft will Comet zum
einen seine Stellung als
Marktflhrer in den bestehen-
den Sektoren wahren. Zum an-
deren mochte Comet mit dem
neuen Spitzenprodukt «e-beam
compact» Marktanteile erobern.
Optisch sieht das Produkt

ahnlich aus wie Rdntgenrdhren.

Doch obwohl diese Innovation
erst 2 Prozent des Konzernum-
satzes erbringt, ist sie dus-
serst vielversprechend. 20089
erhielt Comet daflr den «Swiss
Technology Award». «Mit unse-
rer e-beam-compact-Technolo-
gie kann man Oberflachen ohne
chemische Produkte sterili-
sieren», prazisiert Charles
Flikiger. «Ihr Potenzial in der
Lebensmittelverpackung ist
deshalb betrachtlich.»

Comet ist fUr die Entwicklung
des e-beams eine Partnerschaft
mit dem schwedischen Verpa-

ckungsriesen Tetra Pak einge-
gangen. «Gegenwartig sind wir
daran, die Feldversuche abzu-
schliessen. Danach sollten wir
in der Lage sein, dieses Pro-
dukt auf den Markt zu bringen»,
fahrt FlUkiger fort. Fallen die
Tests Uberzeugend aus, wird
der e-beam gewaltige Vorteile
bieten: glinstigere, schnellere,
aber auch umweltschonendere
Sterilisierungsverfahren (48
Prozent weniger CO,-Emissio-
nen, 88 Prozent weniger Ener-
gieverbrauch]). Die Technologie
kann auch in anderen Branchen
als der Lebensmittelindustrie
eingesetzt werden. «Wir haben
bereits gemeinsame Entwick-
lungsprogramme mit Pharmaun-
ternehmen im Hinblick auf die
Sterilisierung anderer Pro-
dukte lanciert», erzahlt Ro-
nald Fehlmann. «Und wir sehen
noch weitere Anwendungsbe-
reiche. Das ist ein e
langfristiges
Engagement.»
COTN
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ANLEGER-PORTRAT << DREIFUSS < DANIEL <<<<K<L<LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL

«Dank Internet konnen
wir rational 1nvestieren»

Er ist ehemaliger Banker und Griinder der Uhrenmanufaktur Maurice
de Mauriac in Zirich. Swissquote Magazine sprach mit Daniel Dreifuss
uber seine Erfahrungen mit Investments.

SWISSQUOTE MAGAZINE »

Was war Ihr erstes
Investment?

DANIEL DREIFUSS » Es waren
mehrere gleichzeitig, aller-
dings mit sehr unterschied-
lichem Erfolg. Als ich in den
80er-Jahren beim Schweize-
rischen Bankverein meine
Lehre machte, war das mitten
im Gold- und Silberboom. Ich
wollte auf eigenes Risiko
investieren, setzte auf Edel-
metalle und liess mich mit
ansehnlichen Summen auch
auf das Trading ein. Es war
extrem riskant, da der Sil-
ber- und Goldkurs heftig
schwankten. Damals war ich
ein bisschen verrickt! Aber
unter dem Strich sprang am
Ende tatsachlich eine Ren-
dite heraus.

Meine ersten Versuche auf den
Aktienmarkten waren dagegen
eine Katastrophe. In der
gleichen Zeit Uberredete mich
ein Freund, der in Genf bei
Biogen arbeitete, in dieses
Biotech-Unternehmen zu in-
vestieren. Ich hielt das fur
eine gute Idee, weil es ein
grosses Unternehmen war.
Doch am Ende wurde es auge-
kauft, und der Kurs fiel in den
Keller. Die schlimmste Bruch-
landung erlitt ich allerdings,

als ich in die Bank Continental
Illinois investierte. Der Kurs
war gefallen, aber ich dachte
mir, er mUsste ja irgendwann
wieder steigen. Schliesslich
endete die ganze Sache mit der
damals gréssten Bankenpleite
der amerikanischen Geschichte.
Das war echt ein harter Schlag.

Handeln Sie als Investor eher
rational oder emotional?
Heute ganz eindeutig rational,
aber friher war ich ein sehr
emotionaler Anleger. Geandert
hat sich, dass wir inzwischen
Uber alle Mittel verfigen, um
Marktinformationen rational
mitzuverfolgen und zu analy-
sieren. Hier hat das Internet
eine echte Veranderung mit
sich gebracht. Und wenn man
einmal dem Geflhl zu sehr
nachgibt, weckt uns die
Vernunft nachts wieder auf.

Was war bisher Ihr bestes
Investment?

Ganz eindeutig meine Uhrenma-
nufaktur, die ich 1997 gegrin-
det habe. Mit ihr ernahre ich
meine ganze Familie ein-
schliesslich meiner drei Kin-
der. Heute beschranke ich mich
Ubrigens darauf, die Markte zu
beobachten. Ich lese ungeheuer
viel, bin informiert, investiere
aber praktisch nicht mehr.

Allerdings bringe ich meinen
Kindern viel bei und flhre sie
nach und nach an die Themen
Bérse und Aktien heran. Beson-
ders intensiv haben wir uns
mit dem Markt fdr Solarzellen
beschaftigt. Auch Erddl ist
heute ein intelligentes
Investment. Und Anteile an
den grossen Uhrenkonzernen
wie Swatch oder Richemont.

Sehen Sie sich als
vorsichtigen Anleger?

Ich bin ein hypervorsichtiger
Anleger, eher ein wenig «old
school». Die vergangenen
Erfahrungen haben mich sehr
zurlckhaltend gemacht. Alles
muss moglichst transparent
sein. Ich bin bereit, Risiken
einzugehen, aber dazu braucht
man vor allem Geduld. Das
schlechteste Investment ist,
wenn man langfristig anlegt,
aber kurzfristige Ziele hat.

Wo sehen Sie derzeit das
grosste Anlagepotenzial?

In den BRIC-Staaten. Man
sollte in Firmen aus diesen
Landern investieren. Brasilien
zum Beispiel erlebt gerade
einen aussergewdhnlichen
Boom, der mit den Olympischen
Spielen und der Fussballwelt-
meisterschaft noch an Kraft
gewinnen wird. 4



Ein Unternehmer aus Leidenschaft

Nach seiner Ausbildung beim Schweizer Bankver-
ein arbeitete Daniel Dreifuss bei der Investment-
bank Drexel Burnham Lambert in New York, wo er
fir europaische Anleihen zustdndig war. 1987
entschied er sich fiir eine radikale Neuorientie-
rung und stieg in das Uhrengeschaft ein. Er
produzierte zundchst Werbeuhren, welche von in-
ternationalen Unternehmen wie Procter & Gamble
als Kundengeschenke als «Made in Switzerland»
geschatzt wurden. Um sich nicht auf Werbung zu
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beschrianken, meldete er 1997 die Marke Maurice
de Mauriac in Zirich an. Die ersten Uhren der
Marke wurden in den «Stop & Shop»-Geschaften
an der Gotthard-Autobahn verkauft.

Heute verkauft Daniel Dreifuss seine Kreationen
zum Preis von 1580 bis 5000 Franken im eigenen
Geschaft Maurice de Mauriac, einen Steinwurf vom
Ziircher Paradeplatz entfernt. Das Unternehmen
beschaftigt vier Uhrmacher.

RENE RUIS
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«Die Schwelzerische Nationalbank
hat kelnen Grund, den Mindestkurs

aufzuheben»

Vor einem Jahr hat die Schweizerische Nationalbank (SNB) einen
Mindestkurs von 1.20 Franken flr 1 Euro festgelegt. Sven Schubert,
Head FX Research bei Vontobel Asset Management, zieht Bilanz.

SWISSQUOTE MAGAZINE »
Welches sind die Folgen der
Kursstrategie der SNB?

SVEN SCHUBERT » Die Entschei-
dung der SNB, die gegenlber
dem Euro stark gestiegene
Schweizer Wahrung zu bekamp-
fen, war zweifellos richtig.
Diese Strategie ist jedoch
teuer und birgt ein grosses
Inflationsrisiko. Die genauen
Kosten sind vorerst schwierig
abzuschdatzen. So hat die
Nationalbank im Jahr 2811
ihre Wahrungsreserven um

52 Mrd. Franken erhdht und
seit Anfang 2812 um weitere
152 Mrd. Franken. Sie will
damit spekulative Angriffe —
wie jene im April - abwehren.
Die gesamten Wahrungsreser-
ven der Nationalbank beliefen
sich damit Ende Juli 20812
auf 406.5 Mrd. Franken, ge-
gentber 2082.7 Mrd. Franken
Ende 2010. Man kann eine
Parallele zwischen der heuti-
gen Situation und jener Ende
der 19708er-Jahre ziehen:
Damals entschied sich die
SNB flr vergleichbare Mass-
nahmen, um einem weiteren
Anstieg des Schweizer Franken

gegenlUber der Deutschen Mark
entgegen zu wirken. Diese
Massnahmen waren erfolgreich,
16sten aber einen starten
Inflationsschub aus.

Wie bewerten Sie den von der
Nationalbank festgelegten
Mindestkurs von 1.20 Franken
gegeniiber dem Euro?

Diese Frage zu beantworten,
ist sehr heikel. Die grosste
Herausforderung fUr die Natio-
nalbank hat darin bestanden,
ihren Finanzpartnern zu bewei-
sen, dass sie Uber den Willen
und die Mittel verfigt, den
Schweizer Franken zu verteidi-
gen. Aus dieser Sicht ist die
Verteidigung des Mindestkur-
ses von 1.20 Franken gegen-
Uber dem Euro ein Erfolg. Und
dies, obwohl viele Vertreter
der Schweizer Industrie fUr
einen viel héheren Mindest-
kurs zwischen 1.38 bis 1.40
Franken pladieren. Den von der
Wirtschaft geforderten Kurs zu
verteidigen, ware fur die Na-
tionalbank jedoch viel teurer
gewesen. Zudem waren die Risi-
ken, bei massiven Angriffen
durch Spekulanten eine solche

Strategie nicht durchhalten
zu kdénnen, um einiges grosser.
Nicht zu vergessen sind dabei
die inflationdren Folgen. Aus
diesem Grund hat die Natio-
nalbank einen Kurs gewahlt,
den sie auch verteidigen kann.

Wie lange kann die SNB diese
Politik weiterfiihren?

Ganz einfach: So lange, wie
sie dies als notwendig erach-
tet. Die Euro-Zone erlebt
zurzeit eine nie dagewesene
Krise. Ich rechne damit, dass
sich der Franken — ohne den
festgelegten Mindestkurs —
noch mehr aufwerten und er-
neut eine Gleichstellung mit
dem Euro erreichen wirde.
Ohne grundlegende Verande-
rungen der aktuellen wirt-
schaftlichen Parameter hat
die SNB keinen Grund, ihre
Politik in den nachsten Mona-
ten oder gar drei bis vier
Jahren zu andern. Dies haben
die Vertreter der National-
bank Ubrigens bereits mehr-
fach bekraftigt.

Wie investiert die SNB die
enormen Reserven auslandi-



scher Devisen? Allen voran
die grossen Mengen an Euros,
die sie zur Verteidigung des
Mindestkurses laufend kauft?
Die Nationalbank hat sich
entschieden, ihre Anlagen

in auslandischen Wahrungen
stark zu diversifizieren. Im
zweiten Quartal 2812 machten
die Euro-Reserven noch 60
Prozent der gesamten Devi-
senreserven der SNB aus. Im
Vergleich: Ende 2810 waren es
noch 70 Prozent. Der Anteil
an US-Dollars blieb im glei-
chen Zeitraum unverandert bei
22 Prozent, der japanische
Yen von vier auf acht Prozent
sowie der kanadische Dollar
von zwel auf drei Prozent.

Welche Veranderungen erwar-
ten Sie auf dem Devisenmarkt
in den nachsten Monaten?
Die Nachfrage nach Schweizer
Franken wird sehr wahrschein-
lich gross bleiben. Denn
angesichts eines Euros, der
weiterhin mit Schwierigkeiten
zu kampfen hat, dbernimmt un-
sere Wahrung die Rolle einer
«Fluchtwdhrung». Der Kurs des
US-Dollars durfte gegenlber
dem Schweizer Franken etwas
steigen. Dies wegen der star-
ken Nachfrage nach amerika-
nischen Staatsanleihen. Beim
Euro wird die Situation je-
doch unklar bleiben. Zumin-
dest so lange, wie sich die
Krise in der Euro-Zone sowie
die hohe Verschuldung der
Mitgliedstaaten nicht andert
und sich die Lage der euro-
paischen Konjunktur nicht
deutlich verbessert. 4

Sven Schubert
Head FX Research
Vontobel Asset
Management, Zurich

Solarindustrie:
mit Verlusten rechnen

Eigentlich sollten die Massnahmen zur Bekampfung
der Klimaerwarmung und der teilweise Ausstieg
aus der Kernenergie der Fotovoltaik-Industrie

Flagel verleihen.

Doch den Solarzellenherstellern geht es schlecht.
Grosse Unternehmen gehen Konkurs. Der Grund?
Der Subventionshahn wird zugedreht und die
chinesischen Firmen drangen massiv in den Markt.
Die Folgen: Preise sinken und Uberkapazititen
entstehen. Martin Schwab, Equity Analyst bei
Sarasin, liefert dazu seine Einschatzung.

SWISSQUOTE MAGAZINE »

Geht es der Solarbranche
schlecht?

MARTIN SCHWAB » Ja. Momentan
schreiben die meisten Solar-
modul- und Anlagenherstel-
ler Verluste. Einige mussten
bereits Insolvenz anmelden.

Aber die Solarindustrie war
bis vor Kurzem noch im Auf-
schwung. Was ist passiert?
In der Solarindustrie war
die Nachfrage bis vor Kurzem
noch stark durch politisch
festgelegte Anreize ange-
trieben, insbesondere durch
Einspeisevergldtungen
(feed-in tariffs].

Einerseits wurden im aus-
serordentlich guten Jahr
20108 die Produktionskapazi-
taten im Solarbereich massiv
ausgebaut. Andererseits
wurden und werden die Ein-
speisevergltungen kontinu-
ierlich zurickgefahren, wie
in Deutschland oder Italien,
oder sogar rlckwirkend he-
runtergesetzt, wie in Spa-
nien. Diese beiden Effekte
flihrten zu stark fallenden

Wafer-, Zell- und Modulprei-
sen und es kam zu massiven
Uberkapazitaten. Das Angebot
Ubersteigt die Nachfrage
immer noch bei Weitem.

«Qualitativ be-
steht mittlerweile
kein Unterschied
mehr zwischen in
Europa gefertig-
ten Solarmodulen
und solchen aus
China.»

Es ist generell schwierig,
Nachfrage- und Angebotspro-
gnosen zu erstellen. Wie man
letzten Dezember in Deutsch-
land gesehen hat, Ubertrafen
die Neuinstallationen im So-
larbereich die Erwartungen
deutlich. Tatsache ist, dass
die Marktbereinigung und
damit der Abbau von Uberka-
pazitaten noch langere Zeit
in Anspruch nehmen werden

B5
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Sind westliche Solarunter-
nehmen gegeniiber ihren
chinesischen Konkurrenten
langfristig Uberhaupt noch
wettbewerbsfahig?

FUr die Modulhersteller stellt
sich tatsachlich die Frage,
wie lange sie dem Druck der
glnstigeren chinesischen An-
bieter noch standhalten. Ihre
einstigen kompetitiven Vor-
teile — hdhere Produktqualitat
und besserer Marktzugang -
sind heute so nicht mehr
glltig. Qualitativ besteht
mittlerweile kein Unterschied
mehr zwischen in Europa ge-
fertigten Solarmodulen und
solchen aus China.

Wenn technische Spezifikatio-
nen und Zuverlassigkeit
gleichwertig sind, wollen
die Kunden fir eine bekannte
Marke nicht mehr bezahlen.
Darlber hinaus haben die
erstklassigen chinesischen
Anbieter bereits seit Lange-
rem grosse Anstrengungen
zur geografischen Expansion
unternommen und verfigen

in den wichtigsten Markten
Uber einen guten Zugang zu
ihren Kunden.

Sollten wir also in chinesi-
sche Solarfirmen investieren?
Die erstklassigen chinesi-
schen Modulhersteller werden
unseres Erachtens als Gewin-
ner aus der aktuellen Markt-
bereinigung hervorgehen.

Sie sind die weltweiten Kos-
tenflhrer und verfigen mit
einigen Ausnahmen, wie etwa
Suntech, Uber gendgend starke
Bilanzen, um die Krise zu
meistern. Wie lange dies

noch so bleibt, ist schwer

zu sagen. Die Sicherheit der
Prognose ist dausserst niedrig.
Deshalb raten wir — trotz sehr
tiefer Aktienkurse — zur Zu-
rdckhaltung bei Solartiteln.

Die Empfehlungen von Martin Schwab

Trina Solar (China) Modulhersteller Neutral
Solar World (Deutschland) Modulhersteller Reduce
Meyer Burger (Schweiz) Anlagenhersteller Neutral

«Langfristig bestehen
wohl nur wenige Anbieter

im Markt.»

Wird die Marktkonsolidierung
voranschreiten?

Ja, die Konsolidierung im So-
larmarkt ist in vollem Gang
und wird ohne Zweifel voran-
schreiten. Einige Solarfirmen
sind bereits ausgeschieden
(Solon, Solarhybrid) oder
haben Insolvenz beantragt
(Q-cells, Centrotherm]). Wei-
tere werden folgen.

Haben westliche Unternehmen
in diesem Preiskrieg Uber-
haupt eine Chance, langfris-
tig zu Uberleben?

Ja, aber wir sehen diese eher
bei technologisch fUhrenden
Entwicklern von Systemldsun-
gen, die den Modulherstellern

Produktionsanlagen verkaufen.

Dazu gehort die Schweizer
Firma Meyer Burger, die jahr-
lich betrachtliche Summen in
die Weiterentwicklung ihrer
Produkte investiert und so
der chinesischen Konkurrenz
immer ein, zwei Schritte vo-
raus ist. FUr hdherwertige
Produkte, wie zum Beispiel
Anlagen zur Herstellung von
effizienteren Zellen, sind
auch die Modulhersteller
bereit, mehr zu bezahlen.

Wird die Fotovoltaik bald zu
konkurrenzfahigen Preisen
Strom produzieren kénnen?
In gewissen Bereichen - dies
ist abhangig von der Sonnen-
einstrahlung, den vorherr-
schenden Strompreisen oder
der Nutzung — ist die Strom-
produktion durch Fotovoltaik
bereits heute konkurrenzfd-
hig. In den bisher grossten
Markten wie Deutschland und
Ttalien ist die Abhangigkeit
von den gewdhrten Einspeise-
vergdtungen zwar immer noch
betrachtlich. Diese Anreize
werden aber weiter abnehmen
und in den Markten der Zu-
kunft wie den USA, China und
dem Mittleren Osten praktisch
keine Rolle mehr spielen. «

Martin Schwab
Equity Analyst
Sarasin, Basel



DIE KOLUMNE VON PETER ROSENSTREICH

nach wie vor

Wir schreiben das dritte Jahr der Krise in
Europa, doch eines hat sich nicht verdndert:
die herausragende Stellung des US-Dollars als
sicherer Wahrungshafen. Sobald erste Risse im
europaischen Fundament sichtbar werden oder
Fragezeichen hinter dem weltweiten Wachstum
stehen, beobachten wir an den Markten einen
reflexartigen Ankauf von US-Dollars. Dabei ist
den meisten Anlegern wohl bewusst, dass die
USA im Gegensatz zu friher nicht mehr der ul-
timative Stltzpfeiler des internationalen Fi-
nanzsystems sind. Das Land nahert sich einem
Schuldenstand von 16 Billionen US-Dollar -
das entspricht mehr als 188 Prozent des BIP.
Hinzu kommt ein chronisches Haushalts- und
Handelsdefizit, und die Fremdwahrungsreserven
reichen kaum, um die Importe eines Monats ab-
zudecken. Dariber hinaus steht die Fed kurz
vor einer dritten Runde der quantitativen
Lockerung, um den Wert des Greenbacks zu min-
dern. Die wirkliche Begrindung, warum der USD
die dominierende Weltwdhrungsreserve, die
weltweit bevorzugte Welthandelswahrung und
der unbestrittene «Kénig» der sicheren Hafen
ist, kommt allerdings — wie so oft in der
Finanzwelt — letztlich recht einfach daher.

