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Von Gerold Bührer

Die Diskussionen über den Steuerwettbe-
werb dürften mit der zur Debatte stehen-
den SP-Initiative «Für faire Steuern. Stopp
dem Missbrauch beim Steuerwettbewerb»
ein weiteres Mal entfacht werden. Die
Linke sieht im Wettbewerb der Kantone
und der Gemeinden einen «ruinösen
Steuersenkungswettlauf» und will diesen
durch das Festlegen von Mindeststeuer-
sätzen einschränken. Im Weiteren soll
eine stärkere Umverteilung zwischen den
Kantonen für mehr Gerechtigkeit sorgen.
Um nach aussen hin dem ganzen Vorha-
ben etwas die Schärfe zu nehmen, werden
erst steuerbare Einkommen ab 250 000 Fr.
dieser Harmonisierung unterstellt. Nach
dem gleichen Muster wird bei der Ver-
mögenssteuer vorgegangen.

Der Umstand, dass hohe Einkommen
und Vermögen in steuergünstigen Kan-
tonen gut wegkommen, ist ideologisch
zweifellos die Triebfeder hinter diesem
Volksbegehren. Wer nach wirtschaftli-
chen Begründungen für diese Initiative
sucht, wird allerdings kaum fündig.
Denn eines scheint klar zu sein: Erreicht
würde mit dieser Initiative letztlich eine
Steuererhöhung, auch für die mittleren
Einkommen.

Disziplinierende Kraft
Während andere Länder föderalisti-

sche Elemente wieder zu stärken versu-
chen, sollten wir Bewährtes nicht über
Bord werfen. Der Zusammenhalt der
Schweiz ist ohne Föderalismus nicht
denkbar. Nur der Föderalismus erlaubt,
dezentral Neuerungen zu versuchen, von
denen oft positive Wirkungen auf den
Bundesstaat ausgingen. Allzu leichtfertig
wird vergessen, dass das Erfolgsmodell
Schweiz wesentlich auf den Pfeilern
Freiheit, Föderalismus und Wettbewerb
baut. Eine weitgehende Überlappung
von Ausgaben- und Einnahmenverant-
wortung ist in diesem Kontext ein zentra-
ler Garant zugunsten einer nachhaltigen
Politik. Mehr Zentralismus und Aus-
gleichsmechanismen fördern einen un-
produktiven, strukturerhaltenden Sub-
ventionswettlauf und schwächen den
notwendigen Innovationsdruck.

Genauso wie eine Kartellisierung der
Wirtschaft mit Blick auf die Konkurrenz-
fähigkeit nachteilig ist, würde eine Eli-
minierung des Wettbewerbs die Steuer-

zahler insgesamt mehr zur Kasse bitten.
Besonders die versprochene grössere so-
ziale Gerechtigkeit würde letztlich, das
zeigen Beispiele aus dem Ausland, zum
Bumerang verkommen.

Erstens kann kein Zweifel daran beste-
hen, dass mit einer Aufweichung der finan-
ziellen Verantwortung der Kantone die
Bürgernähe sowie der Zwang zum haushäl-
terischen Umgang mit den Mitteln nach-
lassen würden. Überall dort, wo die Ausga-
ben aus dem Ruder zu laufen drohen, geht
vom Steuerwettbewerb eine disziplinie-
rende Kraft aus. Ein sparsamer Umgang
mit den Steuergeldern muss aber keines-
wegs das Kosten-Nutzen-Verhältnis gegen-
über der Bevölkerung beeinträchtigen.
Ein Blick zurück auf den innerschwei-
zerischen Steuerwettbewerb macht das
deutlich. Und von einem Aushungern der

öffentlichen Kassen wegen des Steuer-
wettbewerbs kann keine Rede sein. Im
Gegenteil, auch in den Kantonen sind die
Ausgaben seit 1990 deutlich stärker gestie-
gen als das Bruttoinlandprodukt.

Der Steuerwettbewerb dient den Bür-
gerinnen und Bürgern nicht nur als Ver-
gleichsmassstab. Er zwingt dazu, zukunfts-
orientiert neue Wege zu erkunden, um so
gegen andere Kantone bestehen zu kön-
nen. Die Praxis bestätigt diesen Sach-
verhalt. Es waren nämlich in der Regel
Kantone, welche die Initiative für steuer-
politische Innovationen ergriffen. Ohne
diesen Wettbewerbsdruck hätte unser
Land insgesamt an Attraktivität verloren.
Das Lamentieren über schädliche Aus-
wirkungen des Steuerwettbewerbs ist von
daher nicht gerechtfertigt. In Anbetracht
des international anhaltenden Standort-
wettbewerbs wäre ein Abrücken von der
bewährten föderativen Steuerordnung
umso gefährlicher.