Eine Erkldrung fir die Beliebtheit des Dollars
liegt darin begriindet, dass mehr als 85 Prozent
aller Devisengeschdafte sowie zwei Drittel der
Zentralbankreserven auf die US-Wahrung ent-
fallen und dass mehr als die Halfte aller
internationalen Handelsgeschafte in Dollar
abgerechnet wird. Das bedeutet, dass bei rea-
len Transaktionen kein Weg am Dollar vorbei-
fUhrt. Ein wesentlicher Teil der Dollar-Attrak-
tivitat beruht darauf, dass die USA Uber das
transparenteste und stabilste Fremdwahrungs-
system der Welt verflgen. Der Euro muss ange-
sichts der aktuellen Krise der Europaischen
Union als Reinfall betrachtet werden, und der
chinesische Yuan wird von einem autoritaren
Regime kontrolliert, das einen effizienten Off-
shore-Handel durch strenge Kapitalverkehrs-
kontrollen verhindert. Im Grunde genommen

Warum der US-

Dollar

die Fluchtwahrung
Nummer eins ist

kdnnten auch die Rohstoffwahrungen (CAD,
NOK, AUD und NZD) als sichere H&fen dienen.
Schliesslich bieten sie stabile Rechtssysteme
und solide Volkswirtschaften. Doch Engage-
ments in Wahrungen mit hoher Korrelation zu
Rohstoffen werden als gehebelte Wetten auf
die weltweite Konjunkturerholung angesehen.
Daher fuhrt jedes Anzeichen einer Konjunktur-
verlangsamung dazu, dass die Anleger zum US-
Dollar zurlckkehren. Zu einem Grossteil 1lasst
sich die Attraktivitat des Dollars letzten
Endes aber schlicht und einfach mit der un-
Ubertroffenen Grésse und Liquiditat der ame-
rikanischen Kapitalmarkte erklaren. Die USA
haben einen hoch entwickelten und funktions-
tlchtigen Markt fir kurz- und langfristige
Staatsanleihen, der es Anlegern ermdglicht,
ihr Kapital jederzeit in US-Dollar zu parken
und dabei liquide zu bleiben.

Gold mangelt es an Liquiditat, die gerade im
derzeitigen wirtschaftlichen Umfeld entschei-
dend ist, und stellt daher keine wirkliche
Alternative fUr institutionelle Anleger dar.
Interessant festzustellen ist, dass auch der
japanische Yen mit seinem grossen und liqui-
den Markt als Fluchtwahrung sehr gefragt ist,
obwohl er mit dhnlichen Problemen wie der US-
Dollar zu kampfen hat. Allerdings gilt der Yen
derzeit als etwas starker problembelastet, da
die Anleger wegen der nicht enden wollenden
Rezession in Japan und einer Staatsverschul-
dung, die weit Uber dem Niveau anderer Indus-
trieldnder liegt, verunsichert sind. Trotzdem
erfreut sich der Yen gerade bei risikoscheuen
Anlegern nach wie vor grosser Beliebtheit. Kein
Zweifel also, dass der Dollar seit 2008 flr
internationale Anleger immer mehr die Rolle
eines Geldmarktfonds eingenommen hat. Anle-
ger parken in Krisenzeiten hier ihr Kapital,
um erneut in riskantere Wahrungen zu inves-
tieren, sobald eine Krise ausgestanden ist. 4«

Peter A. Rosenstreich,
Chief FX Analyst, Swissquote
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viel Geld verdienen

Eine amerikanische Studie wirft einen alten Glaubenssatz
der Finanzwelt Uber den Haufen. Denn: Sichere Werte bringen
in Wirklichkeit mehr Rendite als abenteuerliche Anlagen.

Benjamin Bollmann

Was ist das Geheimnis von
Warren Buffett? Jahr flr Jahr
gelingt es dem amerikanischen
Milliardar, die Markte zu
schlagen, indem er auf schwan-
kungsarme Titel setzt, die a
priori wenig Aussicht auf saf-
tige Gewinne bieten. Zwischen
1965 und 2011 nahm der Buch-
wert seiner Investmentfirma
Berkshire Hathaway so jahrlich
um durchschnittlich 19,8 Pro-
zent zu - eine Performance,
die ihresgleichen sucht.
Dabei steht in nahezu jedem
Investmenthandbuch: Je risi-
koreicher ein Wertpapier,
desto hoher die zu erwartende
Rendite. Anders ausgedrickt
wlrden Anlagewerte mit nied-
rigerer Volatilitat - also

solche, die eine geringere
Schwankungsbreite aufweisen —
durchschnittlich weniger
Ertrag bringen. Da die Ergeb-
nisse von Warren Buffett aber
das genaue Gegenteil davon
Zu beweisen schienen, machten
sich zwei Forscher an die em-
pirische Uberprifung dieser
Theorie, die bis anhin unter
professionellen Anlegern kaum
umstritten war. Lasse Peder-
sen, Dozent fldr Finanzen an
der New York University und
Gesellschafter der im Bereich
Alternative Investments
tatigen Firma AQR Capital
Management, und Andrea Fraz-
zini, Vermdgensverwalter
derselben Firma, untersuchten
die Daten der amerikanischen

BOrse von 1926 bis 2809
sowie die weiterer 19 wichti-
ger globaler Finanzmarkte von
1984 bis 20809. Ganz gleich
ob Aktien, Obligationen oder
Derivate: Das Ergebnis ihrer
Studie «Betting Against Beta»
lautete klipp und klar: Die
Realitat folgt keineswegs

der Theorie.

«Risikoarme Investitionen
(bezogen auf die Volatilitat,
Anm. d. Red.) werfen im
Durchschnitt ziemlich genau
dieselben Gewinne ab wie
risikoreiche Investitionen»,
stellt Andrea Frazzini fest.
«Gemessen am Risiko erzielen
wenig riskante Aktiva demnach
systematisch hdhere Ertrage

Kredite als Mittel zur Gewinnvermehrung

Darlehen kénnen dank ihrer
Hebelwirkung Gewinne um
ein Vielfaches erhdhen.
Kauft ein Anleger bei-
spielsweise mit seinem ei-
genen Geld eine Aktie fUr
180 Franken und steigt
der Kurs um 10 Prozent, so
hat er 10 Franken Gewinn
erzielt. Doch wenn der be-
sagte Anleger 2808 Franken

in dieselbe Aktie inves-
tiert, von denen er sich
zuvor 1808 Franken geliehen
hat und nach der Verausse-
rung der Aktie zurlckzahlt,
betragt sein Gewinn 20
Franken (abzliglich Kredit-
zinsen). Er hat also seine
Rendite praktisch verdop-
pelt, ohne mehr Eigenkapi-
tal bereitzustellen.



als riskantere Anlagewerte.

So gesehen lohnt sich Risiko
nicht.» Dass diese vermeintli-
chen Ungereimtheiten offenbar
wiederholt auftraten, hatte
ein amerikanischer Forscher
bereits Ende der 1968er-Jahre
beobachtet. Seine Erkennt-
nisse bezogen sich allerdings
nur auf den US-amerikani-
schen Aktienmarkt. Wegen der
schlechten Zugriffsmdglich-
keiten auf altere internatio-
nale Daten hatte man bis
anhin nicht ermitteln kénnen,
ob es sich um Einzelfdlle
handelt oder nicht, und so war
die Beobachtung trotz ihrer
grundlegenden Tragweite zwi-
schenzeitlich schnell wieder
in Vergessenheit geraten.

«Die theoreti-
schen Grundla-
gen mussen
uberarbeitet
werden.»

Richard Olsen, Geschaftsflhrer
der Zlrcher Olsen Gruppe und
Gastdozent an der University
of Essex, nimmt die neue
Studie denn auch mit Erstau-
nen zur Kenntnis: «Am meisten
Uberrascht, dass eigentlich
alle Investoren noch vor
kurzer Zeit volatile Wertpa-
piere fUr die Anlageform

mit der griossten Renditekraft
hielten. Dass ausgerechnet
ein so renommierter Hedge-
Fund wie AQR diese Resultate
verdffentlicht, die ein altes
Dogma der Finanzwelt umstos-
sen, finde ich nachgerade
ironisch; es beweist jeden-
falls die Notwendigkeit einer
Uberarbeitung der theoreti-
schen Grundlagen.»

INTERVIEW

«Man muss es verstehen,
auch in Momenten der
Ungewissheit zu kaufen»

Investoren verhalten sich oft
irrational. Das stellt JUrg Schwab,
Direktor der Handelsabteilung bei
Swissquote, fest. Er erldautert seine
Beobachtungen und Empfehlungen.

Die Fragen stellte Ludovic Chappex.

SWISSQUOTE MAGAZINE »

Wie erkennt man unter

den bdrsenkotierten Firmen
die sicheren Werte?

JURG SCHWAB » In den
meisten Fallen handelt es
sich um Unternehmen mit
Tradition und guten Pro-
dukten, die eine Basis-
nachfrage erfidllen. Diese
Firmen sind also weniger
von der Konjunktur abhan-
gig, weisen eine gute
Diversifizierung in ihrer
Geschaftstatigkeit auf und
verflgen Uber viele Neu-
heiten in ihrer «Pipeline».

Sollte man solche

Werte mit geringer
Volatilitat fir sein
Portfolio bevorzugen?
Tatsachlich ist es moéglich,
langfristig mit stabilen
Firmen einen besseren Er-
trag zu erzielen. Jemandenm,
der nicht unbedingt die
Zeit hat, das Geschehen

an der Borse regelmdssig
mitzuverfolgen, rate ich,
sich rund 20 als sicher
geltende und gut diversifi-
zierte Titel auszuwahlen
und anhand von vergange-
nen sowie potenziellen

Preisentwicklungen des
Unternehmens individuelle
Kaufpreise fUr sich festzu-
legen. Die stabilsten
Unternehmen bieten zudem
den Vorteil, dass sie re-
gelmdssig hohe Dividenden
ausschitten. Diese ver-
zeichnen Ubrigens eine
konstante Zunahme. Absolut
gesehen ist es kurzfristig
natlrlich weiterhin am ren-
tabelsten, gute Geschafte
mit Risikowerten zu tatigen
... Aber da man sich leicht
mal irren kann, sind Anla-
gen in sichere Werte lang-
fristig oft ertragreicher.

Beobachten Sie in Zeiten

der Ungewissheit ein neu

erwachendes Interesse fir
die als sicher geltenden

Firmen?

Ist die Wirtschaftslage
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RISIKOARME FONDS ERLEBEN
EINEN BOOM

Warum diese sicheren Werte
auf eine unerwartet gute Per-
formance kommen? Andrea
Frazzini und Lasse Pedersen
vermuten, dass die Uberwie-
gende Mehrheit der Investoren
sich eher risikoreichen Anla-
gen zuwenden, weil sie sich
davon die héchsten Gewinne
erhoffen. So will es auch die
klassische Theorie. Aufgrund
der dusserst grossen Nach-
frage steigt der Kurs steil
an, was sehr bald zu einer
Uberbewertung der jeweiligen
Anlagen fihrt. Ist die Ober-
grenze erreicht, bleibt folg-
lich keine Luft nach oben.
Nachfolgende Kaufer haben
das Nachsehen. Risikoarme
Anlagen hingegen bleiben von
einer derartigen Uberhitzung
der Nachfrage verschont.

Die Gruppe von Anlegern, fur
die sie attraktiv sind, ist
kleiner, enthdlt dafir aber
oftmals besonders vermdgende
Investoren — wie beispiels-
weise Warren Buffett oder
Alternative Investment Fonds -
und besitzt folglich gegen-
Uber der Mehrheit den Vorteil,

Zehnfache Rendite
mit sicheren Werten

dass sie problemlos an grés-
sere Kredite kommt und somit
von der entsprechenden He-

belwirkung auf ihre Gewinne
profitieren kann (siehe Box-
text auf S. 48].

«Um herauszufinden, ob unsere
Annahme sich in der Praxis
bewahrheitet, haben wir die
Zusammensetzung der Portfo-
lios verschiedener Investoren
mit mehr oder weniger
leichtem Zugang zu Krediten
analysiert», erklart Andrea
Frazzini. «Wir konnten nach-
weisen, dass einige Anleger,
die sich nicht zu tief
verschulden kénnen, wie bei-
spielsweise offene Invest-
mentfonds, gréssere Risiken
eingehen. Warren Buffett hin-
gegen konzentriert sich auf
sichere Werte und arbeitet

Eine Studie der beiden US-Forscher Malcolm Baker (Harvard
University) und Jeffrey Wurgler (New York University) be-
legt ebenfalls das hdhere Renditepotenzial von sicheren
Werten. Die beiden verfolgten die Entwicklung des amerika-
nischen Aktienmarkts anhand zweier virtueller Anlagestra-
tegien flr den Zeitraum 1968-20808. Mit der riskantesten
Strategie, die darin bestand, jeden Monat 28 Prozent der
Aktien mit der hochsten Volatilitat zu kaufen, waren in
diesen vierzig Jahren aus 108 Dollar 735 Dollar geworden.
Die risikoarme Strategie hingegen, bei der jeweils die

20 Prozent der stabilsten Aktien gekauft wurden, hatte im
selben Zeitraum 5’381 Dollar an Wertzuwachs gebracht!

mit langfristigen Darlehen.»
Richard Olsen hat Zweifel an
den Argumenten der Autoren
bezlglich der fehlenden
Ubereinstimmung von Theorie
und Praxis. Nach seiner
Einschatzung gibt es weitere
mogliche Erklarungen, zum
Beispiel durch den Einfluss,
den die stetige Leitzinssen-
kung durch die Zentralbanken
in den 25 Berichtsjahren auf
die Finanzmarkte hatte.

Was auch immer der eigentli-
che Grund sein mag: Stabile
Wertpapiere werfen in der
Praxis im Verhaltnis zum
eingegangenen Risiko hdhere
Gewinne ab. «Interessant an
unserer Feststellung ist,
dass man daraus zahlreiche
konkrete Investitionsstrate-
gien ableiten kann (siehe
nebenstehender Boxtext]»,
erklart Andrea Frazzini. «Die
einfachste Strategie besteht
darin, gering volatile Wert-
papiere im Portfolio Uberzu-
gewichten. Man bezeichnet
sie gewdhnlich als «defensive
Portfolios» oder auch als
«Portfolios mit minimaler
Volatilitdt. In den letzten
Jahren hat die Nachfrage
nach diesen Produkten explo-
sionsartig zugenommen.» Der
Anlagespezialist rat auch
dazu, sich an Warren Buffett
ein Beispiel zu nehmen und
mithilfe von Hebeleffekten
mit wenig riskanten Aktien
hohere Gewinne zu erzielen.
Die Aufnahme eines Kredits
bringt aber auch neue Risi-
ken mit sich, sonst wilrde
wohl jeder Anleger die He-
belwirkung nutzen. Ein
privater Anleger, der sich
verschuldet, kann aber nicht
unbedingt so gelassen in
die Zukunft blicken wie der
drittreichste Mann der Welt.«
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schlecht, tendieren die
Leute in der Tat dazu,
Sicherheit zu bevorzugen,
und wenden sich den als
solide geltenden Unterneh-
men zu, da dort das Risiko
eines Kurseinbruchs be-
grenzt ist. Wenn die Bor-
senkurse hingegen in die
Hohe schiessen, stehen
diese Unternehmen ein
wenig im Hintergrund, weil
sie eine weniger gute
Performance erzielen als
andere, volatilere Werte —
einige Investoren gehen
sogar so weit, sich aus
diesen Unternehmen zu-
rickzuziehen, um mehr
kurzfristige Spekulationen
zu tatigen. Zusammenge-
fasst kann man sagen: Wenn
die Lage auf den Markten
gut ist, streben die Leute
nach sehr kurzfristigen
Gewinnen, in Krisenzeiten

bevorzugen sie die Rendite.

Ist das immer der
richtige Ansatz?

Nicht unbedingt, denn in
den beschriebenen Szena-
rien handeln die Investo-
ren oft zu spat; das heisst
sie kaufen, wenn der Kurs
bereits hoch ist, und
verkaufen bei Baisse, bei
Ungewissheit oder wenn
Panik herrscht. Doch um
vom Aktienmarkt zu profi-
tieren, muss man es verste-
hen, das Gegenteil zu tun:
in Momenten der Ungewiss-
heit kaufen, wenn die
Preise im Keller sind, und
verkaufen, wenn die Lage
entspannt ist, wenn jeder-
mann kauft und die Preise
demzufolge bereits recht
hoch sind. Doch tendiert
der Mensch nun mal dazu,

auf Hausse zu spekulieren
und nicht auf Baisse, was
sich oft als strategischer
Fehler entpuppt, denn das
Spekulieren auf einen
Preisabfall kann dusserst
rentabel sein (A. d. Red.:
siehe dazu den Artikel
«Von der Kunst, auf Baisse
zu spekulieren», Swiss-
guote Magazine Nr. 3, Juli
2010, S. 76].

Beobachten Sie ein
vermehrtes Interesse

fir Gold?

Das Interesse ist ungebro-
chen. Bei Edelmetallen
herrscht in der Tat seit
mehreren Jahren ein echter
Boom. Aber ich glaube, dass
bei Gold derzeit Ubertrie-
ben wird. Bei Rohstoffen
gibt es regelmassig starke
Kursschwankungen. Man
denke nur an den letzten
Erd6l1-Boom ... Seither ist
der Kurs stark gefallen.
Dazu muss ich aber auch
sagen, dass der Goldkurs
negativ an den Dollar ge-
koppelt ist, und da der
Dollar in den vergangenen
30 Jahren viel schwacher
geworden ist, ist Gold zwar
im Verhaltnis zum Dollar
deutlich aufgewertet wor-
den, in Schweizer Franken
hat sich der Wert des
Goldes allerdings nicht
gross verandert. Ich glaube
trotzdem, dass Edelmetalle
als sicherer Hafen in den
kommenden Jahren weiterhin
interessant bleiben und
gute Trading-Mdglichkeiten
bieten werden. 4
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DIE UNGLAUBLICHE GESCHICHTE DES RENTHERS PRUL

DAS VERMOGEN MIT SICHEREN
WERTEN VERDREIFACHT

Paul im Hinblick auf seine Pen-

sionierung im Jahr 2812, seine

Ersparnisse in sicheren Werten

anzulegen. Er investiert 40’0008 =—

Euro zu gleichen Teilen in vier F,F E -

europaische Unternehmen aus ver-
schiedenen Wirtschaftssektoren: — —r
Bayer (S. 67]), Danone (S. 53],
LVMH (S. 61]), Volkswagen (S. 48).
Paul zieht sich Ende Juli 2012 3y

von der Bdrse zurdck. 4 @ @ @ €

Text: Benjamin Bollmann

122’010 €

Grafik: Jérémie Mercier (in Euro)  Wert 1998  Wert 2812  Dividenden Endbetrag
16'080 45'393 6'824 52'217
Danone 16'080 17'594 4’805 21'599
Bayer 10°0068 19'526 4’990 24'516
Volkswagen 18'880 20'477 3201 23'678
TOTAL 49'000 1627990 19'020 122'010

Die LVMH-Aktie
schiesst nach der

Bekanntgabe
tausgero{r)dgntln_:h Auf die Internetblase folgt ein
giue (Ie-l%h;giazlls?zi;rt] LVMH-Baisse: Borsencrash. Paul behalt seine
sich. die Hinde Der Titel bricht Aktien, weil er von ihrer lang-
: ein, insbesondere fristigen Soliditat Uberzeugt ist.

weil eine

wirtschaftliche

Rezession

in den USA

beflirchtet wird.

Referenz = 31. August 1998

2005

2004

2001 20082 20083

1999 20080

Internetblase —————=---
*Das fiktive Beispiel berdicksichtigt weder die Transaktionskosten noch die Depotgebihren und verschiedenen Steuern. Die Dividenden wurden nicht reinvestiert.




+500%

Kursentwicklungen in
Bezug auf August 1998

+400%

Die Spekulation 1ldsst
den VW-Titel in die HOhe
schiessen, als Uber-
raschend bekannt wird, +300%
dass der Porsche-Konzern
bereits 74,1 Prozent '\

des Aktienkapitals halt.

Volkswagen

Die Aktie der
LVMH-Gruppe steigt
nach dem Erfolg
ihrer langfristigen ar 2 N @%
Strategie und

der Bekanntgabe
einer Beteiligung
an Hermes.

Als es wieder aufwarts
geht, fragt sich Paul,
ob er nicht besser in
die Banken investiert
hatte, deren Performance
die Titel des Euro

Stoxx 50 Ubertrifft.

+100%

D

RO Bl

Index des europaischen
Bankensektors

2006 2087 2008 2009 2010 2011 2012

- - - - —— Europdische Schuldenkrise

—-=-=-— Subprime-Krise

Danone
1,
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Si=
(N Euro Stoxx 58 £3
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Der Banken- 3a
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Quellen: Adrien Chardon, Head Equities
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Nestle:

SWISSQUOTE SEPTEMBER 2

der Fels in der Brandung

Innert funf Jahren hat der Schweizer Lebensmittelkonzern 68 Mrd.
Franken Dividende an seine Aktionare ausgeschuUttet.

Quentin Simonet

Paul Bulcke, CEO von Nestlé, sieht der Zukunft gelassen entgegen.

In den letzten 15 Jahren hat
Nestlé drei schwere Wirt-
schaftskrisen Uberstanden
und dabei sogar einige
Rekorde aufgestellt: Zum
Beispiel stieg der Aktienwert
des Unternehmens um fast
1408 Prozent. In der gleichen
Zeit verlor der SMI etwa

4 Prozent. Man kdnnte den
grossten Lebensmittelkonzern
als Fels in der Brandung be-
zeichnen. «FUr den geduldigen
Anleger ist Nestlé ein richtig
lohnender Einsatz», sagen die
Analysten von J.P. Morgan.
Dieser Einschdatzung schliesst
sich auch Jean-Philippe

Bertschy von der Bank Vonto-
bel an. Er empfiehlt das
Papier mehr denn je zum Kauf.
Kurzfristig liegt der Nachteil
einer so soliden Anlage
natlrlich in den sehr unspek-
takularen Kursschwankungen,
was wiederum vor bdsen
Uberraschungen schiitzt.



«Nestlé ist derzeit der wohl
sicherste europaische Wert»,
erganzt Jon Cox, Analyst bei
Kepler. Ein weiterer gewichti-
ger Pluspunkt: Das Unterneh-
men verwéhnt seine Aktionare.
2011 kaufte der Konzern aus
Vevey eigene Aktien fir

5,1 Mrd. Franken zuridck und
schittete gleichzeitig

5,9 Mrd. Franken an Dividende
aus. Im Vorjahr lagen die
Rickkaufe bei 11,9 Mrd. und
die Dividendenzahlungen

bei 5,4 Mrd. Franken. Zwischen
2007 und 20811 verteilte

das Unternehmen damit eine
Summe von 68 Mrd. Franken

an seine Aktionare, Aktien-
rickkaufe inbegriffen. Im
vergangenen Jahr belief sich
die Dividende pro Aktie auf
1,95 Franken, 5,4 Prozent
mehr als im Vorjahr. Das ist
ansehnlich, wenn man bedenkt,
dass sich das Verbraucher-
klima in vielen Landern stark
verschlechtert hat.

«Nestlé ist
derzeit der wohl
sicherste euro-
paische Wert.»

2001 betrug die Dividende
noch 65 Rappen pro Aktie.
Das bedeutet, das Papier hat
sich in den letzten zehn
Jahren um 285 Prozent ge-
steigert. Nestlé scheint mehr
denn je diesem Glaubenssatz
zu folgen: Unternehmen, die
regelmdssig eine Dividende
auszahlen, bringen ihren
Aktiondren bessere Ertrage
als Gesellschaften, die
sparsamer ausschdtten. Mit
einem durchschnittlichen

Nestlé auf
Tournee in
Kamerun, der
Elfenbein-
kiiste und
Nigeria

Verpackung der Schokolade KitKat

Jahreszuwachs von 14,35 Pro-
zent hat sich Nestlés Divi-
dende beachtlich entwickelt.
In Uber zwanzig Jahren hat
der von Peter Brabeck ge-
fihrte Konzern den Geldsegen
flr seine Aktiondre kontinu-
ierlich erhdht. Mit einer
Ausschittungsquote von
11,74 Prozent ist flr die
Dividende auch in Zukunft
noch reichlich Raum nach
oben. Und dies selbst, wenn
der Gewinn sinken sollte.

«Was auch immer mit der
Weltkonjunktur geschieht,
das Unternehmen kann
seinen Gewinn pro Aktie
noch steigern», ist sich
Jo Cox sicher. 4
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An Volkswagen
misst sich dile gesamte
Autoindustrie

Der VW-Konzern darf von sich behaupten, seit zehn
Jahren nahezu alles richtig gemacht zu haben.
Ein Blick auf eine unglaubliche Erfolgsgeschichte.

Quentin Simonet

c

Montage von Bremsleitungen im Werk Wolfsburg,
am Hauptsitz des VW-Konzerns.
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VOLKSWAGEN

Bel VW wird kraftig gefeiert.
Als Zeichen fUr seinen fast
schon unverschamten Erfolg in
einer Zeit, in der die Automo-
bilbranche in Europa weiterhin
leidet, hat der deutsche Kon-
zern Ende Juli die vollstan-
dige Ubernahme von Porsche
abgeschlossen. Das Geschaft
kostete (insgesamt] das hib-
sche SUmmchen von 8,4 Mrd.
Euro. Doch mit den 15,4 Mrd.
Euro Gewinn, die VW im letzten
Jahr erzielte, kann sich der
Konzern, der elf Marken wie
Audi, Skoda, Seat, Lamborghini
und Bentley unter seinem Dach
vereint, das locker leisten.
Erst im April hatte sich der
Aufsichtsrat von VW aus einer
Laune heraus fiar 860 Mio. Euro
den italienischen Motorrad-
hersteller Ducati gegdnnt,
womit er im Terrain von BMW,
seinem Landsmann und Erzriva-
len im Luxussegment, wildert.
Und als kronender Abschluss
dieses Feuerwerks wurde der
up!, der kleine City-Spezialist
von VW, 2012 zum «World Car
of the Year» gekdrt.

«Die anderen
folgen und passen
sich einfach nur
den Standards
von VW an.»

Wie konnte sich die Nummer
zwei der Weltrangliste (hinter
GM), die in einigen Jahren -
die Rede ist von 2818 - sogar
die Nummer eins sein will, als
Vorbild fUr die anderen Auto-
bauer durchsetzen? VW betont
es immer wieder: Kein Konkur-
rent hat ein so vielfaltiges
Angebot. «Dank seiner zahl-
reichen Marken deckt der
europaische Marktflhrer alle
BedUrfnisse der Autokaufer
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ab. Und in den meisten Preis-
sparten dienen seine Autos
als Referenzgrisse. Die ande-
ren folgen und passen sich
einfach nur den Standards
von VW an», stellt Hans-Peter
Wodniok, Analyst bei der
Agentur Fairesearch mit Sitz
im Frankfurter Vorort Kron-
berg, fest.

«Dass sich die Marken und
Modelle so perfekt erganzen,
ist in dieser Branche einzig-
artig. Kein anderer Konzern
kann die Bedlrfnisse der
Kunden so gut abdecken», be-
statigt Christophe Laborde,
Analyst bei der Genfer Privat-
bank Bordier & Cie. Auch
Goldman Sachs pflichtet dieser
Einschatzung bei. In einer
klrzlich erstellten Studie
aussert sich die Bank wie
folgt: «Vor hundert Jahren
trdumte General Motors davon,
die Konsumenten bei ihrem
sozialen Aufstieg zu begleiten,
indem sie innerhalb des Kon-
zerns zu immer teureren Mar-
ken wechseln kénnen. Bei VW ist
dieser Traum heute Realitat.»

Ein weiterer Vorteil von
Volkswagen liegt in seiner
geografischen Verbreitung. Der
Konzern ist weltweit prasent

und hat in den Erfolg verspre-
chenden Landern schon lange
einen guten Stand. Das Ergeb-
nis: ein zweistelliges Umsatz-
wachstum in Nordamerika (+21
Prozent), Mittel- und Osteu-
ropa (+38 Prozent) sowie in
der Region Asien-Pazifik
(+22,4 Prozent]). Getribt wird
das Bild allein durch den
geringen Marktanteil von VW
in den USA, der nur 3 Prozent
betragt. Doch auch das ist
nicht weiter dramatisch, da
der Konzern in Lateinamerika
20 Prozent, in Europa 15 Pro-
zent und in Asien 18 Prozent
des Marktes flr sich bean-
sprucht. Allerdings macht VW
auch aus seinen Ambitionen in
den USA keinen Hehl und kdn-
digt an, seinen Marktanteil in
den nachsten Jahren zu ver-
doppeln beziehungsweise auf
8 Prozent zu steigern. Die
geografische Diversifizierung
zeigt sich auch auf Produkti-
onsebene, wo VW in allen
wichtigen Markten zahlreiche
Fabriken besitzt. Das Parade-
beispiel hierfdr ist China. Im
vergangenen Jahr wurden im
Reich der Mitte 1,9 Mio. Autos
des Konzerns verkauft. «China
gibt VW ordentlich Ricken-
wind», freut sich Konzernchef
Martin Winterkorn, der

DIE MARKEN DER VOLKSWAGEN AG

1936

DIE GRUPPE BESITZT ZUDEM BETEILIGUNGEN IN HOHE VON 49,3 PROZENT BEI SCANIA UND ETWAS WENIGER ALS 28 PROZENT
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schatzt, dass der dortige
Markt bis 2018 um 75 Prozent
wachsen wird. Daher wird VW
in China eine zehnte Fabrik
bauen. Das Ziel ist, die
Produktionskapazitaten bis
2013/2014 auf 3 Mio. Autos
pro Jahr zu verdoppeln. Ins-
gesamt ist geplant, in den
nachsten drei Jahren 6 Mrd.
Euro in China zu investieren.

HOCHPREISSTRATEGIE

Doch natirlich wirde diese
Strategie ohne das Marken-
image von VW und ohne die
Qualitat, fur die seine Pro-
dukte inzwischen stehen,
wenig bringen. In den letzten
Jahren sind die Marken des
Konzerns zur Referenzgridsse
geworden: «FlUr die anderen
ist es sehr schwierig, diese
Benchmark zu erreichen»,
meint Christophe Laborde von
Bordier. Hans-Peter Wodniok
von Fairesearch setzt noch
einen drauf: «Nehmen Sie nur
einmal das Kompaktwagenseg-
ment, zu dem der Golf gehort.
Da sind die anderen weit
abgeschlagen. Und die Antwor-
ten, die sie darauf finden,
sind alles andere als Uber-
zeugend, wie zum Beispiel
der Renault Mégane oder der
Peugeot 308.» Dank dieser

1991

1998
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FIRMENSITZ
WOLFSBURG (DEUTSCHLAND)

GRUNDUNGSIJAHR
1937

CEO
MARTIN WINTERKORN

ANZAHL MITARBEITENDE (2811)
501’956

UMSATZ (2811)
€ 159,3 MRD.

M RETNGEWINN (2011)
. € 15,4 MRD.

DIVIDENDE (2011)

VW-Kafer-Karosserien
vor der Montagephase im
Werk Wolfsburg

VOLKSWAGEN

Nutzfahrzeuge

1998 1999 JULT 20812 1958 71,1% SEIT APRIL 20812
APRIL 20812

BEI SUZUKI.
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Positionierung kann VW seine
Hochpreisstrategie weiter
ausbauen. Und de facto

auch seine Position als
Marktflhrer festigen.

Das vielleicht wichtigste
Alleinstellungsmerkmal ist die
Tatsache, dass es VW gelungen
ist, seine Marken an gemein-
samen Standorten zu produzie-
ren, um die Kosten zu senken.
Der Konzern nutzt seine Ferti-
gungslinien fUr mehrere Mo-
delle statt nur fUr jeweils
eines, wie es bei der Konkur-
renz Ublich ist. Dank dieser
Strategie kdnnen nicht sicht-
bare Komponenten in verschie-
denen Modellen eingesetzt
werden, wahrend zugleich die
Unterschiede in der ausseren
Form gewahrt bleiben. So wer-
den die Kombi-Versionen von
Audi A4 und VW Passat in einer
gemeinsamen Fertigungslinie
produziert. Das Gleiche gilt
fir die Kompaktwagen Audi A3,
VW Golf, Seat Leon und Skoda
Octavia oder auch fUr die Ge-
landewagen VW Touareg und
Porsche Cayenne. «Uberlegen
Sie mal, welche Preise Sie mit
den Lieferanten aushandeln
kdnnen, wenn Sie 8 Mio. Fahr-
zeuge pro Jahr herstellen»,
macht Christophe Laborde
deutlich. «Denken Sie nur an
die Unmengen an Stahll»

All diese Faktoren verschaffen
VW einen erheblichen Wettbe-
werbsvorteil. Sie ddrften dazu
flhren, dass der Konzern sei-
nen Vorsprung vor den anderen
Autobauern weiter vergréssert
und rasch zu GM aufschliesst.
Und vielleicht kann der
Konkurrent ja
sogar schon vor
2018 Uberholt
werden ... 4
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Reingewinn in Euro, doppelt so hoch wie der seines grdssten
Konkurrenten General Motors.

Weltmarktanteil von VW.

Der VW Golf, ein sicherer Wert
in Sachen Kompaktauto

Die Prasentation des neuen VW Golf wird fiir den Pariser Automo-
bilsalon «Mondial de 1'Auto» vom kommenden 27. September
erwartet. Die aktuelle Version, der Golf 6, ist damit zwar ein Aus-
laufmodell, beherrscht aber immer noch klar den europdischen
Markt der Kompaktautos. In den ersten sechs Monaten 2812 wurden
240’000 Einheiten verkauft, gefolgt vom Ford Fiesta mit 170’888
Stiick. Der Golf, diese fiir die Qualitat der Verarbeitung und

des Finishs beriihmte zweite Ikone der Marke VW nach dem Kafer,
entwickelt sich unauffadllig und wird mit jeder Generation besser,
bleibt jedoch stets unverkennbar. Diese Qualitdten werden in

der Schweiz sehr geschatzt, wo VW mit einem Marktanteil von 13,5
Prozent die Kiihlerhaube vorn hat.
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Danone: auf die richtige
Mischung kommt es an

Die Wirtschaftskrise in Europa drickt auf die Jahresergebnisse.
Doch der franzdsische Lebensmittelkonzern bleibt dank seiner guten
Verankerung in den Schwellenldndern attraktiv.

Bertrand Beauté

In Evian-les-Bains, am fran-
zdsischen Ufer des Genfersees,
gehdrt Danone fast alles: das
Wasser, aber auch der Golf-
platz, das Casino, die Restau-
rants und die Thermen. All das
ist nur ein kleiner Teil des
franzdsischen Lebensmittelgi-
ganten, dessen Aktivitaten
vier Geschaftsbereiche umfas-
sen: Milchprodukte (58 Pro-
zent des Umsatzes im Jahr
2011), Babynahrung (19 Pro-
zent), Wasser (17 Prozent)
und medizinische Nahrung

(6 Prozent). Dieses breite An-
gebot macht den Konzern kri-
senfest und ermdglicht hohe
Margen. Im Jahr 2011 betrugen
sie fast 15 Prozent.

«Das Danone-Portfolio bietet
aufgrund seiner Struktur ein
hohes Wachstumspotenzial», so
der Analyst Jon Cox von Kep-
ler. «Ich empfehle das Papier
mit einem Preisziel von

57 Euro und einem Wert von
derzeit 50 Euro zum Kauf.»
Andere Analysten sind nicht
ganz so optimistisch: Eine
Konsensbewertung von 36 Ex-
perten sieht den Kurs in drei
Monaten bei 53 Euro, was
immer noch einem Zuwachs von
fast 6 Prozent entspricht.

«Die Anleger waren unwillig,
weil Danone im Juni eine Ge-
winnwarnung herausgegeben
hat», erlautert Jon Cox. «FUr
mich ist jetzt in erster Linie
ein glnstiger Zeitpunkt zum

Einsteigen, denn ich halte das
Papier flr unterbewertet.» Vor
allem bietet es in einem kri-
senbedingt verunsicherten
Markt einige Sicherheiten: Im
Jahr 200808 wurde die Aktie bei
rund 30 Euro gehandelt, 2088
waren es mehr als 60 Euro. Auf
dem Tiefpunkt der Krise 20089
lag der Wert bei 35 Euro, doch
seither geht es mit der Aktie
wieder kontinuierlich aufwarts.
In all den Jahren, einschliess-
lich 2809, schittete Danone
regelmassig Dividenden an
seine Aktionare aus: jedes Jahr
ein bis zwei Euro pro Aktie.

«Die grésste Herausforderung
hat der Konzern natlrlich wei-
terhin in Spanien zu meistern
(wo Danone 7 Prozent seiner
Umsdtze erwirtschaftet, Anm.

d. Red.), was ja auch zu der
Gewinnwarnung geflhrt hat»,
macht Jon Cox deutlich. «In
den USA und in Russland, zwei
seiner grossten Markte, hat
Danone aber noch viele Mdg-
lichkeiten.» Wie auch in den
Schwellenldndern, in denen die
Gruppe heute 51 Prozent ihres
Umsatzes erwirtschaftet, ge-
genlUber gerade mal 38 Prozent
vor zehn Jahren.

Weitere Risiken flUr das Unter-
nehmen wie auch flr seine
Mitbewerber stellen Preis-
schwankungen dar. Zum einen
die der Rohstoffe, welche
Danone zur Herstellung der
Lebensmittel und Getranke

braucht. Zum anderen die
Preisschwankungen der Verpa-
ckungsmaterialen, wie Karton
und Kunststoff. «Die Entwick-
lung der Rohstoffpreise kann
die Volatilitat der Konzerner-
gebnisse stark beeinflussen»,
warnt Danone im Jahresbericht.
Das Risiko versucht man zu
mindern, indem Verpackungen
leichter gemacht und Produkte
vor Ort eingekauft werden,

wo die Preise oft

weniger starken k
Schwankungen aus- s
gesetzt sind. 4
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€ 1,39
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die Geschichte eines
Unternehmens mit viel Gespur

Er hat sich auf seine Dienstleistungen fokussiert und so

ein neues Kapitel seiner bereits hundertjahrigen Geschichte
geschrieben. Der amerikanische Konzern IBM fand einen Weg,
langfristig Gewinne zu sichern.

Benjamin Bollmann

Die Finanzwelt hat nicht
schlecht gestaunt, als Warren
Buffett beim Sender CNBC ent-
hillte, er habe fir 18,7 Mrd.
Dollar 5,5 Prozent von IBM
gekauft. Dabei ist der ameri-
kanische Investor flr seine
Abneigung gegen Technolo-
gieunternehmen bekannt. «Wir
verstehen nichts von Techno-
logie, also kaufen wir keine
Technologie», hatte er 1998
anlasslich der Jahreshaupt-
versammlung seiner Invest-
mentfirma Berkshire Hathaway
erklart — inmitten der dama-
ligen Internetblase. Zweil
Jahre spater schrieb er den
Aktiondren sogar ironisch:
«Wir haben den Weg ins 21.
Jahrhundert mit Investitionen
in hochmoderne Bereiche wie
Ziegelsteine, Teppiche, Iso-
lierung und Farben gefunden.»

Dienstleistungen
57%

Software
23%

Hardware
18%

Finanzierung
2%

80 Prozent der Einnahmen von IBM
stammen heutzutage aus Dienstle-
istungen und Software.

Was hat Warren Buffett dazu
bewogen, seine Meinung Uber
IBM zu andern? «Die Unter-
nehmensleitung erstellte

eine Marschroute, auf die ich
schon frdher hatte aufmerksam
werden sollen», antwortete

er gegendber CNBC. Der Kon-
zern mit dem Spitznamen «Big
Blue», der gemessen an der
Marktkapitalisierung das
viertgrosste Unternehmen der
Welt ist, leitete zu Beginn
der 2008er-Jahre eine tief-
greifende strategische Wende
ein. Damals beschloss der

CEO Samuel Palmisano, die
Bereiche PCs und Festplatten,
welche zu der Zeit wenig
rentabel waren, an Lenovo
(2004) beziehungsweise Hita-
chi (2802) zu verkaufen.
Ziel war es, das Geschaft
starker auf mehrwertintensive
Losungen fdr Unternehmen und
Institutionen zu konzentrie-
ren. «IBM hat die Sparten
Dienstleistungen und Institu-
tionen stark ausgebaut», er-
klart Oskar Schenker, Analyst
bei der Bank Sarasin. Einen
historischen Schachzug voll-
zog IBM auch mit der Uber-
nahme der Consulting-Sparte
von PricewaterhouseCoopers,
die 30’0008 Mitarbeitende be-
schaftigt. Damit wurde IBM zur
weltgrossten Beraterfirma, die

sowohl informatikbezogene
als auch rein kommerzielle
Dienstleistungen anbietet.

«Diese Politik hat einen kla-
ren Vorteil», erklart Oskar
Schenker. «Mit Dienstleistun-
gen lassen sich nur relativ
geringe Margen erzielen, doch
daflr garantieren sie lang-
fristige Einnahmen. Die Lauf-
zeit solcher Vertrage betragt
gewdhnlich mehrere Jahre.»
Dies bestatigt ein kurzer
Blick in den Jahresbericht
2011. Das Auftragsbuch von
IBM enthalt Bestellungen fUr
Dienstleistungen in Hdhe von
141 Mrd. Dollar — laut Ana-
lystenmeinung «eine ausge-
zeichnete Auslastung fir
diesen Sektor». Diese Zahl
Ubersteigt sogar das gesamte
Jahreseinkommen von IBM und
entspricht zweieinhalbmal
den EinkUnften allein in den
Dienstleistungen. Dies lasst
auf zwei- bis dreijahrige
Vertragsdauern schliessen.