Bei aller Berechtigung vermehrter inter-
kantonaler Kooperation sind auch die
Stände gut beraten, den dynamischen
Steuerwettbewerb nicht von innen heraus
zu schwächen. Der Ruf zugunsten einer
Einengung der Bandbreite bei den Sätzen
seitens der Hochsteuerkantone bringt
niemandem nachhaltige Vorteile. Es ist
ein Trugschluss zu meinen, damit könn-
ten die finanzschwachen Kantone besser

geschützt werden. Die Zeche würden als
Folge nachlassender Multiplikatoreffekte
auch sie zahlen.

Zweitens klammert die mit der Initia-
tive anvisierte stärkere Belastung der ho-
hen Einkommen unwiderlegbare Ele-
mente der Steuerstruktur schlicht aus. So
tragen beispielsweise bei der direkten Bun-
dessteuer 8% der Steuerzahler gegen 70%
der gesamten Einnahmen. Angesichts die-
ses Sachverhalts scheint es klar zu sein,
dass mangelnde Konkurrenz im oberen
Segment früher oder später zu einer erheb-
lichen Mehrbelastung der durchschnitt-
lichen Einkommen führen würde.

Diese Tendenz ist umso wahrscheinli-
cher, als der internationale Steuerwett-
bewerb auf die gut betuchte Klientel fokus-
siert ist. Besonders deutlich wird diese
Abhängigkeit im Fall der juristischen
Personen, wo 2% der Unternehmen 90%
des Steueraufkommens bestreiten. Ja, mit
Reichtumssteuern vertreibt man höchs-
tens gute Steuerzahler und schwächt
dadurch die Gemeinschaft. Das Beispiel
Baselland aus dem Jahr 1973 macht die-
sen Sachverhalt deutlich. Der Reichtums-
steuer war dort lediglich ein kurzes
Leben beschieden.

Wachstumsfördernd
Eine dritte Behauptung gipfelt darin,

die öffentlichen Haushalte würden durch
den Steuerwettbewerb ausgehungert.
Auch diese Behauptung schiesst ins Leere.
Trotz des Steuerwettbewerbs ist die Fiskal-
quote in den vergangenen fünfzehn Jah-
ren gestiegen. Das Lamentieren wegen der
Einnahmenausfälle ist daher unbegrün-
det. Im Gegenteil, niedrige Steuersätze ha-
ben sich als ausgezeichnete Investition
zugunsten von mehr Steuereinnahmen in
der Zukunft erwiesen. Das zeigt sich am
Beispiel steuergünstiger Kantone deutlich.

Die Korrelation lässt sich auch aus zahl-
reichen internationalen Vergleichen her-
leiten. Gezielte Steuersenkungen, gekop-
pelt mit einer wachstumsorientierten Wirt-
schaftspolitik, haben dazu geführt, dass
beispielsweise in den Vereinigten Staaten
oder in Grossbritannien die Steuereinnah-
men in den vergangenen zwei Jahr-
zehnten deutlich stärker gestiegen sind als
in kontinentaleuropäischen Steuerhoch-
ländern. Ein Blick zurück macht deutlich,
dass nicht der Steuerwettbewerb, son-
dern höchstens eine nach oben laufende
Steuerspirale ruinös war. Die Leistungs-
bereitschaft der Bevölkerung und die An-
ziehungskraft für Unternehmen wurden
beeinträchtigt.

Schliesslich lässt sich viertens auch das
Argument der sozialen Solidarität leicht

Fortsetzung auf Seite 10

UBS am Wendepunkt
Die Grossbank
weist für das dritte
Quartal voraus-
sichtlich einen klei-
nen Gewinn aus.
Weitere Milliarden-
abschreiber sind
durch eine Tiefer-
bewertung der Kre-
ditschulden in Mil-
liardenhöhe abge-

federt worden. Die Risikopositionen in
der Bilanz wurden noch mehr zurückge-
fahren. Zudem werden in der Invest-
ment Bank weitere 2000 Stellen abge-
baut. Die UBS ist an einem Wendepunkt
zu besseren Zeiten, doch der Weg bleibt
ruppig. Seite 2
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Es gibt fast nichts, was
dem Bundesrat in den

Sinn gekommen ist.
Fast alles hat er den
Kantonen aus ihren

praktischen Experimen-
tierfeldern abgeschaut.

Raymond Broger
ehem. Ständerat Appenzell I. Rh.

Der Versicherungskonzern Zurich Finan-
cial Services hat wegen des Zusammen-
bruchs von Sigma Finance Corporation
und von Washington Mutual Forderun-
gen von zusammen 320 Mio. $ abzu-
schreiben. Zusammen mit der bereits
früher bekannt gemachten Wertberich-
tigung von Forderungen gegenüber Leh-
man Brothers im Umfang von 295 Mio. $
werden der Drittquartalsrechnung gut
600 Mio. $ belastet. Dieser Betrag ent-
spricht 0,3% der gesamten Kapital-
anlagen – aber knapp 10% eines Jahres-
gewinns. Zurich-FS-Anlagechef Martin
Senn geht davon aus, dass die bewährten
Anlagegrundsätze den Konzern vor
einem Klumpenausfall schützen.

Herr Senn, wie vermindert der
Zurich-Konzern die Gefahr, dass im rund
200 Mrd. $ umfassenden Portfolio ein-
zelne Schuldner zu einem Klumpenrisiko
werden?

Die Investmentphilosophie von Zu-
rich FS baut auf bewährten Anlagegrund-
sätzen. Sie zeichnet sich unter anderem
dadurch aus, dass in Anlagen von hoher
Qualität investiert wird und dass in der
Bewirtschaftung des Portfolios strikte
Limiten des Gegenparteirisikos eingehal-
ten werden, sodass sich die angestrebte
Diversifikation auch tatsächlich einstellt.
Zuletzt sind in kurzer Zeit viele bekannte
und renommierte Namen aus der Finanz-
welt verschwunden. So gesehen sind die
von Zurich bekannt gegebenen Abschrei-
bungen vergleichsweise tief. Die Konzen-
tration in der Finanzbranche macht es
anspruchsvoller, eine genügende Diver-
sifikation der Risiken zu erzielen.

Der Abschreibungsbedarf auf den
Positionen Lehman Brothers und Wa-
shington Mutual mag prozentual betrach-
tet nicht besonders gross sein. Weshalb ist
es aber trotz Warnzeichen über die Boni-
tät dieser Institute nicht gelungen, aus
den Engagements rechtzeitig gänzlich
auszusteigen?

Wir befinden uns inmitten einer aus-
gewachsenen Finanzkrise, wie wir sie seit
den Dreissigerjahren des letzten Jahrhun-
derts nicht mehr gesehen haben. Bei
Eintritt eines allgemeinen Vertrauensver-
lusts in den Finanzsektor sind die Warn-
zeichen überall und spiegeln sich natür-
lich in Kursrückgängen aller entsprechen-
den Wertpapiere. In solchen Situationen
ist es ausgesprochen schwierig vorauszu-
sehen, welche der mit Warnzeichen ver-
sehenen Institute untergehen werden.

Was kehrt Zurich vor, um vom
möglichen Zusammenbruch weiterer Fi-
nanzinstitute nicht oder nur wenig
betroffen zu werden?

Entscheidend ist die disziplinierte und

Fortsetzung auf Seite 16 mit:

Martin Senn, Zurich Financial

«Diversifikation
wird kniffliger»

Gerold Bührer ist Präsident der Economiesuisse, des
Verbands der Schweizer Unternehmen.

Hedge Funds in Bedrängnis
Negative Renditen, in der Konkurs-
masse von Lehman blockierte Vermö-
gen und ein Verbot von Leerverkäufen
werden für Hedge Funds zur Bewäh-
rungsprobe. Die Branche steht vor einer
opferreichen Bereinigung. Seite 19

Antony Michael
Der Anleihenstratege von Aberdeen favo-
risiert asiatische Bondmärkte. 6

Bruno Frick
Der CVP-Ständerat will die steuerliche
Attraktivität der Schweiz erhöhen. 26

Mark Mobius
Der Fondsmanager von Templeton Asset
Management empfiehlt einen Aufbau
von Positionen in Schwellenmärkten. 29

Alan Brown
Der Schroders-Chefstratege sieht Anla-
gechancen trotz Wirtschaftskrise. 33

Private Equity kaufbereit
Beteiligungsfonds können leicht Milliar-
denbeträge einsetzen. «Private Equity
funktioniert in jeder Marktverfassung»,
sagt Thomas Kubr von Capital Dyna-
mics, «vorderhand halt wieder mit ei-
nem geringeren Kredithebel.» Seite 17

Börsen erwarten Rezession
Die Weltwirtschaft kühlt sich ab. In Er-
warten einer Rezession in den USA und
Europa sowie einer Abschwächung in
Asien haben zyklische Valoren in den
vergangenen Monaten kräftig korrigiert.
Die Gewinnschätzungen der Analysten
sind indes noch viel zu hoch. Seite 31

Kurve des Misstrauens
Der Ted-Spread
nimmt Kurs auf die
4%-Marke – vor
einem Monat be-
trug er noch 1,1%.
Der Libor, der Zins,
zu dem sich Ban-
ken gegenseitig
Geld ausleihen,
steigt unaufhalt-

sam. Im Dollar betrug der Libor-OIS-
Spread im Zwölfmonatsdurchschnitt
bis Juli 2007 acht Basispunkte. Jetzt sind
es 286! Seite 5

Allreal-Gruppe: Zürich, Basel, Bern, St. Gallen
www.allreal.ch

Allreal kombiniert ein ertragsstabiles Liegen-
schaftenportfolio mit derTätigkeit des General-
unternehmers.