DER TITEL IST (NOCH) GUNSTIG
«Ich empfehle die Aktie zum
Kauf», erklart Oskar Schenker.
«IBM rechnet bis 2015 mit
einem Gewinn von 20 Dollar
pro Aktie. Gegenwartig kostet
die Aktie 180 Dollar. Auf
diesen Preis betragt das



Das verbliiffende IBM-Plakat «Eye Bee M» des berlihmten US-Grafikers Paul Rand. Er hatte es 1981 fiir einen
internen Anlass des Informatikkonzerns kreiert.
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prognostizierte Kurs-Gewinn-
Verhdltnis — ein guter Indi-
kator fUr den Preis des
Wertpapiers — ungefahr 9. Flr
ein derart robustes Unterneh-
men ist dies immer noch gins-
tig.» Seine Dividende hebt
der Konzern Jahr fur Jahr an.
In den letzten drei Jahren
ist sie um rund 10 Prozent
gestiegen und hat 2811 einen
Wert von 2,90 Dollar pro

Aktie erreicht. «Im Verhdltnis
zum Wert der Aktie ist der
Dividendenertrag mit knapp

2 Prozent nicht speziell hoch.
Andere Unternehmen, nament-
lich Microsoft oder HP, schlt-
ten weit hdhere Dividenden

an ihre EigentUmer aus (Apple

SICHERE WERTE

zahlt momentan nichts, Anm. d.
Red.]. Doch 2811 hat IBM einen
Kurssprung von Uber 25 Prozent
hingelegt. So gesehen liegt
bereits eine ausserordentlich
gute Performance vor.»

Ein Jahr nach dem 188-Jahr-
Jubildum von IBM hat Anfang
2012 Ginni Rometty die Nach-
folge von Samuel Palmisano
angetreten. Sie gedenkt, seine
Strategie fortzusetzen. Der
Anteil des Software- und
Dienstleistungsgeschafts soll
weiter erhéht werden, da es

im Gegensatz zur Hardware aus-
serordentlich hohe Margen von
beinahe 98 Prozent einbringt.
«Diese Taktik wird sich weiter-

SWISSQUOTE SEPTEMBER 2812

hin bewahren», bestdtigt
Oskar Schenker. «IBM hat
sich betreffend organischem
Wachstum, Akquisitionen und
neuen, zukunftstrachtigen
Geschaftsbereichen klare
Ziele gesetzt. Mit Ausnahme
der Finanzsparte weist die
Unternehmensbilanz praktisch
keine Schulden auf. Fir mich
ist IBM ein sicherer Wert.»
FUr Warren Buffett offensicht-
lich auch. 4

IBM,U




Historischer Handschlag
mit dem ersten IBM-Verkaufsleiter
in Athiopien

" / .
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1BM CORPORATION

Die SlamTracker-Technologie
wird bei den Grand-Slam-
Tennisturnieren eingesetzt
und erlaubt, eine Vielfalt
von Daten zu analysieren
und zu vergleichen.

Grosser Meister
der Innovation

IBM zahlt zu den wenigen
Unternehmen, die heute noch
Labors betreiben. Diese ste-
hen hinsichtlich Grésse und
Prestige den Labors grosser
Universitaten in nichts
nach. Seit 19 Jahren flhrt
Big Blue die Liste der Un-
ternehmen mit den meisten
Patentanmeldungen an. Zu den
letzten besonders spektaku-
laren Erfindungen gehdren
Watson, ein Computerpro-
gramm aus dem Bereich der
kinstlichen Intelligenz, das
die menschliche Sprache er-
kennt und Fragen beantwor-
tet, sowie Synapse. Dieser
Computer-Chip funktioniert
ahnlich wie das Gehirn.

e R L

neue Patente wurden 2011
von IBM erlangt, davon

70 Prozent in Dienstleis-
tungen und Software. Noch
nie hat ein Unternehmen
innerhalb eines Jahres so
viele Patente entwickelt.

5 gk
Milliarden Dollar wurden

2011 in Forschung und Ent-
wicklung investiert.

ﬁ

Nobelpreistrager sind IBM-
Forscher, unter ihnen auch
die Schweizer Heinrich
Rohrer und Alexander Mdller.
Rohrer erhielt den Preis
1986 fir die Erfindung des
Rastertunnelmikroskops,
MUller 1987 fur die Entde-
ckung der Supraleitfahigkeit
bei hohen Temperaturen.
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Coca-Cola:
loscht welter den Durst

Der amerikanische Softdrink-Riese,
die Coca-Cola Company, Ubertrifft
die Erwartungen der Analysten.

Bertrand Beauté




John Lennon, Paul McCartney und George Harrison
in einem Pariser Café vor einem Beatles-Konzert
im Jahr 1964

Dieses Jahr feiern Coca-Cola
und die Olympischen Spiele
ihren 84. Hochzeitstag: An
den Wettkampfen im Jahr 1928
in Amsterdam reichten sich
die amerikanische Getranke-
marke und das Internationale
Olympische Komitee erstmals
die Hand. Und sie flihrten

in diesen 84 Jahren eine
ertragsreiche Beziehung: Nach
jeder Olympiade stieg der Um-
satz von Coca-Cola weltweit
automatisch um etwa 10 Pro-
zent. «Dank eines intelligen-
ten Marketings hat sich
Coca-Cola zu einer weltweit
bekannten Marke entwickelt»,
erklart ein amerikanischer

«Coca-Cola
verkauft sich in
grossen Mengen
in den Schwellen-
landern, welche
andere Prioritaten
haben als die
Bekampfung von
Ubergewicht.»

Analyst. Der Produktabsatz
verteilt sich auch ziemlich
gleichmassig auf die ver-
schiedenen Weltregionen: 29
Prozent fallen auf Lateiname-
rika, 22 Prozent auf Nordame-
rika, 18 Prozent auf Asien und
Australien, 16 Prozent auf
Afrika, den Mittleren Osten
und Russland sowie 15 Pro-
zent auf Europa.

Der CEO der Coca-Cola Com-
pany, Muhtar Kent, hat dazu
vergangenen Februar erklart:
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«Auch wenn wir annehmen,
dass die Weltmarkte erst ein-
mal instabil bleiben, sorgen
unsere weltweite Prasenz und
die Stabilitat unserer Marken
fUr eine Widerstandsfahigkeit,
die flr Krisenzeiten wie die
jetzige wie geschaffen ist.»
In der Tat hat Coca-Colas
Absatz 2011 46,5 Mrd. Dollar
erreicht. Eine Zahl, welche
die Erwartungen der Analysten
Ubertrifft. Sie empfehlen
daher den Kauf des Titels mit
einem Kursziel von 80 Dollar;
gegenwartig betragt er
momentan 40 Dollar.

Dabei blickt Coca-Cola ambi-
tioniert in die Zukunft: «Wir
sehen eine Welt voller Még-

FIRMENSITZ

ATLANTA

(GEORGIA, VEREINIGTE
STAATEN)
GRUNDUNGSJAHR

1886

CEO

MUHTAR KENT

ANZAHL MITARBEITENDE (2011)
146’200

UMSATZ (20811)

$ 46,5 MRD.
REINGEWINN (2011)

$ 8,6 MRD.

DIVIDENDE (2011)

$ 1,88

lichkeiten», schreibt das
Unternehmen im Jahresbericht
2011, «die uns erlauben,
unseren Umsatz bis 2020 zu
verdoppeln.» Mittelfristig
kdnnten zwar die Massnahmen
der westlichen Lander zur
Bekampfung der Fettleibigkeit
die Plane des Weltleaders
alkoholfreier Getranke durch-
kreuzen. Dieses Risiko fegt
ein Analyst allerdings vom
Tisch: «Coca-Cola verkauft
sich in grossen Mengen in den
Schwellenlandern, welche an-
dere Prioritaten haben als die
Bekampfung von Ubergewicht.
Ausserdem darf man nicht
vergessen, dass das Unterneh-
men mittlerweile auch Mine-
ralwasser anbietet und seine

01 auf Leinwand
von Andy Warhol

SWISSQUOTE SEPTEMBER 2012

Das Plakat «Yes» des amerikanischen
Illustrators Haddon Sundblom,

das mit zahlreichen Designpreisen
ausgezeichnet wurde

anderen Produkte erfolgreich
auch als zuckerfreie Getranke
vermarktet, wie zum Beispiel

Coca-Cola Zero.»

Neben zuckerhaltigen Getrdan-
ken (Coca-Cola, Fanta,
Sprite] produziert das Unter-
nehmen auch Fruchtsafte
(Minute Maid), Mineralwasser
(Chaudfontaine) und Ener-
gydrinks (Burn). 4

Ko,U

o

THE COCA COLA COMPAGNY
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REUTERS / VALENTIN FLAURAUD, LOUIS VUITTON ARCHIVES

| VMH: Reise durch den Luxus

Das Wachstum Chinas tragt in hohem Mass zum Erfolg des Konzerns
LVMH Moét Hennessy — Louis Vuitton S.A. bei. Dieses unterliegt
gewissen Unsicherheiten — trotzdem bleibt LVMH dank seiner
kompromisslosen Vision des Luxus auf dem Konigsweg.

Sylvain Menétrey

Bernard Arnault, Prasident und CEO von LVMH,
ist der reichste Mann Frankreichs

«Krise? Welche Krise?»,
scheint sich die Luxusindus-
trie arrogant zu fragen. Ist
doch ihr Absatz vergangenes
Jahr durchschnittlich um

7 Prozent gestiegen. Mehr
noch als alle anderen profi-
tiert der Marktflhrer LVMH von
dieser glnstigen Periode.
2011 verzeichnete der franzo-
sische Konzern eine organi-
sche Umsatzsteigerung von

14 Prozent auf 23,7 Mrd. Euro.
Ein noch besseres Ergebnis
erzielte er im ersten Quartal
2012 mit 6,58 Mrd. Euro
Umsatz, was gegenlber dem
Vorjahr einem Wachstum von
25 Prozent entspricht. Anfang
Jahr nahm Cheuvreux, das Ana-
lysebilro der Crédit Agricole,
den Luxuskonzern in die Liste
seiner bevorzugten franzgsi-
schen Werte auf und prognos-
tizierte einen Aktienkurs von
135 Euro fUr 2812. Andere
Analysten sagen bis zu 140
oder sogar 145 Euro vorher.

«Krise?
Welche Krise?»

Obwohl diese Werte im Marz
annahernd erreicht wurden,
hielt der Kurs seine Verspre-
chungen in den letzten
Monaten nicht. Grund dafur
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Eine in den Zeitschriften «Vogue»
und «Paris Match» erschienene
Modeaufnahme - eine wahre Ode an
die Produkte von Louis Vuitton

sind die Zweifel am chinesi-
schen Wachstum. «Es gibt zu
diesem Thema immer starkere
Beflirchtungen. Gegenwartig
ist es schwierig zu sagen,
ob die Abschwdachung, die
man in China beobachtet,
mit den Wahlen im September
zusammenhdangt oder ob sie
struktureller Natur ist.

Man fragt sich, ob das Wachs-

= FIRMENSITZ

PARIS

GRUNDUNGSJAHR
1987

CEO
BERNARD ARNAULT

ANZAHL MITARBEITENDE
CA. 100’000

UMSATZ (2811)
€ 23,7 MRD.

REINGEWINN
€ 3,465 MRD.

DIVIDENDE [2811)

LOUIS VUITTON

Unten: Der Hof der
Louis-Vuitton-
Ateliers in Asnieres,
als das Unternehmen
erst rund 30 Perso-
nen beschaftigte

Boutique Louis Vuitton in San Francisco

tum Chinas, das von 30 auf
10 Prozent gefallen ist, auf
diesem Niveau bleibt oder
méglicherweise noch weiter
zurlckgeht», erklart Thomas
Mesmin, der auf den Luxusbe-
reich spezialisierte Analyst
von Cheuvreux.

Wie die ganze Luxusindustrie
ist auch LVMH stark von den

chinesischen Konsumenten
abhangig. Dabei kaufen diese
wesentlich mehr ein als die

27 Prozent des Umsatzes, die
das Unternehmen fUr die Re-
gion Asien ohne Japan dekla-
riert. Angesichts der hohen
chinesischen Luxussteuer zie-
hen es diese Kunden haufig vor,
ihre Einkdaufe auf Auslandsrei-
sen zu tatigen. «Die Chinesen




reprasentieren schatzungs-
weise 48 Prozent des Marktes
fUr Mode und Lederwaren und
60 Prozent fir Uhren», besta-
tigt Thomas Mesmin.

Verstandlich, dass eine ganze
Branche zu zittern beginnt,
wenn China schwachelt. In
Bezug auf die Aussichten des
Unternehmens in Fernost
bleibt der Analyst jedoch op-
timistisch: «Ich denke, dass
in diesem Sommer ein Tief-
punkt erreicht wird und die
Wachstumsrate sich danach bei
etwa 15 Prozent stabilisiert.»
René Weber, Analyst bei Von-
tobel, teilt diese Meinung:
«Dies umso mehr, als es in
anderen Regionen wie Amerika
und Japan besser lauft als
vorausgesagt, insbesondere
mit einer zweistelligen
Zunahme im Uhrenbereich.»

Der LVMH-Konzern verdankt
seinen Erfolg weitgehend sei-
nem Chef, dem Geschaftsmann
Bernard Arnault, der Uber
seine Holdinggesellschaft
Groupe Arnault SAS auch
Besitzer von Christian Dior
ist. Abgesehen von einer
missglidckten Diversifizierung
in die New Economy, kurz

vor dem Platzen der Internet-
blase, tauschte sich der
reichste Mann Frankreichs bei
seinen Investitionen selten.
Er ist der Urheber der Fusion
von Moét-Hennessy und Louis
Vuitton und damit auch der
Geburt des LVMH-Konzerns im
Jahr 1987. Danach flhrte er
zielstrebig eine Akquisiti-
onskampagne durch und berei-
cherte LVMH so mit dber

60 Prestigemarken: darunter
Céline, Berluti und Kenzo
(Mode], Chateau d’Yquem und
Krug (Wein und Champagner],
Guerlain (Parfim) sowie Ze-
nith und TAG Heuer (Uhren).

Nach zehn relativ ruhigen
Jahren an der Verkaufsfront
Ubernahm LVMH schliesslich
2011 das renommierte Juwe-
lierhaus Bulgari und verdop-
pelte so seinen Umsatz in der
Uhren- und Schmuckbranche.
Damit naherte sich der Kon-
zern in diesem Bereich seinen
Schweizer Konkurrenten Ri-
chemont und der Swatch Group.

«Louis Vuitton
gehort zu den
wenigen Marken,
deren Artikel am
Saisonende nicht
im Ausverkauf
enden.»

Die oft teuer bezahlten Ein-
kaufe Bernard Arnaults bedug-
ten die Investoren meist
argwéhnisch, sie erwiesen
sich jedoch als Uberaus ren-
table Anlagen. «Arnault hat
eine langfristige Vision. Alle
schrien auf, als er Vuitton
Ubernahm, doch 25 Jahre spa-
ter stellt man fest, dass er
sehr wohl wusste, was er tat»,
erlautert Thomas Mesmin.

Bernard Arnault schwort zwar
auf eine dezentralisierte Lei-
tung der Marken, gibt ihnen
jedoch den nodtigen Anstoss,
wenn ihr Image verblasst.

Das ist zum Beispiel der Fall
bei der etwas verschlafenen
franzosischen Luxus-Prét-a-
porter-Marke Céline, die mit
Unterstltzung der Modedesig-
nerin Phoebe Philo aufgewer-
tet worden ist. Mit seiner
Schlagkraft und der begehrten
Spitzenmarke Louis Vuitton
kann der Konzern die

Vertriebsunternehmen zudem
dazu bewegen, auch seine we-
niger attraktiven Marken in
ihr Sortiment aufzunehmen.

Dank seiner Vertriebsnetze —
seien dies nun Eigenmarken-
geschafte oder Ketten wie
Sephora und Duty Free Shop-
pers — hat LVMH zudem den
gesamten Absatzweg bis zu den
Endkunden im Griff. Deshalb
gehort Louis Vuitton zu den
wenigen Marken, deren Artikel
am Saisonende nicht im Aus-
verkauf enden, sondern die zu
grosse Lagerbestande lieber
vernichtet. Eine Strategie, die
auch das Konkurrenzunterneh-
men Hermes praktiziert, an
dessen Kapital LVMH seit 2010
mit 20 Prozent beteiligt ist.
Eine Tatsache, die irgendwann
eine feindliche Ubernahme
erwarten lasst.

«Die Leute, die bei LVMH ar-
beiten, sind intelligent. Sie
haben gewusst, dass es ihnen
nicht gelingen wirde, die
Kontrolle Uber Hermés zu ge-
winnen, da die Besitzerfamilie
nicht verkaufen will. Mit die-
ser Kapitalbeteiligung haben
sie wieder einen Fuss in der
Tdr», erklart Thomas Mesmin.

Bernard Arnault platziert
seine Schachfiguren, bis die
Erben von Emile Hermes ihrer
Dividenden Uberdrissig sind,
die im selben Mass verwassert
werden, wie die Familie wachst.
Die Zeit arbeitet fir ihn und
seine Kinder Delphine und
Antoine, die sich beide gut im
Konzern positioniert haben. 4
LVMH
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McDonald’s
liebt es wieder

Noch vor zehn Jahren war McDonald’s schwer angeschlagen.
Doch nach der Modernisierung seiner Restaurants und einer
erweiterten Produktpalette ist der Burger-Riese wieder

in Hochform. Portrat eines Restaurationsunternehmens,

das trotz seines Fettmacher-Images an der Spitze steht.

Sylvain Menétrey

«Make every time a good time»
hat der Slogan von McDonald’s
zu Beginn des Jahrtausends
gelautet. Der Filmemacher
Morgan Spurlock interpretierte
ihn auf seine Weise und nahm
einen Monat lang samtliche
Mahlzeiten bei McDonald’s

zu sich. Nach dieser Kalorien-
bomben-Diat stand der
30-jahrige New Yorker kurz
vor dem Herzinfarkt, brachte
dreizehn Kilo mehr auf die
Waage, sein Cholesterinwert
hatte sich verdoppelt, und
seine Libido lag am Boden.
Dieser radikale Selbstversuch
bildete die Grundlage fUr
seinen Dokumentarfilm «Super
Size Me» aus dem Jahr 2004.

Damals befand sich McDonald’s
auf dem Tiefpunkt. Die Fast-
food-Kette hatte Schlag auf
Schlag zwei CEOs verloren: Jim
Cantalupo war nach wenigen
Monaten als Konzernchef an
einem Herzinfarkt gestorben,
und sein Nachfolger Charlie
Bell hatte sich — ebenfalls
nach wenigen Monaten — wegen
einer Krebserkrankung aus
dem Geschaft zurlckgezogen.
Es hagelte Kritik am Unter-
nehmen: Wegen der Schadlich-
keit seiner Produkte und des
Marketings, das auf Kinder

abzielte, und wegen der
Arbeitsbedingungen. Kritisiert
wurde weiter, dass sowohl
Essensangebot als auch Zulie-
ferer einer extremen Standar-
disierung unterworfen waren.
Einige amerikanische Blrger
klagten sogar auf Schadener-
satz und gaben McDonald’s die
Schuld an ihrem Ubergewicht.
Diese Frontalangriffe, die mit
dem gesteigerten Bewusstsein
fir Ubergewicht in Zusammen-
hang standen, brachten die
Konzernergebnisse auf
Schrumpfkurs. Zum ersten Mal
in seiner Geschichte schrieb
das Unternehmen 2802 und
2003 sogar rote Zahlen.

Die Aktie hat
innerhalb von
zehn Jahren tiber
400 Prozent an
Wert gewonnen.

In diesem von Trauer, wirt-

schaftlicher Ungewissheit und
katastrophalem Ruf gepragten
Klima machte sich McDonald’s
daran, die Marke mit der Stra-
tegie «A Plan to Win» zu revi-
talisieren. «Ungefahr 2003

ging McDonald’s in seine Res-

taurants und stellte fest, dass
es dort genauso aussah, wie
das Essen schmeckte: grass-
lich», erklart Steve West, Ana-
lyst fUr Gastro-Betriebe bei
ITG Investment Research im
amerikanischen Saint-Louis.

Bei seinem Amtsantritt 2004
wurde er zwar abfallig mit
«Unfall-CEO» betitelt, doch
Jim Skinner entpuppte sich
als der Architekt eines spek-
takularen Turnarounds. In den
USA registriert der Konzern
seit 118 Monaten eine kon-
stante Umsatzsteigerung. Die
Aktie hat innerhalb von zehn
Jahren Uber 4080 Prozent an
Wert gewonnen. Die Krise 20808
Uberstand McDonald’s ohne
einen Kratzer. Erst in den
vergangenen Wochen musste er
leichte Einbussen hinnehmen.
Dies lag allerdings an der
Weltwirtschaftslage und nicht
an einem schlechten Funda-
ment. «McDonald’s steht bes-
ser da als die meisten
Restaurationsunternehmen, die
deutlichere RUckgange ver-
zeichnen», meint Steve West.