Ein solider Wert

Leistungsausweis im 1. Halbjahr 2008
Nettorendite Anlageliegenschaften 5.2%
Marktwert Anlageliegenschaften 2116.1
(in CHF Mio.)
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Strukturierte
Produkte

Hilferuf nach Washington
Der Paulson-Plan hat am Freitag im US-
Repräsentantenhaus für heftige Diskus-
sionen gesorgt. Ob die vorgeschlagenen
Massnahmen den gewünschten Effekt
erzielen und die Kreditklemme lösen,
bleibt umstritten. Seite 35

Frankreich strebt einen europäischen
Rettungsplan an. Seite 34

Überraschende Wende in der Über-
nahme der US-Bank Wachovia. Seite 7
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Die Investoren in
Hongkong zeigten
sich weiterhin zurück-
haltend mit neuen
Engagements am
Aktienmarkt und zo-
gen es in Anbetracht
der globalen Finanz-
krise vor, vornehm-

lich Cash zu halten. Wie aber schon etli-
che Male in der Vergangenheit zu beobach-
ten war, boten derartige Ausverkaufs-
niveaus kombiniert mit dem derzeit herr-
schenden Pessimismus attraktive Kauf-
möglichkeiten, auch wenn die Nerven der
Anleger noch eine Weile lang strapaziert
werden könnten.

Der Hang-Seng-Index fiel in der Be-
richtswoche 5,4% auf 17 682,4. Keine Im-
pulse kamen vom Festland, da China die
ganze Woche über nationale Feiertage
hatte. Finanzwerte tendierten weiterhin
schwach. Kräftige Kursverluste erlitten
Hang Seng Bank (–16,5%) nach der Be-
kanntgabe, dass die Bank Schuldtitel der
zusammengebrochenen amerikanischen

Washington Mutual halte. Die Aktien der
Bank of East Asia (–12,2%) tendierten un-
gebrochen abwärts.

Die Ratingagentur Fitch hat die Aussich-
ten für deren Bonität von stabil auf negativ
geändert, nachdem Anleger in der Woche
zuvor Gelder infolge von Bedenken zur Sta-
bilität der Bank abgezogen hatten. Hong-
kongs Geldaufsichtsbehörde wird aber
mehr Liquidität ins Bankensystem fliessen
lassen, sollte dies notwendig sein. Allein in
dieser Woche hat sie fünf Massnahmen für
die Dauer von sechs Monaten eingeführt,
um die Banken besser gegen die globale
Kreditklemme zu wappnen. Auch wurde
mit Käufen von Dollars Liquidität ins Sys-
tem eingeschleust.

Höhere Hypothekarzinsen liessen die
Immobilienwerte purzeln. Die steigenden
Zinsen am Interbankenmarkt veranlassen
immer mehr Banken, die Rabatte auf
Hypothekarkredite zu senken. Sun Hung
Kai Properties führten die Verliererliste im
Subindex mit einem Minus von 13,4% an.
Belastend für die Branche ist zudem die
Erwartung, dass infolge der Wirtschafts-

abschwächung die Mietpreise für Toplagen
in der Metropole zurückgehen werden.

Ping An Insurance (+5,3%) holten ei-
nen Teil des Kursverlustes von 24% im Sep-
tember auf, nachdem der Versicherer den
Plan gekappt hatte, die Hälfte des
Vermögensverwaltungsgeschäfts von For-
tis zu übernehmen. Freuen konnten sich
im generell trüben Börsenumfeld die
Aktionäre von Byd (vgl. FuW Nr. 78 vom
1. Oktober). Die Titel schnellten 64,1% in
die Höhe, nachdem die amerikanische
Investorenlegende Warren Buffett für 230
Mio. $ eine 10%-Beteiligung an Chinas
grösstem Hersteller von aufladbaren Batte-
rien eingegangen war.

Obwohl im laufenden Jahr etliche
Unternehmen die Publikumsöffnung ver-
schoben haben, wagt der Immobilien-
entwickler und Betreiber von Einkaufszen-
tren, Renhe Commercial Holdings, den
Börsengang. 15% der Gesellschaft sollen
mit einem IPO plaziert werden und bis zu
660 Mio. $ einbringen.

  Asset Management Consulting
Aaa Center for Co-operation in Finance

Investoren hatten keine Lust auf japani-
sche Aktien. In Lokalwährung gerechnet
gehörte Japan in dieser Woche zu den
schlechtesten Börsen unter den Grossen
dieser Welt. Währungsadjustiert sah es
etwas besser aus. Das schlechte Abschnei-
den mag damit zusammenhängen, dass es
anders als in den USA und den japani-
schen Nachbarländern wie Australien,
Korea, Taiwan und Hongkong kaum Res-
triktionen für den Leerverkauf von Aktien
gibt. Zudem waren der quartalsweise ver-
öffentlichte Tankan-Bericht der Zentral-
bank wie auch die neusten Weltwirt-
schaftsdaten eher ernüchternd.

Gemäss dem Tankan stufen Nippons
Unternehmen den Geschäftsausblick wie-
derum schwächer ein als drei Monate zu-
vor. Sie mussten besonders einen kräfti-
gen Zuwachs der Lager hinnehmen. Trotz-
dem planen die Unternehmen nach wie
vor 2,9% höhere Investitionen in diesem
Geschäftsjahr (per Ende März 2009).
Leicht gestiegenen Optimismus zeigten
nur Gesellschaften in den Sektoren Ener-
gie, Stahl, Immobilien und Grosshandel.

Während der Inselstaat seine Stärken in
der Industrie und im Export hat, ist der
Finanzsektor verhältnismässig unwichtig.
Er macht nur 7% des Bruttosozialprodukts
Japans aus. Das ist deutlich weniger als in
Europa mit 28% oder den USA mit 21%.
Zudem ist der japanische Bankensektor
derzeit solider als derjenige im Westen.
Nippons Finanzhäuser nutzen die Gele-
genheit zur Expansion. Jüngstes Beispiel
ist der Einstieg von Mitsubishi UFG Finan-
cial Group in Morgan Stanley. Die Japaner
besiegelten den Kauf eines 21%-Anteils an
den Amerikanern für 9 Mrd. $.

Die Börsenbilanz dieser Woche ist er-
nüchternd: Der Nikkei-225-Index fiel 8%
auf 10 938, der breitere Topix tauchte
8,7%. Der schwächste Tag war der Diens-
tag mit einem Einbruch des Nikkei von
4,1%. Die Handelsvolumen waren mit
durchschnittlich zwei Milliarden gehandel-
ten Aktien pro Tag etwa gleich wie in der
vergangenen Woche.

Die Verzinsung der Staatsanleihen mit
zehn Jahren Restlaufzeit verschlechterte
sich im Wochenvergleich 4 Basispunkte
auf 1,44%. Das spiegelt die steigende Er-
wartung der Investoren an Zinssenkungen
in Japan wie auch im Westen. Der Yen ten-
dierte marginal stärker gegenüber dem
Dollar (am Freitag ca. 105 Yen).

Auf Sektorebene waren die neusten
Fakten bis auf wenige Ausnahmen eher
düster. So sanken im September die
Autoverkäufe um 14% in Japan und um
23% in den USA im Vergleich zum
Vorjahresmonat. Zudem brach der Absatz

von Autos japanischer Marken in den USA
mit –28% gar überdurchschnittlich ein.
Die Aktien von Toyota Motor verloren
diese Woche 15% an Wert.

Im Schiffstransportsektor fielen die
Frachtpreise weiter auf ein Zweijahrestief
und belasteten die Aktien japanischer Ree-
der. Nippon Yusen verbilligten sich diese
Woche um 15%, Mitsui OSK um 13%. Das
Management von Nippon Yusen bleibt
aber zuversichtlich, dass die Frachtraten
schon bald wieder anziehen werden, weil
verschiedene Spezialfaktoren wegfallen
würden. Zum einen sind nun viele Finanz-
investoren aus diesem Bereich ausgestie-
gen, und zum andern ist das kürzlich signi-
fikant verringerte Wachstum der Trans-
portnachfrage auf der Asien-Europa-
Route langsam verdaut. Im Weiteren belas-
ten noch die Eisenerzpreis-Verhandlun-
gen zwischen der brasilianischen Vale und
den chinesischen Verbrauchern die
Schiffstransportpreise.

Der Stahlsektor leidet unter den ab-
wärts tendierenden Stahlmarktpreisen.
Nippon Steel tauchten im Wochen-
vergleich 19%, JFE Holdings 22%. Wenig
Beachtung fand hingegen, dass die japani-
schen Behörden für das letzte Quartal die-
ses Kalenderjahres im Jahresvergleich eine
um 3,5% höhere Nachfrage nach Spezial-
stählen erwarten. Auch die zweistellig er-
höhten Erwartungen für den Halbjahres-
gewinn von Kobe Steel und Sanyo Special
Steel blieben fast ungehört. Anders als am
Gerichtshof bleiben Unternehmen auf
dem Börsenparkett im aktuellen Bör-
senumfeld schuldig, bis die Unschuld
bewiesen ist.  Stefan Meyer