Die Geschichte dieses globa-
len Unternehmensgiganten
begann im kalifornischen
Stadtchen Arcadia unweit von



MCDONALD'S

Ein McDonald’s-
Restaurant im
«Happy Meal»-
Stil in Dallas

Das erste Restaurant

von Franchise-Nehmer
Ray Kroc in der Stadt Des
Plaines in Illinois

SPEEDEE SERVICE SYSTEM

HANBURGERS

T lave Soli OVER 50 MILLION T
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CEO
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Los Angeles. Dort erdffneten
die Brlder Richard und
Maurice McDonald 1937 ein
Restaurant, das sie Airdome
nannten. Drei Jahre spater
verlegten sie es nach San
Bernardino und gaben ihm den
neuen Namen McDonald’s. Zu
den Grillspezialitaten auf
ihrer Speisekarte gehorte der
Hamburger, der sich zum
Lieblingsgericht der Restau-
rantbesucher entwickelte.
Kurzerhand entschieden die
beiden Brider, ausschliess-
lich auf dieses Produkt zu
setzen, das gidnstig und
schnell zubereitet war. Die
Kunden kamen in Scharen, also
er6ffneten die Brider in

weiteren Stadten Franchise-
Restaurants nach demselben
Konzept. 1948 besuchte der
Milkshake-Mixer-Verkdufer
Ray Kroc das Restaurant in
San Bernardino und war von
der Rentabilitat derart be-
eindruckt, dass er beschloss,
Franchise-Nehmer der Familie
McDonald’s zu werden. Als
begnadeter Geschaftsmann
baute er das Franchise-System
in kdrzester Zeit aus.

Im Durchschnitt geben die
Franchise-Nehmer 15 Prozent
ihres Umsatzes an die McDo-
nald’s Corporation ab, die
ihnen den Laden verpachtet.
Noch heute werden weltweit

etwa 80 Prozent der Restau-
rants von Lizenznehmern
geflUhrt. Den Rest leiten das
Unternehmen oder seine
nationalen Divisionen selber.

Ray Kroc war ein Bewunderer
von Walt Disney und konzen-
trierte sich wohl deshalb auf
die Zielgruppe Kinder, die er
mit seinem Clown Ronald
ansprach. Mit Erfolg, denn das
Maskottchen gehoért heute zu
den berdhmtesten Unterneh-
mens-Ikonen der Welt. Stan-
dardisierung stand fur Kroc
ganz oben auf der Prioritaten-
liste. Er setzte durch, dass
der Hamburger von Tokio bis
New York gleich schmeckt.
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Die Bratzeit des Steaks

ist auf die Sekunde genau
vorgeschrieben, und die
Brotchengridsse ist in jedem
Restaurant exakt dieselbe.

In den 19708er-Jahren fing
McDonald’s an, international

zu expandieren. Der erste euro-
paische McDonald’s wurde im
niederlandischen Zaandam er-
o0ffnet. In der Schweiz tischte
das erste Restaurant an der
Rue du Mont-Blanc in Genf die
berlhmten Hamburger auf. Bis
heute zahlt der Konzern Uber
33’000 Filialen auf allen Kon-
tinenten. Mit durchschnittlich
einem Restaurant pro 23’000
Einwohner besitzen die Verei-
nigten Staaten die hdchste
McDonald’s-Dichte. Klar auch,
dass der Konzern die welt-
grosste Fastfood-Kette ist. Die
Beraterfirma Technomic schatzt
ihren Marktanteil in den Verei-
nigten Staaten fur 2011 auf
49,5 Prozent. In Frankreich,
dem zweitwichtigsten Markt des
amerikanischen Riesen, erreicht
dieser Anteil 78 Prozent.

Die Tatsache, dass Technomic
die Marktdurchdringung von
McDonald’s in den Vereinigten
Staaten fir 2003 mit 15,2
Prozent bezifferte, verdeut-
licht, wie viel CEO Jim Skin-
ner in den letzten zehn
Jahren flr das Unternehmen
geleistet hat. «In den Verei-
nigten Staaten ersetzte
McDonald’s zunachst 1800
Restaurants, die teilweise
30 Jahre alt und besonders
heruntergekommen waren,
durch neue Betriebe mit mo-
dernem Look. Auch die Quali-
tat des Essens wurde besser:
Neue Gerichte wie Salate
bereicherten die MenUlkarte,
das Frihstlcksangebot wurde
verbessert, und es wurden
Produkte ohne ungesattigte

Fettsduren ins Sortiment auf-
genommen», erklart Analyst
Steve West. Auch die Mitstrei-
ter schliefen nicht: Die Sand-
wichkette Subway verkaufte
derweil «geslndere» Produkte
oder Starbucks setzte auf ein
gemitlicheres Ambiente. Des-
halb erganzte McDonald’s
seine Produktpalette im Sinne
der ausgewogenen Ernahrung
und lancierte das Dessert
Kiwi (am Stiell). Und um
Laufkundschaft ins Geschaft
zu holen, wurden McCafé-The-
ken mit Lounge-Dekor und
Laptop-Anschlissen gebaut.
Hier bekommen die Gaste Ge-
back, Smoothies und Kaffee-
Spezialitaten.

«Es bieten sich Mdglichkeiten
in China, Indien und Russ-
land. Die Yum-Gruppe (Besit-
zer u. a. von Kentucky Fried
Chicken, Taco Bell und Pizza
Hut, Anm. d. Red.) ist in
diesen Landern sehr aggres-
siv, aber es hat Platz fur
zwein», versichert Steve West.
Nebst dem Wachstum des Un-
ternehmens wird die zweite
Herausforderung fur CEO Don
Thompson darin bestehen, das
angeschlagene Image des Kon-
zerns aufzupolieren. Selbst
nach der EinfUhrung von Salat
und Obst ist McDonald’s fUr
manche nach wie vor der Inbe-
griff von Junkfood. Der
Analyst von ITG Investment

Die Bratzeit des Steaks ist auf
die Sekunde genau vorgeschrieben.

Am 1. Juli 2012 trat Jim
Skinner mit 67 Jahren in den
Ruhestand. Sein Nachfolger
ist der bisherige Leiter des
operativen Geschafts, Don
Thompson. Der 48-jahrige
Afroamerikaner arbeitet seit
Uber 20 Jahren fir McDo-
nald’s. Seine Aufgabe wird es
sein, den Konzernaufschwung
zu konsolidieren. «Er hat das
US-Geschaft lange Zeit gelei-
tet und war von Anfang an
beim «Plan to Win» mit dabei.
Er ist der geistige Vater der
McCafé-Theken, obwohl er

die Idee genau genommen in
Australien geklaut hat. Ich
habe volles Vertrauen in ihn.
Er wird seine Sache gut ma-
chen», urteilt Steve West.

Obwohl McDonald’s Uberall auf
der Welt prasent ist, stehen
noch zahlreiche Wachstums-
chancen offen. Allen voran in
Asien, wo sich die Fastfood-
Kette schnell entwickelt.

Research rechnet in den
nachsten Jahren generell mit
einem erhdhten Druck auf die
Fastfood-Ketten, geslindere
und abwechslungsreichere Nah-
rungsmittel anzubieten. «In
Westeuropa haben Gesundheits-
und Ernahrungsbewusstsein
eine deutlich grdssere Bedeu-
tung gewonnen. McDonald’s wird
nicht darum herumkommen, sein
Angebot anzupassen. Doch
daflr braucht es in einem Un-
ternehmen dieser Grésse eine
gewisse Zeit.» Bereits wenige
Monate nach der Premiere von
«Super Size Me» hatte McDo-
nald’s allerdings das Super-
Size-Angebot abgeschafft und
Aerobic-Videos an Kinder ver-
teilt. Will heissen, dass der
Fastfood-Riese auf Kritik
reagieren kann, und zwar ...

very fast. 4 MCD
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hat die Mittel
zum Erfolg

Das deutsche Pharmaunternehmen Bayer hat fdnf
potenzielle Blockbuster in seiner Pharma-Pipeline.

Das sind fantastische Zukunftsaussichten.

Bertrand Beauté

Den Bayer-Aktionaren geht

es gut: Seit 2003 erhalten
sie vom deutschen Pharma-
und Chemiekonzern Jahr fdr
Jahr mehr Dividenden. Wahrend
ihnen frdher pro Jahr und
Aktie 0,5 Euro ausgeschUttet
wurden, waren es 2011 bereits
1,65 Euro. Diese guten Ergeb-
nisse verdankt Bayer einer
gelungenen Diversifizierung.
Bayers bekanntestes Produkt
ist nach wie vor Aspirin,

doch es ist langst nicht mehr
die wichtigste Einnahmequelle
des Konzerns. Er diversifi-
zierte seine Tatigkeiten in
drei Gebiete: Arzneimittel
(Bayer HealthCare, 58 Prozent
des Umsatzes]), hochwertige
Werkstoffe (Bayer Material-
Science, 38 Prozent]) und
Agrarchemie (Bayer CropSci-
ence, 20 Prozent].

Die Wachstumsaussichten sind
in allen drei Gebieten durch-
wegs gut. Bis 2014 hofft

das Unternehmen, den Gewinn
des Teilkonzerns HealthCare
von gegenwartig 17 Mrd. auf
20 Mrd. Euro zu steigern.

Der Umsatz von CropScience
dirfte bis dahin auf 8 Mrd.
Euro steigen, verglichen mit
7,3 Mrd. Euro im Jahr 2011.
Zudem will der Konzern seine
Stellung als weltweit flhren-
der Hersteller von Werkstof-
fen (Klebstoffe, Kunststoffe,

Das Forschungsla-
bor von Bayer am

urspriinglichen
Sitz in Wuppertal

Untersuchung von kanzerogenen
Gewebeproben

Rohstoffe fldr Farben und
Beschichtungen) festigen.

Analysten Uberzeugen diese
Aussichten: Bryan Garnier, der
die Aktie zum Kauf empfiehlt,
rechnet mit einem Wert von

69 Euro gegentber momentan
etwa 62 Euro. Der Borsenmak-
ler geht davon aus, dass

das deutsche Unternehmen Pa-
tentverluste im Bereich der
Arzneimittel und der Gesund-

FIRMENSITZ
LEVERKUSEN

- GRUNDUNGSJAHR

1863

CEQ
MARIJN DEKKERS

ANZAHL MITARBEITENDE (2011)
111°800

UMSATZ (2811)
€ 36,53 MRD.

REINGEWINN (2811)
€ 2,47 MRD.

DIVIDENDE (20811)
€ 1,65

heitsversorgung durchaus
verkraften kann. Es hat fdnf
potenzielle Blockbuster-
Medikamente in den Startld-
chern, die Bayer pro Jahr
eine Milliarde Dollar Umsatz
bringen kdnnten. 4
BAYER,1
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Goldene Zeilten fUr das

In zehn Jahren hat sich der Goldpreis verfinffacht.
Das Hoch durfte sich fortsetzen, getragen von

den Angsten des Westens und der Nachfrage Chinas.
Eine Situation, in der Gold mehr denn je als
Fluchtwert par excellence erscheint.

Serge Maillard

$ 2000__

$ 1000

1970

Sean Connery und Shirley Eaton bei den Dreharbeiten zum Bond-Film «Goldfinger» (1964)



Das Goldfieber ist ausgebro-
chen: In Krisenzeiten wie
diesen hortet Otto Normalver-
braucher sein von Wertverfall
bedrohtes Bargeld nicht mehr
unter der Matratze, sondern
kauft damit Goldbarren. Seit
April 28081 hat sich der Preis
fUr das Edelmetall von 3008
auf 15008 Dollar pro Feinunze
(ca. 31 Gramm) verfinffacht.
Einen einmaligen Rekordwert
setzte der Kurs im September

vergangenen Jahres, indem

er die Marke von 1908 Dollar
durchbrach. So prophezeit
Stephan MUller, Executive
Director bei Swiss & Global
Asset Management: «Im unsi-
cheren Kontext steigender
Staatsschulden und der Unfa-

higkeit der westlichen Lander,

Uberzeugende Antworten
darauf zu finden, ddrfte Gold
als Fluchtwert noch an
Bedeutung gewinnen.»

DER GOLDPREIS SEIT 1970

Kurs der Feinunze
Gold in Dollar

UNITED ARTISTS

SWISSQUOTE SEPTE

Nichts verleiht dem Goldpreis
mehr Auftrieb als Inflations-
erwartungen, niedrige Zinsen
und eine unsichere Wirt-
schaftslage. Das vergangene
Jahrzehnt war damit der
ideale Nahrboden fUr den Wert
des geschatzten Edelmetalls.
«Dabei gab es auch mal
schlechte Zeiten», meint Fré-
déric Panizzutti von MKS,
einer auf Goldhandel und
-verarbeitung spezialisierten
Finanzgesellschaft in Genf.
«In den 98er-Jahren stiessen
die Notenbanken ihr Gold ab,
weil sie diese Reserven nach
der Entkoppelung des Dollars
vom Goldpreis flr Uberfilissig
hielten.» Hohe Zinssatze
fUhrten ausserdem dazu, dass
die Investoren keinerlei An-
lass hatten, in einen «safe
haven» wie Gold zu filchten.

Nach und nach erhielt Gold
seinen alten Glanz zurilck.
Zunachst war da das Abkommen
von Washington, in dem sich
1999 die Europdische Zen-
tralbank und die wichtigsten
Notenbanken Europas — darun-
ter die Schweizerische Natio-
nalbank — verpflichteten,

ihre Goldverkaufe auf 400
Tonnen pro Jahr zu begrenzen.
«Das Abkommen sollte massiv
unkoordinierte Goldverkaufe,
die den Kurs abstlrzen lies-
sen, verhindern», prazisiert
Frédéric Panizzutti. Das Hoch
setzte aber vor allem mit

den Anschlagen vom 11. Sep-
tember 2001 ein, die eine
lange Periode geopolitischer
Instabilitat einlauteten.

Die Finanzkrise 2008, der
arabische Frihling und die
Euro-Krise taten das ihre,

um die letzten Widerstande
Zu brechen und dem Gold
seinen Status als Fels in

der Brandung stlrmischer
Zeiten wiederzugeben.

MBER 2012
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Besonders gut kann man diese
Entwicklung daran beobachten,
dass sich die Nachfrage von
der Schmuckbranche — die
historisch gesehen immer die
grossten Goldmengen ver-
brauchte — hin zum Gold als
Fluchtwert in Krisenzeiten
verlagert. «Vor zehn Jahren
kamen 80 Prozent der gesam-
ten Goldnachfrage von den
Schmuckproduzenten, wahrend
sich nur 5 Prozent auf Inves-
titionen richteten», sagt Ste-
phan Mdller. «Heute sind die
beiden fast schon gleichauf.

o288 aiicls oi™ OB
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Tonnen: die weltweite Gold-
nachfrage 2011, Gesamtwert
2085 Mrd. Dollar.
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Prozent: Chinas und Indiens
Anteil an der globalen Gold-
nachfrage.

Die Nachfrage der Anleger
macht inzwischen 48 Prozent
aus.» Im vergangenen Jahr
wurden weltweit mehr als

4000 Tonnen Gold fir einen
Gesamtbetrag von 2085 Mrd.
Dollar verkauft. Auch China,
das wegen seines boomenden
Schmuckgeschafts dieses Jahr
Indien als weltweit gréssten
Goldverbraucher abldsen
durfte, sorgt fir Nachfrage
und Preisauftrieb. Gleichzeitig
kommt das Angebot kaum mit,
weil in den letzten zehn Jah-
ren nicht ausreichend in die
Produktivitat des Goldbergbaus
investiert worden ist.

Die Zentralbanken sind heute
Nettokaufer und haben ihre
Kaufe von 77 Tonnen im Jahr
2010 auf 440 Tonnen im letz-
ten Jahr gesteigert: Solch

grosse Mengen haben die
WahrungshUter seit Uber

50 Jahren nicht mehr gekauft.
«Aufgrund seiner intrinsi-
schen Werthaltigkeit wird
Gold dem Papiergeld immer
Uberlegen sein; deshalb ist
es nicht nur eine einfache
Reserve, sondern fir die No-
tenbanken eine regelrechte
Versicherung», betont Frédé-
ric Panizzutti. Er beobachtet
ausserdem bei den Investoren
ein wachsendes Bewusstsein
daflr, das Gold langfristig
zur Vermeidung des Kreditri-
sikos und zur Stabilisierung
eines Portfolios beitragen
kann. «Der grosse Vorteil
einer Goldanlage ist, dass sie
kein Schuldverhaltnis schafft
und damit kein Ausfallrisiko
mit sich bringt. Gold ist der
Ausdruck eines konservativen
Anlageverhaltens.» Die stei-
gende Kurve des Goldwerts ist
damit auch ein Spiegel der
allgemeinen Nervositat an den
Aktien- und Bondmarkten.
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Dollar: blsherlger absoluter
Preisrekord der Feinunze
Gold, aufgestellt am 6. Sep-
tember 2011.
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Tonnen: Menge der weltweit
gelagerten Goldbestande.

Portfolio-Manager Jeremy
Baker von Harcourt Investment
Consulting in Zdrich verweist
auf einen weiteren Vorteil
des Goldes: seine negative
Korrelation zur Entwicklung
des Dollars. «Den spektakuld-
ren Hohenflug des Goldes kann
man nur vor dem Hintergrund
des Dollarschwunds in den

letzten zehn Jahren verste-
hen. Gold wird als Absiche-
rung gegen die Inflation
gesehen.» Auch wenn die Fed
wegen der Wahlen dieses Jahr
noch nicht anfangen werde,
Dollarnoten zu drucken, so
sei doch im nachsten Jahr
eine weitere Runde «quantita-
tive easing» zu erwarten.
Langfristig gdbe es sehr gute
Gridnde, in Gold zu investie-
ren, denn frdher oder spater
werde die Inflation kommen.
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Platz in der Produktions-
rangliste: China ist der
grosste Goldproduzent der
Welt, vor Australien, den
Vereinigten Staaten, Slda-
frika und Russland.

Kurzfristiges Spekulieren mit
Gold kann sich dagegen wegen
der schnellen Kursausschlage
als riskant erweisen, warnt
Stephan Miller von Swiss &
Global Asset Management:
«Uber drei Monate ist die Vo-
latilitat des Goldes so hoch,
dass ein Investment ziemlich
abenteuerlich ist.» Verstarkt
wird diese Unbestdndigkeit
durch zwei Tatsachen: Zum
einen durch die immer ofter
eingesetzten ETF-Titel, mit
denen man auf den Preis flr
die Feinunze setzen kann, ohne
Gold zu halten. Und zum ande-
ren durch Goldguthaben, die
nicht materiell durch Barren
hinterlegt sind (unallocated
gold). «Um eine echte Garantie
zu haben, muss man mdglichst
nahe am Basiswert bleiben und
besser in physisches Gold

als in Papiergold investie-
ren», empfiehlt der Spezialist.

DROHT EINE GOLDBLASE?
Das goldene Kursfeuerwerk



und die Volatilitat des Edel-
metalls lassen manchen Beob-
achter ein abruptes Platzen
einer Goldblase beflrchten.
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Tonnen: Goldreserven der US-
amerikanischen Fed, hGher als
diejenigen der deutschen
Bundesbank und des IWF. Die
Schweizerische Nationalbank
liegt mit 1840 Tonnen Goldre-

serven an siebter Stelle.

Wie Anfang der 80er-Jahre, als
der Goldpreis nach der Be-
kanntgabe einer Zinserhtéhung
in den USA vom damaligen Re-
kordwert von 850 Dollar auf
400 Dollar absackte. Jeremy
Baker interpretiert den Preis-
rickgang seit dem vergangenen
Jahr auch als das Schrumpfen
einer Mini-Goldblase. «Es
waren die klassischen Anzei-
chen einer Blasenbildung zu
beobachten. Mit einer preisli-
chen Hochphase, die mehr von
spekulativen Anlagen ohne
Goldunterlegung als von der
Nachfrage nach physischem
Gold getrieben war.»

Der Preis fur die
Feinunze konnte bis
2014 die Schwelle
von 2000 Dollar
erreichen.

Stephan MUller sieht dagegen
keine Parallele zu den 88ern:
«Damals war der Goldmarkt
sehr abgeschottet, fir Privat-
anleger unzuganglich und von
einer Handvoll Spekulanten
leicht zu manipulieren. Heute
kann sich jedermann Gold kau-
fen, und die Marktmechanismen
greifen. Die Preiskorrektur
vom Herbst 2811 beweist

genau das: Als der Dollar
anstieg, verkauften die Anle-
ger ein wenig Gold, und der
Preis reagierte darauf ganz
normal.» Roger Keller, Chief
Investment Advisor von BNP
Paribas Wealth Management
meint: «Solange Zinsen und
Wachstum schwacheln, wird
das Platzen der Goldblase
auf spater verschoben.»