UBS Wealth Management Research

Der S&P/TSX-Com-
posite-Index sank
in der Berichtswo-
che bis Donnerstag
13,1% auf 10 900,5.
Der Metall-und Mi-
nen-Unterindex ver-
lor 20,3%. Der Kup-
ferpreis erlitt einen
herben Rückschlag

und rutschte 17% auf 2.63 US-$ pro
Pfund ab. Der Preisverfall dürfte auf
Commodity-Fonds zurückgehen, die Li-
quiditätsprobleme haben und verkaufen
müssen. Der Nickelpreis sank 11% auf
6.67 US-$ pro Pfund, und Zink verbilligte
sich 12% auf 0.70 US-$ pro Pfund. Kupfer-
valoren wie Ivanhoe Mines (Aktien
–37,3% auf 5.15 kan. $), First Quantum
Minerals (–26,1% auf 33.25 kan. $), In-
met Mining (–30% auf 39.82 kan. $) und
FNX Mining (–33,4% auf 8.70 kan. $)
rutschten deutlich ab.

Uranwerte im Abwärtssog
Der Uranpreis ging von 58 auf 53 US-$

pro Pfund zurück, der Langzeitpreis sank
von 80 auf 75 US-$ je Pfund. Im Septem-
ber wurden weltweit Transaktionen für
8 Mio. Pfund Uran abgewickelt – das ist
das grösste Verkaufsvolumen seit 1997.
Die grössten Abnehmer waren Kernkraft-
werke. Indien dürfte demnächst als be-
deutender Käufer auftreten, nachdem
der US-Senat eine über drei Jahrzehnte
dauernde Sperre im Atomhandel aufge-
hoben hat. Indien plant für die nächsten
fünf Jahre acht grosse Nuklearanlagen.
Generell reflektiert der Uranpreis aber
zurzeit eher die prekäre Lage im Finanz-
markt denn die starken Fundamentalien.
Kanadische Werte wie Uranium One
(–49,9% auf 1.72 kan. $), Forsys Metals
(–36,1% auf 3.90 kan. $), Uranium Partici-
pation (–35,4% auf 5 kan. $), First Ura-
nium (–26,4% auf 3.10 kan. $), Denison
Mines (–30,1% auf 2.62 kan. $) und Pala-
din Energy (–26,3% auf 2.72 kan. $) wur-
den abgestraft. Im Gleichschritt mit den
Rohstofftiteln litten auch Kunstdünger-
werte unter Abgabedruck. Agrium büss-
ten 42,1% auf 45 kan. $ ein, Potash rutsch-
ten 38,2% auf 163.33 kan. $ ab.

Der Energie-Teilindex (–18,8%) ten-
dierte ebenfalls schwach, und der Ölpreis
(WTI-Sorte) verlor 14,2%. Im September
ist die Ölnachfrage in Nordamerika übli-
cherweise schwach; die Reisezeit ist zu
Ende und die Heizsaison noch nicht in
vollem Gang. Branchenschwergewichte
wie Suncor Energy (–26,3% auf 36
kan. $), Canadian Natural Resources
(–22,6% auf 65.11 kan. $), Encana
(–20,3% auf 59.46 kan. $), Nexen (–19,2%
auf 21.35 kan. $) und Talisman Energy
(–19% auf 13.47 kan. $) standen auf den
Verkaufslisten der Anleger.

Nicht genügend Gold verkauft
Der Global-Gold-Index sank 17%, der

Goldpreis gab dagegen 34% nach. Die
europäischen Zentralbanken haben im
Geschäftsjahr 2007/08, das am 26. Sep-
tember abgelaufen ist, nur 357,2 Tonnen
Gold verkauft – das liegt weit unter der
angestrebten Quote von 500 Tonnen. Die
Schweizer Nationalbank hat ihr Verkaufs-
ziel von 250 Tonnen Gold im Juni erreicht
und will das Edelmetall derzeit nicht
mehr veräussern. Gegenwärtig ist sie
noch im Besitz von 1040 Tonnen Gold.
Kanadische Werte wie Yamana Gold
(–27,3% auf 7.20 kan. $), Eldorado Gold
(–23% auf 5.67 kan. $) und Goldcorp
(–22,7% auf 27.51 kan. $) erlitten in der
Berichtswoche deutliche Kursabschläge.

Der Technologie-Teilindex rutschte
13,4% ab. Die im Index hoch gewichteten
Research in Motion (RIM) (–33,6% auf
67.11 kan. $) brachen ein. Der Hersteller
des Handcomputers Blackberry gab ein
Zweitquartalsergebnis bekannt, das den
Markterwartungen entsprach. Allerdings
enttäuschte die Prognose zu den Brutto-
margen für das dritte Quartal, die statt
wie erwartet 51 nur noch 47% betragen
sollen. Ein Grund für die revidierten
Aussichten liegt unter anderem in der
starken Konkurrenz durch das Apple-
Produkt iPhone.
 Heinz Isler, NBF International, Genf

Historisch betrachtet ist der Monat Sep-
tember 2009 einer der schwierigsten Mo-
nate für die Anlageklasse der Wandel-
anleihen gewesen. Und zwar für beide In-
vestorengruppen: Sowohl für die soge-
nannten Outright-, aber auch für die Arbi-
trage-Anleger. Zuvor waren einige
Märkte schon seit längerer Zeit nicht
mehr liquide, während am Wandel-
anleihenmarkt doch noch beachtliche
Volumen den Besitzer wechselten.

Der rapide Wertzerfall der weltweiten
Aktienmärkte im vergangenen Monat hat
jetzt jedoch auch auf dem Wandelanlei-
henmarkt seine Spuren hinterlassen. Die
erneut gestiegene Risikoaversion der
Anleger führte zu Rückfluss aus risiko-
behafteten Anlagen und lösten somit
eine erneute Verkaufswelle aus. Auf dem
Markt spielte das klassische Angebots-
Nachfrage-Modell aus dem Lehrbuch:
Marktteilnehmer, die zu Verkäufen ge-
zwungen wurden, trafen nur noch auf
eine kleine Anzahl von Käufern. Auf-
grund von schärferen Kapitalrestriktio-
nen war es vielen Banken nicht mehr
möglich, Wandelanleihen auf ihren eige-
nen Büchern zu halten – effektive End-
anleger mussten gefunden werden. Die
von den Regulatoren wieder eingeführ-
ten Beschränkungen der Leerverkäufe,
die der Stabilisierung der Aktienmärkte
dienen sollten, führten dazu, dass eine
grosse Anzahl von Arbitrage-Investoren
sich nicht mehr zusätzlich am Markt en-
gagierte. Das Ziel der Preisstabilität ist da-
mit nicht erreicht worden. Nebenbei ka-
men Preise zahlreicher Wandelanleihen
massiv unter Druck – auch die von Emit-
tenten mit guter Bonität, da sie noch am
einfachsten gehandelt werden konnten.

Solch angespannte Märkte sind an-
spruchsvoll, bergen jedoch auch zahlrei-
che Opportunitäten. Einerseits kann auf
den Durchhaltewillen der Anleger ge-
hofft werden. Damit würden panische Re-
aktionen ausbleiben. Andererseits existie-
ren derzeit zahlreiche Wandelanleihen
von soliden Emittenten, die historisch
auf einem attraktiven Niveau bewertet
sind – besonders im Vergleich zu Aktien.
Eine Normalisierung der Kreditmärkte
wird zu einer Wertsteigerung des Obli-
gationenteils führen. Zusätzlich könnten
die Wandelanleihen von interessanten
Corporate Actions (zum Beispiel Mergers
and Acquisitions und Wandelanleihen-
rückkäufe am Sekundärmarkt) profi-
tieren. Ein solides und breit diversifizier-
tes Portfolio von Wandelanleihen mit ei-
nem angemessenen Risiko-Rendite-Pro-
fil sollte nun das investierte Kapital schüt-
zen und bei einem Aufschwung der
Aktienmärkte wieder positiv partizipie-
ren. Das entspricht den typischen Eigen-
schaften der Wandelanleihe.  RMF

Hongkong: Zinsanstieg belastet Immobilienwerte – Geldspritze der Notenbank

Warren Buffett beteiligt sich an Byd
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entkräften. Ganz im Gegenteil, Wettbe-
werb und im Besonderen auch der Steuer-
wettbewerb haben die Voraussetzungen
für den sozialen Ausgleich gestärkt und
nicht geschwächt.

Eine konkurrenzfähige Steuerpolitik
hat via höhere Beschäftigung und stei-
gende Arbeitseinkommen einen positi-
ven Beitrag auch an die Sozialwerke geleis-
tet. Von daher ist das Wehklagen über die
steuerliche Anziehungskraft der Schweiz
für hohe Einkommen unverständlich. Ge-
rade in den steuerlich attraktiven Kanto-
nen werden auch die unteren Einkom-
men überdurchschnittlich entlastet.

Dann darf auch der Transmissions-
effekt von finanzstarken Kantonen zu-
gunsten der übrigen Stände und des Bun-
des nicht vergessen werden. Das Huhn zu
schlachten, das goldene Eier legt, hat sich
jedenfalls nie ausbezahlt.

Man kann es drehen und wenden, wie
man will, es gibt keine Alternative zum

Steuerwettbewerb. Genauso wie eine Ab-
schottung von Märkten Innovation und
Produktivität lähmt und dadurch den Kon-
sumenten teuer zu stehen kommt, führt
auch mangelnder Steuerwettbewerb zu
Folgeschäden.