Angesichts der triben Kon-
junktur ist das Vertrauen in
Gold derzeit offenbar uner-
schitterlich. Bei J.P. Morgan

Goldsucher in Alaska (1904)

schliesst man nicht aus, dass
der Preis fir die Feinunze

bis 2014 die Schwelle von
20008 Dollar erreichen konnte.
Was nicht jeden Goldbesitzer
veranlasst, seine Preziosen

zu veraussern: «Gold hat zwar
eine unglaubliche Wertsteige-
rung erfahren, aber viele Ei-
gentlmer von Goldunzen wollen
sie dennoch nicht zu Bargeld
machen», weiss Stephan Mdller.
«Man hofft vielmehr, das

Gold nicht zu bendtigen, und
will es flr wirklich schlimme
Zeiten aufheben.» 4
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easyJet — der Himmel
uber Europa strahlt
in Orange

Wahrend die meisten Fluggesellschaften des Kontinents rote Zahlen
schreiben, kann die britische Airline nicht nur ihre Einnahmen
steigern, sondern auch weiterhin ginstige Preise anbieten. Nun
gehoren auch Geschaftsreisende zur Zielgruppe.

Julie Zaugg

Anzahl der Personen in Anzahl der Passagiere in Millionen, Anzahl der vom orange-
Millionen, die im Jahr 2011 die durch die Fluggesellschaft farbenen Billigflieger
mit easyJet geflogen sind jahrlich ab der Schweiz befdrdert betriebenen Flugrouten,
(+11,8 Prozent gegentber werden. Dies entspricht ungefahr von 130 Flughafen und
dem Vorjahr). der Gesamtbev@lkerung der Schweiz. 30 Landern aus.




Der von easyJet gehal-
tene Marktanteil in
Europa. In Genf betragt
dieser Anteil 38 Prozent,
in Basel 47 Prozent.

Gewinnanstieg (nach Steuern) des
britischen Konzerns wahrend des zu-
rdckliegenden, am 38. September
2011 abgelaufenen Geschaftsjahres.
In Zahlen sind dies 225 Mio. Pfund.

SWISSQUOTE SEPTEMBER 2012

Am 18. Juni 1971 hebt ein
blau-rot-orangefarbenes
Flugzeug vom Flughafen Dal-
las mit dem Ziel San Antonio,
Texas, ab. Es ist der Jung-
fernflug der amerikanischen
Fluggesellschaft Southwestern
Airlines — und zugleich

der erste Billigflug in der
Geschichte der Luftfahrt.

Nach etwa 20 Jahren hatte
dieses Geschaftsmodell
schliesslich auch den Sprung
Uber den Atlantik geschafft.
Auf die erste 1985 in Europa
gegrindete Luftfahrtgesell-
schaft Ryanair folgte 1995
easyJet, gegrindet von Stelios
Haji-Ioannou, einem britischen
Unternehmer mit zyprischen
Wurzeln. Der Erfolg liess je-
doch zunachst auf sich warten.
«Anfangs misstrauten die
Fluggaste diesen orangefar-
benen, mit einer grossen
Telefonnummer versehenen
Flugzeugen und den Tickets
zum Kampfpreis», erldutert
Peter Turnbull, Dozent an der
Cardiff Business School und
Fachmann fur den Luftfahrt-
markt. «Zunachst mussten die
traditionellen Fluggesell-
schaften selbst Billigfilige
anbieten, wie beispielsweise
British Airways mit Go oder KLM
mit Buzz, damit dieses Ge-
schaftsmodell von den Flug-
gasten angenommen wurde.»

Das anschliessende Wachstum
war spektakular: In 16 Jahren
stieg der Marktanteil von
easyJet in Europa von 0 auf
16 Prozent, womit die Flugge-
sellschaft inzwischen die
viertgrdsste Airline des
Kontinents ist. Sie betreibt
611 Flugrouten von 308 Lan-
dern aus und befdrderte 2011
insgesamt 55 Mio. Passagiere.
Im letzten Geschaftsjahr,

das im vergangenen September
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zu Ende ging, beliefen sich
die Erldse auf 3,45 Mrd. Pfund
(5,2 Mrd. Franken]. Der Gewinn
nach Steuern betrug 225 Mio.
Pfund, was einer Steigerung
um 86 Prozent entspricht.

Die unschlagbare Preispolitik
konnte dieses Ergebnis nicht
schmalern, wobei ein Passagier
flr 1100 mit easyJet zurick-
gelegte Kilometer durch-
schnittlich 69 Franken zahlt.

«Kostenoptimierung hat bei
uns einen extrem hohen
Stellenwert», unterstreicht
Thomas Haagensen, easyJet-
Geschaftsfuhrer fUr die
Schweiz und Deutschland. Die
effiziente Unternehmensfihrung
basiert in hohem Masse auf
der Einfachheit des Geschafts-
modells, das die orangefarbene
Fluggesellschaft verfolgt. So
beschrankt sich easyJet bei-
spielsweise auf einen einzigen
Flugzeugtyp. «Unsere Flotte
besteht ausschliesslich aus
den Airbus-Modellen A319

und A320, zwel sehr dhnlichen
Flugzeugen; dadurch kénnen
wir unsere Wartungskosten
rationalisieren, zumal wir

nur einen Lieferanten haben»,

so Haagensen. Auch die Schu-
lung der Crew und die Ausrls-
tungsgegenstande kdnnen
so vereinheitlicht werden.

Da es keine Business Class
gibt, verflgen die einzelnen
Flugzeuge ausserdem Uber eine
hohere Zahl an Sitzen. Wie
Andrew Lobbenberg, Analyst
von HSBC, betont, erwarb die
Fluggesellschaft einen Gross-
teil ihrer Maschinen, indem sie
Bestelloptionen ausibte, die
kurz nach dem 11. September
2001 platziert worden waren.
Damals befanden sich die
Preise auf einem Tiefststand.

Die Verringerung der Halte-
zeiten auf den Flughafen stellt
eine weitere Einsparquelle
dar. «Unsere Maschinen blei-
ben im Durchschnitt 25 bis
30 Minuten am Boden, bei
zahlreichen anderen Flugge-
sellschaften betragt diese
Zeit eine Stunde», so der
Regionaldirektor von easyJet.
Der Beschluss, den Passagie-
ren keine nummerierten Platze
zuzuweisen, soll Uberdies dazu
beitragen, das Boarding zu
beschleunigen. «Unsere Flige

beginnen oft sehr frih am
Morgens und enden spatabends,
wodurch im Vergleich zu unse-
ren Wettbewerbern bei der
Einsatzplanung der Flugzeuge
ein zusatzlicher Flugumlauf
mdglich ist,» betont Haagensen.

Und schliesslich setzt die
britische Gesellschaft auf
Minimalservice: Reservierungen
erfolgen fast ausschliesslich
online, die Passagiere erhal-
ten keinen Imbiss wahrend
des Flugs, und das Bodenper-
sonal ist auf ein Minimum
reduziert. «Wir arbeiten nach
dem Prinzip des Pay-per-use»,
erklart Thomas Haagensen.
«Der Kunde bezahlt nur fir
das, was er auch in Anspruch
nimmt. So vermeiden wir, dass
alle Passagiere fUr Leistun-
gen zahlen, die nur von einer
kleinen Anzahl der Passagiere
gewlnscht wird.»

Wer eine zusdatzliche Leistung
méchte, sei es nun ein Sand-
wich, ein weiterer zu buchen-
der Koffer oder bevorzugtes
Einchecken («Option Speedy
Boarding» ], zahlt einen Zu-
schlag. Dieses System ermég-
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«Die easyJet-Aktie hat wahrscheinlich ihren Hochststand erreicht»

easyJet zahlt laut An-
drew Lobbenberg, Ana-
lyst bei HSBC, zu den
«Gewinnern» der euro-
paischen Luftfahrt und
stellt insofern eine si-
chere Investition dar.
«Die Kostenstruktur der
Gesellschaft ist viel
vorteilhafter als die
ihrer Wettbewerber», so
Lobbenberg. Der Konzern
verflige ausserdem Uber
«ein weitldufiges Netz
renommierter Flugziele
mit Stadten wie London
oder Paris und eine

paneuropdische Marke,
zwei Faktoren, die ihm
einen Wettbewerbsvor-
teil verschaffen». Zu
den Risiken zdhlen fir
den Analysten die Kon-
kurrenz durch Ryanair,
«deren Kosten-Nutzen-
Verhdltnis noch ein
Stlick besser ist», die
Notwendigkeit, die
Flugzeugfiotte mittel-
fristig zu erneuern
und «der stérende Ein-
fluss von Stelios Haji-
Ioannou». Dieser hatte
die Konzernleitung

20082 verlassen, blieb
aber mit lber 25
Prozent der Anteile
Mehrheitsaktionar.
Zwischen Haji-Ioannou
und dem Vorstand be-
stehen seit mehreren
Jahren Differenzen.

Lobbenberg mahnt den-
noch zur Vorsicht: «ea-
syJet zeigt so gute
Ergebnisse, dass eine
weitere Verbesserung
schwer vorstellbar ist.
Die Aktie hat ihren
Hochststand wahr-

scheinlich bereits
erreicht.» Am Ende
des zuriickliegenden,
am 30. September

2811 abgelaufenen Ge-
schaftsjahrs lag der
Gewinn pro Aktie bei
52,5 Pence, gegeniiber
28,4 Pence im Jahr
2010 (+85 Prozent].
«Eine Beteiligung an
diesem Unternehmen
lohnt sich bei einem
relativ langfristigen
Investitionshorizont»,
so die Schlussfolge-
rung des Experten.




licht Einsparungen und bringt
dem Unternehmen zudem erheb-
liche Einnahmen: 28 Prozent
der Erlése stammen aus dem
Verkauf von Zusatzleistungen.

Das Unternehmen setzt aber
nicht nur bei der reinen
Kostenoptimierung an; es hat
auch ein dichtes Netz rentab-
ler Flugziele aufgebaut.
«Jede Flugroute wird perma-
nent auf ihre wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit hin Uber-
prift», sagt Thomas Haagen-
sen. «Jede einzelne Strecke
muss ihre Existenzberechti-
gung unter Beweis stellen.»
Die Destination Goteborg

in Schweden beispielsweise
wurde wegen mangelnder
Rentabilitdat gestrichen. Die
Fluggesellschaft wird ihre
Flugkapazitaten nach Spanien
ab diesem Winter um 7 Prozent
und nach Madrid sogar um 20
Prozent reduzieren. Der Markt
in diesem Land ist gesattigt,
und die Flughafengeblhren
haben sich in den letzten
Jahren mehr als verdoppelt.

Diese Fokussierung auf die
Rentabilitat des jeweiligen
Flugziels hat zu einer zweifa-
chen Strategie geflhrt. Zum
einen fliegt die Gesellschaft
heute die meisten europdischen
Hauptstadte an. «Wir sind

auf 49 der 108 wichtigsten
Flugstrecken des Kontinents
vertreten», erklart der easy-
Jet-Geschaftsfihrer fUr die
Schweiz und Deutschland.

Im Gegensatz zu Ryanair, die
bevorzugt Flughafen ausser-
halb der Grossstadte anfliegt,
wie zum Beispiel Girona an-
stelle von Barcelona, «fliegt
easyJet direkt in die Haupt-
stadte, nutzt dabei jedoch
Nebenflughafen, die weniger
Uberlastet sind und geringere
Gebldhren berechnen», betont
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Carolyn McCall, CEO von easyJet seit Marz 2010

Peter Turnbull von der Cardiff
Business School. So hat das
Flugunternehmen im Falle
Londons den Airports Gatwick
und Luton — und in geringerem
Masse Stanstead — gegentber
Heathrow den Vorzug gegeben.
Gibt es keine Alternative, zieht
es das Unternehmen vor, die
Stadt nicht anzufiiegen. «Wien
haben wir aussen vor gelassen,
weil die Flughafengeblhren
dort einfach zu hoch sindy,
erldutert Thomas Haagensen.
Vom Flughafen ZUrich, der in
puncto Geblhren in Europa

an dritter Stelle steht, fliegt
easyJet nur zweil Strecken

und konzentriert sich daflr
starker auf Genf und Basel.

Ebenso gehodrt es zur easyJet-
Strategie, dort Marktanteile
zu erlangen, wo die Wettbewer-
ber wenig prasent sind oder
sich zurlckziehen. Genf und
Mailand sind so die Haupt-

flughafen von easyJet in Zen-
traleuropa geworden. «Swiss
hat den Schwerpunkt auf ZUi-
rich gelegt, und es gibt keine
andere bedeutende Billigflug-
linie in Genf», so Andrew
Lobbenberg. «Desgleichen
fliegt Alitalia Mailand zuguns-
ten von Rom nicht mehr an.»
Das Gleiche ist in London zu
beobachten, wo British Airways
ihre Kapazitaten auf Heathrow
konzentriert, sowie in Paris,
wo easyJet von einer ge-
schwachten Air France profi-
tiert und davon, dass Ryanair
dort nicht vertreten ist. Auch
ihre Reaktionsfahigkeit hat
die Fluggesellschaft unter
Beweis gestellt: Als Ryanair
den Rlckzug aus Bristol be-
kannt gab, hat easyJet sofort
neue Flugrouten von dieser
Stadt aus eingerichtet. Das-
selbe geschah in Basel, wo
easyJet zwei Strecken nach
Budapest und Manchester
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erdffnete, wenige Monate,
nachdem Swiss diese Ziele
nicht mehr ansteuerte.

Das easyJet-Geschaftsmodell
beruht noch auf einem ande-
ren Pfeiler: Die Gesellschaft
bedient eine Nachfrage, die
man bisher gar nicht wahrge-
nommen hatte. Die Airline hat
Kurzaufenthalte sozusagen neu
erfunden. So ist nun dank der
glnstigen Ticketpreise ein
Wochenende in Barcelona oder
ein Nachmittag zum Shoppen
in Mailand denkbar geworden.
Die Kundeninteressen be-
schranken sich jedoch nicht
auf reine Vergnlgungsreisen.
«Neben Ferienzielen fUr den
Sommer- und Winterurlaub
fliegen wir auch eine Reihe
von Stadten wie Pristina und
Porto an, womit wir vor allem
die Einwanderergemeinschaft
ansprechen wollen; weitere
Ziele sind Stadte wie Paris,
Brissel oder London, die fir
eine Geschaftsklientel inte-
ressant sind», so Thomas Haa-
gensen. Diese Klientel umfasst
laut easyJet bereits 18 Pro-
zent der Kunden. Seit Kurzem
bietet easyJet eine Reihe von
Dienstleistungen an, die sich
an Geschaftsreisende richtet.
Mit dem im Jahr 2011 einge-
fihrten Angebot «Flex» bei-
spielsweise kdnnen Datum und
Uhrzeit des Fluges bis zur
letzten Minute abgeandert
werden. Seit April kann man
auf einer Handvoll Flugstre-
cken gegen Aufschlag einen
nummerierten Sitzplatz reser-
vieren. Auf einigen Strecken
wurden spatabends oder frih-
morgens Flige hinzugeflgt.
«FUr Geschaftskunden ist es
wichtig, dass Hin- und Rlck-
flug am gleichen Tag erfolgen
konnen», so der Chef von
Easyjet Schweiz und Deutsch-
land. Darlber hinaus verflgt

die Airline nun Uber einen
Aussendienst, der die Unter-
nehmen direkt vor Ort besucht,
und ist jetzt auch auf Reser-
vierungsplattformen wie Ama-
deus vertreten, die gern

von Geschaftsleuten genutzt
werden. easyJet erhofft sich
durch diesen Markt 180 Mio.
Pfund zusatzliche Einnahmen.

Doch der britische Konzern
leidet ebenfalls unter «dem
hohen Olpreis, der geschwéch-
ten Nachfrage in einem unsi-
cheren wirtschaftlichen Umfeld
und gestiegenen Gebdhren im
Flugverkehr (das System zum
Ausgleich der Treibhausgas-
emissionen der Europaischen
Union (EU ETS) wurde Anfang
2012 auf die Flughafen aus-
gedehnt, Anm. d. Red.]», so
Neil Glynn, Analyst bei Credit
Suisse. easyJet erwies sich
hier aber als ausgesprochen
belastbar. «Traditionelle
Fluggesellschaften reagieren
prozyklisch, das heisst, sie
sind von den HBhen und Tiefen
eines Konjunkturzyklus Uber-
durchschnittlich betroffen»,
erlautert Peter Turnbull. «Dies
gilt jedoch nicht fir Low Cost
Carrier, denen es gut geht,
wenn die Wirtschaft floriert
und die die Passagiere der
anderen Befdrderer Uberneh-
men, wenn die konjunkturelle
Lage schlecht ist.» Im ersten
Halbjahr des laufenden
Geschaftsjahres stiegen die
Anzahl der Passagiere von ea-
syJet um 3,5 Prozent und die
Einnahmen um 15,7 Prozent.

easyJet profitiert «von einem
glnstigen Wettbewerbsumfeld»,
so Neil Glynn. Die grossen
nationalen Fluggesellschaften
hingegen, die sowohl die Kon-
kurrenz der Billigflieger auf
Kurzstrecken als auch die der
Fluggesellschaften der Golf-

staaten auf den Langstrecken
zu splren bekommen, mussten
Pldne zur Umstrukturierung
ausarbeiten, sagt der Analyst.
Im ersten Quartal verlor Luft-
hansa 3908 Mio. Euro und kin-
digte 35008 Entlassungen an.
Air France-KLM verzeichnete
einen Verlust von 368 Mio.
Euro. Mehrere kleine Gesell-
schaften sind dem Analysten
zufolge seit Jahresanfang
Konkurs gegangen, wie Spanair
(Spanien) Malev (Ungarn],
und Cimber Sterling (D&ne-
mark ). Die anderen Billigfiie-
ger haben nicht die kritische
Masse, um flr easyJet gefahr-
lich zu werden: Neben Ryanair
existieren in Europa nur
regionale Billigflieger. Dazu
gehdren German Wings und Air
Berlin (Deutschland], Flybe
und Jet2.com (Grossbritan-
nien), Wizz (Ungarn) oder
Transavia (Niederlande].

Der grosste Risikofaktor flr
den britischen Billigflieger
hangt mit seinem Ruf zusammen:
Erhebliche Verspatungen und
wiederholte Stornierungen im
Sommer 2010 sowie der den
Passagieren gebotene, mitunter
durftige Service haben das
Image der Gesellschaft be-
fleckt. Anfang 2812 nahm die
franzdsische Justiz das Unter-
nehmen ins Visier, weil es
einer Person mit Behinderung
den Zutritt zum Flugzeug ver-
weigert hatte. «20818 war ein
schwieriges Jahr fUr uns»,
raumt Thomas Haagensen ein.
«Aber heute gehdren wir zu den
Besten, was Plinktlichkeit an-
geht.» Im Jahr 2011 kamen 79
Prozent der Flige mit weniger
als 15 Minuten Verspatung an.
Die Chancen stehen gut, dass
Orange auf den europaischen
Flughafen die vorherrschende
Farbe bleiben wird. 4
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Sie schatzen Qualitat,
kompromisslose Praxistauglichkeit
und klare Linien?

Dann abonnieren Sie jetzt
SWISSQUOTE Magazine -

fir massgeschneiderte
Wirtschaftsinformationen in
der Schweiz und international.

-Reportagen
-Hintergrundberichte

E- o HANDELN
ETHISCH HAND -Analysen

VERLETHT FLUGEL
e o R Ihr Abo:
6 Hefte pro Jahr CHF 40.-

(zzgl. Versandkosten,
inkl. MWSt., Einzelpreis CHF 8.-)

www.swissquote.ch/magazine/d/

wmmmn e m e newsid i 8 | HEEHMIEREM UMD ETH USF HELLERE HOMEGFFICE GELIHHEH L. vnncnnmnnws

Wir verlosen zwei elegante USM Haller Homeoffices
im Gesamtwert von CHF 6’708.-

Es erwarten Sie je ein schwarzer USM Haller Advanced Rechtecktisch
mit Schiebeplatte, Adaptionspunkten und einer Klappe fir Netzzugang sowie
ein Rollcontainer mit drei Schubladen in der USM-Farbe Ihrer Wahl.

USM Mdbelbausysteme — zeitloses Design und héchste Qualitat.

Das System USM Haller, seit 2001 Teil der Design-Sammlung des MoMA,
ist der weltweit anerkannte Klassiker im BUro und im privaten Bereich.

TEILNAHMEBEDINGUNGEN: ES NEHMEN AUTOMATISCH ALLE BESTELLUNGEN TEIL, DIE ZWISCHEN DEM 6. SEPTEMBER UND 17. OKTOBER
2012 EINTREFFEN. GILT NUR FUR NEUABONNENTEN IN DER SCHWEIZ. UBER DIE VERLOSUNG WIRD KEINE KORRESPONDENZ GEFUHRT,
DER RECHTSWEG IST AUSGESCHLOSSEN. EIN SWISSQUOTE-KONTO IST NICHT VORAUSSETZUNG FUR DIE TEILNAHME.
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Swissquote revolutioniert
den Handel mit Derilvaten

Die neue Plattform Swiss DOTS fir den Handel mit
Hebelzertifikaten — Derivaten mit Hebelwirkung — bietet
sehr attraktive Tarife und eine breite Produktpalette.

Die im Mai 2812 lancierte
Plattform Swiss DOTS

(= Swiss Derivatives 0TC
Trading System) ermdglicht
den Kunden von Swissquote
den Online-handel mit Hebel-
wirkungs-Derivaten (Warrants,
Calls und Puts, Knock-outs,
Minifutures usw.). Dieser
neue, innovative Service bie-
tet mehr als 23’000 Produkte
der Emittenten UBS und Gold-
man Sachs an — und zwar zu
sehr vorteilhaften Tarifen

fUr die Benutzer. Jirg Schwab,
Direktor der Handelsabteilung
bei Swissquote, erldautert

die Funktionsweise.

SWISSQUOTE MAGAZINE » Was
hat Swissquote dazu bewogen,
die Plattform Swiss DOTS
aufzubauen?

JURG SCHWAB » Unsere
Kunden und die Emit-
tenten winschen
heute eine breiter
gefacherte Produktpalette,
als sie von der Scoach AG

an der Schweizer Borse ange-
boten wird, und zwar mit mehr
Basispreisen (strike prices)
pro Produkt und Falligkeit.
Bei Swiss DOTS zahlen die
Emittenten keine Spesen fur
die Kotierung der Produkte,
sodass sie sehr rasch eine

grosse Vielfalt von Derivaten
lancieren konnen, die naher
am Markt sind. Der Vorteil
fUr die Kundschaft: ein viel
breiter gefachertes Angebot
und glnstigere Preise.

Dabei muss prazisiert werden,
dass der Derivate-Retailmarkt
flr Swissquote immer sehr
wichtig war. Unser Marktanteil
belduft sich bereits auf etwa
35 Prozent.

Welche Vorteile bietet diese
Plattform sonst noch?

Der EinfUhrungspreis fur eine
Transaktion belduft sich auf
5 Franken. Auch danach werden
die Tarife flr die Kunden
sehr vorteilhaft bleiben

(A. d. Red.: siehe nebenste-
hende Tabelle]. Wir bieten
Uber unsere beiden Partner
UBS und Goldman Sachs be-
reits eine bedeutende Palette
von mehr als 23’000 Produk-
ten an, und diese Zahl wird
bis Ende Jahr auf etwa 40’000
steigen. Zudem offerieren die
Emittenten sehr konkurrenzfa-
hige Spreads. Darliber hinaus
sind unsere Offnungszeiten
sehr kundenfreundlich, steht
die Plattform doch von

8 bis 22 Uhr flr das Trading
zur Verflgung.

Wie positioniert sich Swiss
DOTS gegeniiber der Scoach,
der Schweizer Onlinebdrse
flir Derivate?

Unser Angebot ist ganz

klar eine Erganzung und
weniger eine Konkurrenz zur
Scoach. Swissquote ist ein
Partner und wichtiger Akteur
der Scoach und will das auch
bleiben. Wir sind jedoch
kontinuierlich herausgefor-
dert, die Bedlrfnisse unserer
Kundschaft zufriedenzustellen
und deshalb das breitestmdg-
liche Angebot zu attraktiven
Konditionen zu bieten.

Die Plattform
steht von

8 bis 22 Uhr
fur das
Trading zur
Verfiigung.

In Deutschland existiert
bereits eine solche ausser-
borsliche Handelsplattform.
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Wir sind daran interessiert,
den Schweizer Markt attrakti-
ver und wettbewerbsfahiger

zu machen, indem wir den
Online-Anlegern mehr Pro-
dukte zur Verfdgung stellen.
Flr die Emittenten fallen auf
unserer Plattform keine
Kosten fur die Ausgabe der
Produkte an. Sie kdnnen so
viele Hebelzertifikate ausge-
ben, wie sie wollen. Wir den-
ken, dass Swiss DOTS Bewegung
in den Schweizer Finanzplatz
bringt und dass unser Angebot
das Volumen der Transaktionen
insgesamt steigern wird.

An welchen Kundentyp richtet
sich dieser neue Service?
An alle Swissquote-Kunden,
die in Hebelprodukte inves-
tieren wollen, welche haupt-
sachlich die Indexe und

die wichtigen Titel betreffen,
aber auch andere Derivate
wie die Commodities. Das
Produkt ist eher spekulativ
und kurzfristig.

Wie behandeln Sie
fehlerhafte Transaktionen
(Mistrades)?

Die Behandlung fehlerhafter
Geschafte ist mit unseren

SLIISSOUOTE

Partnern gemass den marktlb-
lichen Regeln festgelegt.
Doch da die Anleger direkt
mit den Emittenten handeln,
ist die Mdéglichkeit sogenann-
ter Mistrades sehr gering.
Ausserdem hat das Tradingmo-
dell von Swissquote seine
Wirksamkeit nun seit vielen
Jahren im Over-the-counter-
Geschaft mit deutschen
Emittenten bewiesen. Wir
haben also Erfahrung in
diesem Bereich.

Wie entwickelt sich der
neue Service?

Wir sind sehr zufrieden.

Drei Monate nach der Einfih-
rung wird Swiss DOTS von
immer mehr Kunden und

SWISSQUOTE SEPTEMBER 2812

DOTS

Kundinnen beachtet, die von
diesem neuen Angebot profi-
tieren und Geschafte machen

Wird die Plattform langfris-
tig auch anderen Emittenten
offenstehen?

Der Aufbau und die Einfidhrung
dieser Dienstleistung waren
sehr komplex, weshalb wir sie
nur mit zwei Emittenten, unse-
ren Partnern UBS und Goldman
Sachs, starteten, also zwei auf
den Finanzmarkten anerkann-
ten wichtigen Investmentban-
ken. Dessen ungeachtet kénnen
wir bestatigen, dass andere
mégliche Partner interessiert
sind und sich sicherlich ab
2013 ebenfalls an Swiss DOTS
beteiligen werden. «

Unschlagbare Preise

Gesamtbetrag

der Transaktion

CHF - EUR - USD

0.00 - 1'0080.00
1°000.01 - 10’080.00
18’000.01 - 25’0800.080

ab 25’000.81

Swiss DOTS
CHF - EUR - USD

Eréffnungs-

angebot
FLAT/TRADE
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SWISSQUOTE BIETET NOCH VIEL MEHR

e Informationsportal
swissquote.ch mit
kostenlosen Echtzeit-
Dienstleistungen fir
die Kunden der Bank

Innovative Instrumente
flr die private Vermo-
gensverwaltung (ePrivate
Banking) und/oder
Wertschriftenanalyse

Echtzeit-Bankkonto

in verschiedenen Wah-
rungen, Wertschriften-
Depositenkonto
Online-Zahlungsdienst,
Wertschriftenhandel

zu Discountpreisen

WWW.SWISSQUOTE.CH

Echtzeit-Aktienhandel
auf den wichtigsten
Bdrsenplatzen der Welt
(siehe Karte)

Online-Handel mit
Optionen und Futures
auf den wichtigsten
Terminméarkten (Eurex,
CME - Chicago Mercan-
tile Exchange, ISE -
International Securities
Exchange)

Echtzeit-Handel mit
Warrants und anderen
derivativen oder struk-
turierten Produkten
(Scoach, Euwax)

Fundshop: die grdsste
schweizerische Handels-
plattform flr Anlage-
fonds (mehr als 5’580
Produkte online)

Obligationenhandel
(mehr als 9’800
Produkte)

eForex (Devisen und
Edelmetalle): Dank
unserer innovativen
FXBook-Technologie
(Spread ab 1,8 Pips
Leverage 180:1) stehen
mehr als 60 Wahrungs-
paarungen zur Verfligung

Neuartiges Sparkonto

ONLINE ECHTZEITAUSFUHRUNG
ONLINE VERZOGERTE AUSFUHRUNG

® PER TELEFON

EINGESCHRANKT HANDELBAR

Online-Hypothek

Devisen: Devisenhandel
(Spot, Termin, Swap,
Optionen)

Lombardkredite

Fest- bzw. Termingeld-
Konten und Treuhand-
anlagen

Kreditkarten [Visa,
Mastercard)

Mehrsprachiges Customer
Care, wochentags durch-
gehend gedffnet von

8 bis 22 Uhr: in der
Schweiz 8848 25 88 88,
aus dem Ausland

+41 44 825 88 88



Internet, Smartphones,
GPS ... Die gewaltige Da-
tenflut, die wir Tag fUr
Tag produzieren, stellt
eine regelrechte Gold-

grube fUr Infografiker dar.

Sie analysieren sie und
verleihen ihr Sinn, indem
sie sie in immer spekta-
kuldreren Zeichnungen
grafisch veranschaulichen.
Dieses volumindse Buch
(3,7 kg!) versammelt Uber
400 historische und
zeitgendssische Informa-
tionsgrafiken aus ver-
schiedenen Bereichen
sowie fesselnde Texte von
Profis der Branche.

Jeff Madrick - (Vintage Books, 2812]
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L TR £F FIAMALE AN THE SIELIND
AT AAENICS. 178 70 10E RS

JEFF MADRICK

Wollen Sie endlich ver-
stehen, wie die Deregu-
lierung des Finanzsektors
die Subprime-Krise auslé-
sen konnte? Dann ist die-
ses Buch etwas fir Sie.
Jeff Madrick, ehemaliger
Wirtschaftsjournalist der
«New York Times», zeich-
net Portrats von Theoreti-
kern (von Milton Friedman
bis Alan Greenspan] und
Politikern (von Nixon bis
Reagan], die den Libera-
lismus mit Leib und Seele
verteidigten und nicht
voraussahen, dass dieses
System zum «Too big to
fail»-Phanomen flhren
wlrde. Lehrreich.

VISITENKARTEN
PRAKTISCH
SPEICHERN
(iPad)
Auf dem
iPhone ist
sie bereits
ein Erfolg,

und nun ist sie auch
auf dem iPad verfigbar:
die Applikation World-
Card. Dank ihr kann
man die im Lauf der
Jahre erhaltenen Visi-
tenkarten fotografieren.
Die Schrifterkennung
ist hervorragend, und
die Kontakte werden
automatisch in der
Cloud gespeichert. Die
iPad-Version enthalt
zudem die Links zu
den sozialen Netzwer-
ken und kann die
Adressen auf Google
Maps lokalisieren.

WorldCard HD
CHF 15.-

DAS BURO IM
SMARTPHONE

(Android)
Q csv- und ZIP-

Dateien 0ff-
nen und lesen Sie mit
der Applikation Office
Suite Viewer 6 ab jetzt
problemlos auf dem
Smartphone. So haben
Sie Ihr BUro immer mit
dabei und kdnnen auf
Dokumente zugreifen,
ganz ohne PC.

Docx-, PDF-,
Powerpoint-,

Office Suite Viewer 6
Gratis

MIT BLICKKONTAKT:
KOSTENLOSE
VIDEOTELEFONIE

[Android)
“ macht der
FaceTime-App
von Apple Konkurrenz:
Mit der kostenlosen
Anwendung Tango Video
Calls k6nnen Sie gratis
Videotelefonate fUhren.
Dabei nutzen Sie das
Datennetzwerk Ihres
Anbieters. Weiter
kbnnen Sie mit samt-
lichen Smartphones,
die eine Frontkamera
haben, mit dieser
Android-App auch
Videobotschaften
aufnehmen.

Der Google
Play Store

Tango Video Call
Gratis

DEN MARKT IM
AUGE BEHALTEN
[i0s)

Das «Wall
Street Jour-
nal» hat die
App Market
Watch entwickelt. Damit
kdnnen Sie stets das
Geschehen an den Boér-
senmarkten im Auge
behalten. Market Watch
bietet zudem eine
Agenda der bevorste-
henden Termine und
Fristen, ein Rechen-
programm und vor allem
die wertvollen Analy-
sen und Informationen
der Journalisten des
«Wall Street Journal»
und MarketWatch.com.

Market Watch
CHF 5.-
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MULTIMEDIA

Zunachst gab es 3D-Effekte nur im Kino, jetzt setzt sich die neue
Technologie allmahlich auch bei Computerspielen durch. Im
Folgenden zeigen wir Ihnen, welche Hardware Sie daflr bendtigen.

Blaise Duval

Die Computerspiele der jingsten Generation sind bereits
in 2D dusserst beeindruckend. Dank hervorragender Grafi-
ken und Animationen wirken sie oft verbliiffend realis-
tisch. Das gilt insbesondere fir Ego-Shooter-Spiele wie den
jungsten Blockbuster Battlefield 3. Wer damit noch nicht
zufrieden ist, kann das Ganze jetzt auch noch in 3D ge-
niessen. Die inzwischen ausgereifte 3D-Technologie setzt
lediglich eine entsprechende Hardwarekonfiguration
voraus, und schon steht dem Spielspass und Nervenkitzel
im 3D-Feeling nichts mehr im Weg.

WELCHE HOERDLORE LIED BEHOTIATY
Gewisse Investitionen sind nétig, um in den vollen Genuss
von 3D zu kommen, besonders wenn die Animationen
absolut fliissig laufen sollen. Voraussetzung ist etwa ein
PC mit hoher Rechenleistung, da fiir den 3D-Effekt immer
zwei Bilder gleichzeitig generiert werden miissen. Nebst
einem kompatiblen Monitor und einem Prozessor der neu-
esten Generation ist auch eine hochwertige Grafikkarte
erforderlich. Nvidia ist momentan der einzige Hersteller,
der Produkte mit 3D-Unterstiitzung anbietet. Diese laufen
unter dem Namen «3D Vision». Besonders anspruchsvolle
Gamer konnen auch zwei Grafikkarten einbauen, um den
Spielkomfort zu verbessern. Schliesslich werden entspre-
chende 3D-Brillen - ebenfalls von Nvidia - benotigt. Diese
Hightech-Brillen verfligen tiber grosse Glaser und konnen
via USB-Kabel aufgeladen werden. Sie passen zudem
problemlos tiber jede normale Brille.

BIEL DHEDS IBT DER IDEQLE BILDECHIEMY
Auf jeden Fall sollte das Modell mit 3D Vision kompatibel BILDSCHIRM ASUS

sein und eine Bildfrequenz von 120 Hz, das heisst 60 Hz VG278H
(Nvidia 3D-Brille im

. . Lieferumfang enthalten)
bereits entsprechende Modelle auf den Markt gebracht. Die Ab 668 Franken

neuesten Gerdte von Beng und Asus verfiigen zudem tiber

pro Bild, aufweisen. Acer, Asus, Beng und Alienware haben



eine sogenannte LightBoosl-Technologie, die den Hellig-
keitsverlust nach dem Aufselzen der Brille ausgleichl. Mit
diesem bemerkenswerlen System ldsst sich eine Bildquali-
Lat (Farbtreue, Kontrast, Helligkeit) wie in 2D erreichen.

WELCHE SPIELE SIiHD BEREITS
Sn-KEMERTIEELY
Gemaéss Nvidia-Katalog gibt es etwa 600 kompatible
Spiele, die sich mehr oder weniger fiir 3D Vision optimie-
ren lassen. Von den populdren Spielen ist Battlefield
3 bereits als 3D-Version verfuigbar und wirkt noch atem-
beraubender als in 2D. Batman Arkham City - derzeit
wohl das 3D-Spiel schlechthin - besticht durch iiberra-
schend gute Tiefeneffekte. Die neueste Version von World
of Warcraft wurde ebenfalls hervorragend in 3D umge-
setzt. Und sogar einige 3D-Versionen von Strategiespielen
wie Starcraft 2 sind dusserst gelungen. 4

3D-WIRELESS-BRILLE
NVIDIA GEFORCE 3D
VISION 2

Brille + USB-Kabel

Ab 139 Franken

GRAFIKKARTE ZOTAC
GEFORCE GTX 6708
2GB GDDRS5, PCI-Express
Ab 399 Franken

DAS GANZE IST MEHR ALS
DIE SUMME SEINER TEILE.

Sorgfalt und Liebe zum Detail prdgen die Anlage-
strategie des wertorientierten Vermégensanlagefonds
Ethna-AKTIV E. Jedem einzelnen Baustein des Port-
folios widmen wir unser besonderes Augenmerk.
Tag fir Tag.

So entsteht mit Erfahrung, Prazision und Weitblick eine
Diversifikation als Basis fur die Bewahrung und die
positive Entwicklung des angelegten Kapitals — unab-
hangig von kurzfristigen Borsen- und Markttrends.
Fur angemessene Ertrédge und langfristigen Erfolg.

Integritdit und Verantwortung gegeniber unseren
Kunden bilden die Grundlage aller Entscheidungen
des Fondsmanagements bereits seit Uber zehn Jahren.
Erfahren Sie mehr (ber Ethna-AKTIV E unter
www.ethnafunds.com.

ETHENEA Independent Investors
www.ethnafunds.com




Peak Performance setzt weiter auf
die bewahrte Nische: leichte,
kompakte Kleidungsstlcke, die
maximale Bewegungsfreiheit
ermoglichen, Feuchtigkeit abwei-
sen und schnell trocknen.
Selbstverstandlich auch im tradi-
tionellen Golfer-Look wie beim
Kings V-Neck, einem Pullover aus
Baumwolle mit Jacquard-Muster.

www.peakperformance.com

149.-

Hier kommt der ideale Begleiter, mit
dem man sich in aller Ruhe seinen
Schlager aussuchen kann, da er dank
seines dusserst praktischen Systems
immer senkrecht steht. Die Taschen
der neusten J.Lindeberg-Kollektion
bestechen noch dazu durch ihr ganz
in Schwarz und Weiss gehaltenes
schlichtes Design.

www.jlindeberg.com

3208.—

Wie der Wind kann auch die
Sonne zum schlimmsten Feind
des Golfers werden ... Um bdse
Uberraschungen zu vermeiden,
sollte man sich unbedingt
eine Schirmmdtze zulegen, zum
Beispiel die Lugano Visor von
Victorinox. Damit
man hdchst konzen-
triert bleibt, bis der
Tag zur Neige geht ...

www.victorinox.com

39.-

Man kann den Ball nicht immer
exakt in der Mitte treffen.
Daher hat Titleist den innova-
tiven Driver 913-D auf den
Markt gebracht. Er ermdglicht
dem Spieler selbst dann eine
gute Leistung, wenn dieser
bei der Zentrierung kleine
Fehler macht.

www.titleist.com

Ab 1’183.-
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Die neue Art,
Derivate zu handeln

SW

Swissquote revolutioniert die Art des Derivatehandels.
Bereits jetzt konnen Sie auf unserer Plattform Uber
25'000 Hebelprodukte handeln. Und zwar direkt und
exklusiv - Over The Counter (OTC).

www.swissquote.ch/swissdots

In Partnerschaft mit

Goman ¢ [TBS m) SWISSQUOTE

BANKING. SELF-MADE.
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Irﬁmer mghr Manner entscheiden
sich fiar Kleidung und
Xccessoires nach Mass. Sinkende
Preise machen fUr viele
erschwinglich, was einst als
Luxus galt.

William Tlrler

Neben dem personlichen Service und dem korpergerech-
ten Schnitt schatzen Manner oft den Zeitgewinn, den
ihnen die Masskonfektion in der giinstigeren Version ver-
schafft. Sie sparen sich das lange Suchen in den Herrenab-
teilungen, ohne dass sie dabei unbedingt mehr ausgeben.
Denn die Preise sind heute mit denjenigen fir Prét-
a-porter in gleichwertiger Qualitdat durchaus vergleichbar:
rund 150 Franken fiir ein Hemd und 1000 Franken fir

einen Anzug.

Mit massgefertigten Einzelstiicken wollen sie auch ihre
Personlichkeit und ihr Image betonen. Individuell ist jedes
Teil natiirlich zunachst durch Masse und Stoff, aber auch
durch die Auswahl der Knopfe, der Futterstoffe, der Ndhte
und manchmal durch ein eingesticktes Monogramm:.

Um die wachsende Nachfrage durch Privatpersonen und
Unternehmen zu befriedigen, haben sich in den letzten
Jahren in der Schweiz mehrere Spezialisten in diesem

Bereich etabliert.



MONOGRAMME

Sein Unternehmen fiir Masskonfektion griindete Gianfranco Alber-
tella 2010, wenige Monate spdter erdffnete er in Biel eine eigene
Boutique. Bei Monogramme beginnen die Preise fiir einen Anzug aus
reiner Schurwolle bei 898 Franken; so viel zahlt man im mittleren
Preissegment auch fir einen klassischen Anzug von der Stange.
«FUr Liebhaber besonders feiner Stoffe haben wir Anziige fir bis
zu 2500 Franken im Angebot. Das ist im Vergleich zu den grossen
Marken im Prét-a-porter, deren Preise oft sehr viel hdher sind,
noch absolut konkurrenzfdhig», versichert der Meister.

SUITART

nach Mass, «die vor allem unsere grossgewachsenen Kunden schat-
zen», ab 150 Franken. Alle Kleidungsstlicke und Accessoires von
Monogramme werden in Europa gefertigt. Die Lieferfrist liegt je
nach Stoff bei drei bis vier Wochen, fiir Krawatten bei zwei Wochen.