Wer mit dem Slogan von mehr Ge-
rechtigkeit gegen den Steuerwettbewerb
antritt, streut unseren Bürgerinnen und
Bürgern Sand in die Augen. Nebst leis-
tungsfähigen Unternehmen, einer ho-
hen Qualität in Bildung und Forschung
sowie flexiblen Arbeitsmärkten hat der
Steuertrumpf wesentlich dazu beigetra-
gen, dass die Schweiz zu den Globalisie-
rungsgewinnern zählt. Damit das auch
in Zukunft so ist, darf der Steuerwett-
bewerb nicht beschnitten werden. Dies
gilt selbstverständlich nicht nur mit
Blick auf die Kantone, sondern auch für
den Steuerstreit mit Brüssel, wo unsere
Souveränität keinesfalls zur Disposition
gestellt werden darf.

Fortsetzung von Seite 1

Tokio: Nikkei-Index taucht 8% – Hoher Wellengang für Industrietitel

Eine schreckliche Woche

John Greenwood, Chefökonom des briti-
schen Vermögensverwalters und Fondsan-
bieters Invesco, rechnet für die meisten
entwickelten Volkswirtschaften eine
Phase negativen Wachstums. Der Spiel-
raum für zu erwartende Zinssenkungen in
den USA, Grossbritannien und im Euro-
raum reiche nicht aus, um die Auswirkun-
gen der Kreditklemme, der Konsumschwä-
che und des Abbaus der hohen Verschul-
dungsquoten wettzumachen. Asien sieht
er in einer besseren Lage – mit Ausnahme
von Japan, wo das Potenzial für eine Erho-
lung vorderhand gering sei, hätten asiati-
sche Schwellenländer gute Aussichten. Sie
profitierten von den hohen Wachstumsra-
ten und ihrem Spareifer sowie davon, dass
sie ihre Verschuldung nicht so hochgefah-
ren haben wie die Industrieländer. Da-
durch werden sie auch weniger Zeit für die
Bilanzgesundung und Wiederherstellung
der wirtschaftlichen Stabilität benötigen.
Gemäss Greenwood sind die asiatischen
Volkswirtschaften «gut aufgestellt, um aus
der Pole-Position in den nächsten globa-
len Aufschwung zu starten», wie er im
jüngsten Quartalsbericht vermerkt. HF

Erfolgsmodell Steuerwettbewerb
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Vorteile für Asien

Stoxx Branchen-Indizes

Index Stand +/- % +/- %
3.10. 26.9. 2008

Automobil 242.23 -7.9 -32.8
Banken 290.72 +3.0 -31.5
Bauindustrie 233.76 -7.0 -39.8
Chemie 388.99 -7.2 -24.8
Detailhandel 227.54 +2.4 -29.6
Finanzdienstl. 266.35 -3.2 -35.5
Gesundheit 365.95 +3.0 -7.2
Grundstoffe 418.01 -9.4 -40.3
Industriegüter 227.69 -6.2 -33.1
Konsumgüter 307.74 -1.5 -25.2
Medien 155.44 +1.3 -31.4
Nahrung/Getränke 269.23 -0.1 -18.3
Öl/Gas 317.91 -5.6 -28.1
Reisen/Freizeit 115.63 -2.8 -33.2
Technologie 194.20 -7.2 -36.2
Telekommunikation 263.36 +2.2 -28.7
Versicherungen 184.75 -3.0 -26.7
Versorger 409.07 -0.8 -25.4

1 Indexstand 17.45 Uhr

Börsenmonitor

Index Stand +/- % +/- %
3.10. 26.9. 2008

Spitzenreiter
SMI (ohne Reinvest.) 6879.82 +0.9 -18.9
Madrid (Ibex 35) 11418.50 +0.3 -24.8
Schanghai (A-Index) 2412.91 +0.2 -56.3
Kuala Lumpur (Composite) 1016.70 -0.4 -29.6
Manila (PSE-Composite) 2566.21 -1.2 -29.1
Budapest (BUX) 19074.26 -1.7 -27.3
Paris (Cac40) 4080.75 -2.0 -27.3

Schlusslichter
Moskau (RTS US$) 1070.98 -16.7 -53.2
Tokio (Nikkei 225) 10938.14 -8.0 -28.5
Buenos Aires (Merval) 1559.351 -7.9 -27.5
Johannesburg (Gesamt) 22678.25 -7.4 -21.7
Athen (AGI) 2804.95 -7.1 -45.8
Oslo (OBX) 270.69 -7.0 -35.9
Toronto (Composite 300) 11307.741 -6.7 -18.3

Toronto: Schwach

Rohstofftitel
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