BASEL

In der Deutschschweiz bietet

Monogramme SA
Showroom
Aarbergstrasse 123 | 2502 Biel

SuitArt seit 2009 Businessan-
ziige ab 890 Franken und
Smokings ab 998 Franken an.

Die Lieferfrist betrdgt sechs
Werktage. Ausserdem wirbt die
Marke mit personalisierten
Leistungen fir Unternehmen,
wobei ab einer Bestellung von
fiinf Anzligen Sonderpreise
mdglich sind. «Ab drei Bes-
tellungen bringen wir unseren
Kunden ausserdem das Friihs-
tlick ins Biiro», erganzt David
Bachmann, einer der drei
Geschaftsleiter von SuitArt.

879 632 62 51 | www.monogramme.ch

Hemden in 180 Prozent Vollzwirn gibt es ab 160 Franken, Krawatten

MONSIEUR

MAURICE

Seit 28085 schwingt Ivo Faienza
alias «Monsieur Maurice»
Nadel und Massband bei sei-
nen Kunden zu Hause oder

am Arbeitsplatz. Zur Auswahl
stehen mehrere Dutzend
Stoffe, Kragen- und Manschet-
tenvarianten, erganzt durch
verschiedene Accessoires
(von Girteln bis Socken].
Kleider und Rechnung kommen
per Post. Ein in Italien
gefertigtes Hemd kostet

ab 129 Franken, der Anzug

ab 978 Franken.

SuitArt Basel

Bahnhofplatz St. Johann

4056 Basel

9800 808 678 | www.suitart.com

SUNITA SUITS

Sunita Suits, mit Niederlassungen in Zirich und Bangkok, wirbt
mit Preisen ab 6508 Franken fiir einen Businessanzug und 998 Fran-
ken fir einen Smoking. Die Lieferung dauert drei bis vier Wochen.
Sunita Suits arbeitet vor allem fir Unternehmen, die massge-
schneiderte Uniformen oder Anziige mit Logo wiinschen.

Monsieur Maurice

9840 50 60 78
www.monsieurmaurice.ch

Zu Hause oder am Arbeitsplatz,
in der ganzen Westschweiz

«Neulich haben wir fir eine Luzerner Firma an 58 Personen Mass
genommen», berichtet Unternehmerin Sunita Kunsanthia, die ihre
Firma 2004 im Alter von 24 Jahren gegriindet hat. «Ausserdem
haben wir fiir ein gutes Dutzend Mitarbeiterinnen einer Vaduzer
Bank eine Uniform entworfen.» In der Regel sind ihre Kunden al-
lerdings Banker oder Anwalte zwischen 25 und 55 Jahren. Seit
2811 bietet Sunita Suits auch Hochzeitsanziige an. In Zirich
werden derzeit ungefdhr 1208 und in Bangkok etwa 80 Anziige pro
Monat angefertigt.

Sunita Suits
Stockerstrasse 39 | 8002 Zirich
843 343 99 22 | www.sunitasuits.ch

B et e



In den Vulkanbergen Ruandas

konnen Besucher die weltweit letzten
Populationen von wild lebenden
Gorillas hautnah erleben.

William Tdlrler
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RALPH BENDJEBAR /

Obwohl Vorsicht angebracht ist, erweisen sich die Berggorillas meist als sehr sanftmiitig und vertrdglich.
Hier eines der wenigen in Ruanda wildlebenden Gorillaweibchen (2812].

Von diesen grossen Primaten, die der Wilderei und
Waldrodung ausgesetzt sind, sollen gegenwértig noch
480 Tiere in den ruandischen Bergen leben. Im Rah-
men von organisierten Touren bewegt man sich auf
den Spuren von Dian Fossey - deren Leben und Wir-
ken in «Gorillas im Nebel» verfilmt worden ist - und
tragt so auch zur Finanzierung eines Gorilla-Schutz-
programms bei.

Fauna- und Floraliebhaber, die diese Gorillas in ihrem
nattiirlichen Lebensraum aufsuchen mochten, reisen in
den Vulkan-Nationalpark. Er liegt zwei Autostunden
von der ruandischen Hauptstadt Kigali entfernt. Ein
Ranger empfangt die Besucher am Parkeingang und be-
gleitet sie zu einer Gorillafamilie, die sich in der Nédhe
aufhélt. Eine seltene und eindriickliche Begegnung, die
der 40-jahrige Oliver Geissler, Programmverantwortli-
cher in einer Genfer NGO, miterleben durfte: «Sobald
die Fahrtensucher die Gorillas aufgespiirt haben, wird
man zu Fuss zu ihnen gefiihrt. Dabei kommt man je

nach Beschaffenheit des Gelandes mehr oder weniger
gut voran. In unserem Fall befanden sich die Tiere in
einem besonders eingekesselten Tal. Als wir unten
ankamen, standen wir plotzlich vor einer Gruppe von
Weibchen und Jungtieren und sahen im Hintergrund
einen Silberriicken, das Mannchen der Gruppe. Es war
wirklich ein einmaliges Gefiihl - als wiirde man mitten
im Dschungel King Kong treffen!»

Die «Silberriicken» werden bis zu zwei Meter gross
und 300 Kilogramm schwer. Und sie geben jedem
Eindringling unmissverstandlich zu verstehen, dass er
gerade ihr Revier betreten hat. Oliver Geissler weiss,
wovon er spricht: «Nach einer Weile erhob sich das
Méannchen und steuerte auf allen vieren auf uns zu.
Ich filmte, hatte keinen Platz, um auszuweichen, und
stand ihm im Weg. Mit seiner Hand verpasste er mir
einen heftigen Schlag auf die Beine. Ich kam mir vor,
als hatte mich ein Auto tiberfahren, blieb aber gliickli-
cherweise unverletzt.»



«Es ist ein einmaliges
Gefuhl - als wiirde
man mitten im
Dschungel King
Kong treffen!»

Gorillas leben in polygamen Familienverbdnden mit
einem dominanten Mannchen. Stirbt dieses Mannchen,
tritt ein Artgenosse an seine Stelle und tibernimmt die
Verantwortung fiir den Schutz der Gruppe. Wird die
Gorillafamilie aufgelost, schliessen sich die Weibchen
anderen Gruppen an, wobei die Mannchen dieser
neuen Verbdnde deren Nachwuchs ohne zu zégern

ISS( E SEPTEMBER 2812

Ein gigantischer
Nationalpark

Der etwa 120 Kilometer nérd-
lich von Kigali gelegene,
125 Quadratkilometer grosse
Vulkan-Nationalpark umfasst
eine Vulkankette, die sich
vom Nordosten der Demokrati-
schen Republik Kongo bis in
den Siidwesten Ugandas er-
streckt. Auf einer HGhe von
2000 bis 48808 Metern lber
Meer wachst hier ein dusserst
dichter Tropenwald, der
grosstenteils aus Bambus be-
steht und den frei lebenden
Gorillas als Lebensraum
dient. Als pflanzenfressende
Tiere sind sie auf eine Up-
pige Vegetation angewiesen,
denn ein Gorilla frisst tdg-
lich bis zu 25 Kilogramm
Pflanzen. Pro Tag darf nur
eine beschrankte Anzahl
Touristen den Park besuchen.
Die Begleitung durch einen
Ranger ist Pflicht. Wer eine
Stunde mit den Tieren ver-
bringen méchte, muss pro
Person mit einem Preis von
750 Dollar rechnen.

AR / DANITADELIMONT.COM / DANITA

RALPH BENDJEB.

N&here Auskinfte (Unterkunft,
Offnungszeiten, weitere
Aktivitéten |: www.rwandatourism.com

KEYSTONE

toten, damit nur ihre eigenen Gene weitergegeben
werden. Gorillas konnen aber auch sehr gesellig und
sanftmitig sein, wie zahlreiche Forscher - unter ihnen
Dian Fossey - nachgewiesen haben.

Selbstverstdndlich miissen sich die Besucher an ge-
wisse Sicherheitsvorschriften halten. Die Gruppen mit
acht Teilnehmenden werden zuerst von den Rangern
tUber die Verhaltensregeln instruiert: Die Besucher
miissen einen Sicherheitsabstand von sieben Metern
einhalten (zum eigenen Schutz, aber auch um die
Primaten nicht mit Viren anzustecken), behutsam
gehen (moglichst nicht rennen) sowie dem dominanten
Méannchen nie in die Augen sehen.

Das Privileg, Gorillas beobachten zu durfen, hat auch
seinen Preis. Dieser betrdgt seit Juni 2012 pro Person
750 Dollar (inklusive Eintritt in den Park und Ranger).
Die Tierbeobachtungen finden am frithen Morgen
statt. Deshalb empfiehlt sich eine Ubernachtung am

91
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Vortag in einer Lodge am Rand des Nationalparks.
Den Ausgangspunkt des Trecks erreicht man mit dem
Auto. Ein Mietauto (Fiinfpladtzer) kostet etwa 100 Dol-
lar. Wer hier mehrere Tage verbringen mochte, kann
sich ein Anschlussprogramm zusammenstellen und
beispielsweise auf einen der vielen Berge steigen, die
in dieser Gegend haufig eine Hohe von 4000 Metern
uber Meer erreichen.

«Ich filmte, hatte
keinen Platz, um
auszuweichen,

und stand dem
Mannchen im Weg.»

Ein Gorilla-Permit kann direkt beim ruandischen
Tourist Office beantragt werden (siehe Kasten). Sofern
Platze verfiigbar sind, konnen die Touren von jedem
beliebigen Land aus organisiert werden. «Wenn die
Daten einmal feststehen, schicken wir die notigen
Informationen betreffend Zahlung, Visum und Impf-
vorschriften», erklart Verkaufsleiter Nicholas Tugume.
Schweizer Biirger benétigen ein Visum und miissen
gegen Gelbfieber geimpft sein. Ausserdem ist es
ratsam, sich vor der Abreise beim Hausarzt tiber eine
Malaria-Prophylaxe zu erkundigen.

Mit den Einnahmen aus dieser staatlich geregelten Ta-
tigkeit kann Ruanda den Gorillaschutz férdern und so
das Lebenswerk von Dian Fossey fortsetzen, die 1985
in den Virunga-Bergen unter ungekldarten Umstanden
ermordet worden ist. Zudem sind die Gorilla-Trecks
in dieser armen, von den Kriegsfolgen noch stark ge-

zeichneten Gegend eine willkommene Erwerbsquelle.
Denn hier ist Wilderei oft eine Uberlebensfrage: Das
Fleisch einiger Korperteile des Gorillas soll Gliick brin-
gen und lasst sich entsprechend teuer verkaufen. 4

Flige

Abflug Genf

Ab 1280 Franken mit
Zwischenstopps in Rom,
Addis Abeba (Athiopien)
und Entebbe (Uganda].
Dauer der Flugreise:

18 Stunden.
Fluggesellschaften: Darwin
Airlines, Ethiopian Airlines.

Abflug Zirich

Ab 1000 Franken mit
Zwischenstopps in Doha
(Katar) und Entebbe (Uganda].
Dauer der Flugreise:

20 Stunden.

Fluggesellschaft: Qatar
Airways.

KLM und Brussels Airlines
fliegen von Amsterdam bzw.
Brissel direkt nach Kigali.

Eine Szene aus dem Spielfilm «Gorillas im Nebel», der
auf den Erlebnissen und Berichten der amerikanischen
Verhaltensforscherin Dian Fossey beruht.

Reisehinweise des Eidgendssischen Departements

fir auswartige Angelegenheiten

Das Eidgendssische Departement
fir auswartige Angelegenheiten
(EDA) bezeichnet die Lage

in Ruanda als relativ stabil
(Stand: Sommer 20812]), wobei
«sporadische politische Span-
nungen» nicht auszuschliessen
sind. Es wird empfohlen, sich
vor Reiseantritt in den Medien
Uiber die aktuelle Sicherheits-

lage zu informieren, Vorsicht
walten zu lassen und Kundgebun-
gen sowie grosse Menschenan-
sammlungen jeder Art zu meiden.

Von Reisen in die Grenzregionen
zur Demokratischen Republik
Kongo und Burundi wird aller-
dings abgeraten. Nationalparks
sollten ausschliesslich in orga-

nisierten Touren und in Beglei-
tung von vertrauenswiirdigen
Reisefilihrern besucht werden.

Auskunft Uber Einreisevorschriften
(z.B. zugelassene Ausweise, Visum,
Impfungen):

Chancellerie, Rue de Vermont 37/39,
1202 Geneve, 822 919 10 80,
ambageneveeminaffet.gov.rw

-ALBUM-NEWSCOM

WARNER BROTHERS



SARASIN

Wir sind auch

nachhaltig,

WCIII1 CS uIn

U_.IlSGI' e .
Prinzipien
oeht.

Die Bank Sarasin orientiert sich seit Gber 170 Jahren
an der Zukunft. In all der Zeit haben sich unsere Werte
wie Nachhaltigkeit, Qualitat und Stabilitat bewahrt.
Darum bleiben wir auch, was wir sind: eine unabhangige
Schweizer Privatbank. Vielen Dank fir lhr Vertrauen.
www.sarasin.ch

Nachhaltiges Schweizer Private Banking seit 1841.



Eine handgenahte Schweifhaarmatratze

Sie ist ein Klassiker in der dusserst luxuridsen Kollektion
Daniel Heer: diese vollstandig handgenahte Matratze,

die mit Rossschweifhaar gepolstert und damit harter ist
als jene mit Ma&hnenhaar. FUr den Bezug hat der in Berlin
tatige Luzerner einen Stoff von der Qualitat eines Kamm-
garnanzugs gewahlt, den man zumindest tagsdber nicht
zudecken soll.

www.danielheer.com
ca. 24080.-

Wie damals beim Grosi
Der danische Designer Jonas Klein geht

MacBook Air hat mit seinem Taburett «Granny» [Gross-

. : mutter] zurlick in die Vergangenheit.
immer Freltag Und zwar in eine Epoche, in der gutes

In dieser Hulle aus recycelter Last- Handwerk und die Liebe zum Detail
wagenplane fallt das MacBook Air selbstverstandlich waren. Jedes Bein

11 oder 13 Zoll nie aus dem Rahmen. aus Eschenholz ist von Hand gedrechselt
Die beliebten Freitag-HuUllen werden und einmalig.

nun auch aus Designplanen herge- Erh&ltlich bei www.chiccham.ch

stellt — ein kreativer Neustart der

Kollektionen der Freitag-Bruder. 398.-

Erh&ltlich bei www.freitag.ch

Ab 92.-

Geburtstagsuhr

Vacheron Constantin feiert das hundertjahrige
Bestehen der ersten Tonneau- oder Fassform-
Uhr. Aus diesem Anlass lanciert die Genfer
Edelmanufaktur vier neue Modelle in zeitge-
ndssischem Design. Zum Beispiel die Petite
Seconde (82130/888R-9755].

www.vacheron-constantin.com

19°920.-
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Mann schmickt sich

Die neue Online-Boutique Mad Lords
ist gleichzeitig auch eine Kunstgale-
rie und ein Concept Store. Der Shop
bietet exklusive Designer-Accessoires
flr den Mann. Zum Beispiel das Armband
«Macramee Bangle» von Tobias Wistisen
aus edlen und seltenen Materialien

Die Produkte sind einzigartig, zum Teil
personalisierbar, sie stammen haufig
aus fairem Handel und verkérpern den
Luxus der Avantgarde.

Erh&Itlich ab 15. September 2012
bei www.madlords.com

612.-

Fernweh?

Das in leichtes, weiches Vachette-
Leder in der Farbe Entenblau gepragte
Motiv von Longchamp - das galoppie-
rende Rennpferd und die gekreuzten
Zigel — verkdrpert Chic und Fernweh.
Entsprechend weit wird dieser Rollkof-
fer der Kollektion LM reisen.

www.longchamp.com

1510.-

Der Chic
eines halben
Jahrhunderts

Die 58er-Jahre sind auch
2012 im Trend. Es er-
staunt deshalb nicht,

dass sich Patek Philippe

von einem Modell dieses
Jahrzehnts fUr seine
Kollektion Calatrava in-
spirieren liess: Das runde
Gehause, die glattpolierte
LUnette und das durch den
transparenten Boden
sichtbare Handaufzugwerk
sind ein Augenschmaus

n\ I );,

www.patek.com.

22'000.-

Musik vom Plattenteller

Mit diesem USB-Plattenspieler von ION Audio
digitalisieren Sie die auf dem Estrich oder
Flohmarkt aufgestdberten Schallplatten

(33, 45 und 78 Touren]). Als eine Art Teppaz-
Plattenspieler des 21. Jahrhunderts hat
dieses Gerat mit seiner kompakten Form und
seinem Schutzdeckel ein originelles Design
bewahrt. Es funktioniert mit Batterien oder
Netzstrom und verflgt Uber einen integrierten
Lautsprecher.

Weitere Informationen unter www.sacom.ch

275.-




96

In jeder Ausgabe von Swissquote Magazine erzahlt
ein Schweizer Kunstschaffender, wie er seine Ideen
entwickelt. Nach der Sangerin Anna Aaron und der
Regisseurin Barbara Weber ist nun Raum fir die
Genfer Kunstlerin Mai-Thu Perret.

«Meine Kreativitat
lief auf Autopilot»

Mai-Thu Perret

«Unterwegs bin ich immer aufnahmefdhig, denn
auf Reisen fUhlt man sich wie in einer Sei-
fenblase. Man muss seinen Bezug zur Welt und
zu den Dingen immer neu ermitteln. Zu Hause
neige ich dazu, alles aufzuheben. Wenn ich
wegfahre, nehme ich hingegen wenig mit und
fihle mich leichter und geistig erfillter.
Selbst in einer Stadt wie New York, die ich
gut kenne.

Bei der Besichtigung eines neuen Ausstel-
lungsorts kommen mir viele Ideen. Ein Raum
kann die Arbeit unmittelbar beeinflussen,

wenn auch das Ergebnis keiner mechanischen
Gesetzmdssigkeit entspricht. Beispielsweise
gab es in der Renaissance Society in Chicago
keine Wande, und die Decke war hoch. Ich schuf
eine begehbare Teekanne als Ausstellungspa-
villon, eine Art der musealen Installation.
Die Idee reizte mich schon lange.

Mehrere Jahre lang ordnete ich mein Schaffen
einer Erzahlung unter, die ich selbst ge-
schrieben hatte. Meine Werke waren vermeint-
liche Objekte aus einer fiktiven Frauenkommune,
die in die Wlste von New Mexiko gezogen war.
Anhand dieser Grundkonstruktion konnte ich
der schopferischen Tatigkeit jede Willkdr
nehmen. Die Erzahlung diente als Maschine,
die ihre eigene Welt, ihre Anspriche und ihre
Ideen hervorbrachte. Damals lief meine Krea-
tivitat auf Autopilot. Ich arbeitete mit einer
Asthetik, die nicht unbedingt zu mir gehérte,
und in einer Art Polyphonie, denn die Figuren
waren vielschichtig. Einige meiner Lieblings-
schriftsteller geben ihren Werken diesen
chordhnlichen Charakter. Das ist eine Struk-
tur, die ich als sehr modern empfinde.

Die Genferin Mai-Thu Perret, 36, interessiert sich
fir Avantgarde-Bewegungen des 208. Jahrhunderts
und setzt ihr multidisziplindres kinstlerisches
Schaffen daflr ein. Sie verbindet feministisches
Empfinden mit einem Sinn flr das Handwerkliche
und mit literarischen Bezlgen. Die Berliner
Galerie Barbara Weiss widmet der international
bekannten Kinstlerin im Oktober 2012 eine Aus-
stellung. Das Schweizer Kulturzentrum Paris flhrt
ihr Tanzstlck «Lettres d’amour en brique an-
cienne» vom 17. bis 19. Oktober 2812 wieder auf.

Ich neige dazu, Konzepte im Vorfeld zu definie-
ren und gehe meine Arbeit eigentlich nicht
empiristisch an. Doch man entwickelt sich, und
heutzutage lasse ich mich manchmal einfach
gehen. Wahrscheinlich traue ich mir mehr zu.

Momentan arbeite ich an einem geflochtenen
Esel. Ich habe einen Fachmann beigezogen, der
die Technik beherrscht. Mit dieser Idee kommen
zwel Interessen zusammen: Einerseits habe ich
ein gespaltenes Verhdltnis zu Rattan. Das halb
handwerkliche, halb industrielle Material ist
ein wenig kitschig und erinnert mich an Markte
in der Provence. Doch es ist im Alltag sehr
prasent. Andererseits hat mich der Esel schon
immer fasziniert. Ein hibsches, freundliches
Tier, aber auch ein Lasttier, ein Pferd zweiter
Klasse, das nicht viel von seiner Arbeit hat.
Das Flechtrohr verweist auf die Korbe, die man
auf seinen Ricken 1adt. Ich liebe dieses
Abnorme, dieses Ineinandergleiten.» 4

ANNIK WETTER
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