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Liebe Anleger

Ein Credit-Suisse-Mitarbeiter aus Zii-
rich staunte nicht schlecht, als er in die-
sen Tagen mit seiner Arbeitskollegin in
Frankfurt telefonierte. Sie sagte, die Be-
amten der Steuerbehorde wiirden gera-
de die Biiroschrinke und Ordner durch-
forsten. Die Behorden sind auf der Su-
che nach verdidchtigem Material, das
Credit-Suisse-Mitarbeiter der Beihilfe
zu Steuerhinterziehung iiberfiihren
sollte. Doch was haben die Fahnder
dann im Bereich Asset Management zu
suchen? Seit wann kénnen auch institu-
tionelle Kunden Steuern hinterziehen?
Haben sich die deutschen Beamten et-
wa in den langen Giangen der

Credit Suisse verirrt?

Doch das ist nicht das einzig Sonder-
bare, das sich in Deutschland abspielt.

warum um alles in der Welt ein deut-
scher Kunde, der Steuern hinterziehen

Seit wann gilt denn in einer deutschen
Filiale ein Schweizer Bankgeheimnis?
Zudem ist laut Credit Suisse das On-
und Offshore-Geschift strikt getrennt.
Warum werden CS-Mitarbeiter in
Deutschland verdachtigt? Das Motto

in Deutschland ist jedenfalls klar: Die

So fragt sich der unbedarfte Beobachter,

will, ein Konto in Deutschland eroffnet.

der Razzia in 13 Filialen der Grossbank

heimischen Steuersiinder sollen tiichtig
aufgeschreckt und eingeschiichtert wer-
den, und nebenbei kann so auch das
Thema «Die Schweiz als Hort fiir Steu-
erfliichtlinge» schon warmgehalten
werden. Vielleicht, so die Hoffnung des
deutschen Fiskus, bekommen sie auch
mal einen ganz grossen Fisch an

die Angel.

Bei all diesen Kuriositdten kann die Lo-
gik schon mal auf der Strecke bleiben.
Logisch war dafiir zumindest der ge-
wihlte Zeitpunkt fiir die grossangelegte
Razzia. Piinktlich zum Ende der Fuss-
ball-Weltmeisterschaft gingen die deut-
schen Behorden in die mediale Offensi-
ve. Diese ist allerdings einiges weniger
erfrischend als die Spielweise der deut-
schen Kicker an der WM, die nur noch
von der Treffsicherheit der Prognosen
des WM-Orakels Krake Paul {iberboten
wurde.

Die Krake aus dem Aquarium Sea Life
im deutschen Oberhausen musste iibri-
gens auch fiir die CS-Razzia herhalten.
So hat sich Paul zielsicher fiir die Mu-
schel im CS-Kistchen entschieden, die
UBS blieb fiir einmal aussen vor. Doch
dies war nicht die einzige witzige E-
Mail-Nachricht, die sich die Credit-Suis-

se-Mitarbeiter in diesen Tagen gegen-
seitig zuschickten. So machte beispiels-
weise auch die Spekulation die Runde,
die Grossbank hétte Paul ein Jobange-
bot iiber 4 Millionen Dollar unterbrei-
tet, als Leiter der Eigenhandelsabtei-
lung.

Apropos Eigenhandel: Die Finanz-
marktaufsicht Finma will zusammen
mit dem Staatssekretariat fiir internatio-
nale Finanzfragen (SIF) die Eigenmittel-
vorschriften der Schweizer Banken fiir
deren Handelsgeschifte verscharfen.
Die Behorden stiitzen sich dabei auf die
Standards des Basler Ausschusses und
der EU. Die Finanzkrise habe deutlich
vor Augen gefiihrt, dass die Eigenmittel-
unterlegung der Banken fiir Handelsge-
schifte und Verbriefungen viel zu ge-
ring gewesen sei, heisst es. Die Gross-
banken schwdren der Spekulation auf
eigene Rechnung allerdings schon seit
Langerem offentlich ab. Sie haben den
Kunden neu entdeckt, der nun im Zen-
trum der Geschiftstitigkeit liegen soll.
Die Risiken seien im Eigenhandel mas-
siv heruntergefahren worden. Doch Ei-
genkapitalrenditen von {iber 20% wol-
len die internationalen Grossbanken
kiinftig dennoch wieder erreichen - mit
viel weniger Risiko, versteht sich.

Ob die anderen Firmen auf Kurs sind,
ihre Gewinnprognosen fiir 2010 zu er-
reichen, wird sich in den nidchsten Wo-
chen zeigen. Die Berichtssaison fiir das
1. Halbjahr 2010 ist bereits angelaufen,
und verschiedene Analysten wagen ei-
nen Ausblick, auch wenn Paul die Mess-
latte hoch angesetzt hat. Die Experten
der Saxo-Bank erwarten etwa, dass Kon-
sum-, Industrie- und Technologiewerte
fiir positive Uberraschungen sorgen
werden. Die Ausreisser nach oben wiir-
den dieses Mal nicht aus der Finanz-
branche kommen.

Regional betrachtet geh6ren Schwellen-
ldnder zu den attraktiven Regionen,
aber auch fiir britische Firmen wird mit
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einer guten Ergebnisentwicklung ge-
rechnet. Schwicher werden sich laut
Saxo-Bank die USA und Kontinental-

europa zeigen.

Bis zur ndchsten Woche, Ihr

John Dow

@ johndow@handelszeitung.ch

U twitter.com/_john_dow

Ost-Kred

HYPOTHEKEN In vielen

ite bedrohen den Franken

mittel- und osteuropdischen
Landern sind zahlreiche
Kredite auf Frankenbasis
vergeben worden. Werden
diese aufgeldst, dirfte der
Franken weiter an Starke
gewinnen und die Schweizer
Wirtschaft mittelfristig
belasten.

MATTHIAS NIKLOWITZ

ie Verschuldung in einer
D Tiefzinswdhrung und Aus-

leihe in einer Hochzins-
wiahrung waren jahrelang ein Re-
zept fiir Hausbesitzer aus Landern
mit einer schwachen Wihrung,
um Kosten zu sparen. Laut Berech-
nungen der UBS sind aus diesem
Grund in Osterreich, Polen, Un-
garn und Kroatien 230 Mrd Fr. in
Hypothekarkrediten gebunden.
Die Summe aller ausldndischen
Frankenkredite liegt bei 488 Mrd
Fr., was etwa 90% des schweize-
rischen Bruttosozialproduktes von
2009 entspricht oder 70% der In-
landkreditsumme. Im Vergleich zu
denWihrungsreservender Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB)
liegt der Wertimmerhin doppeltso
hoch.

Schuldner sind in der Klemme
Jetzt scheint die Rechnung bei
vielen Schuldnern in den mittel-
und osteropdischen Landern nicht
mehr aufzugehen. Grund dafiir ist
der starke Franken. Etliche Schuld-
ner sind in der Klemme, weil sich
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der Franken seit April beispiels-
weise gegeniiber dem ungarischen

In Ungarn diirften rund 70 Prozent der Schulden auf Fremdwdhrungsbasis vereinbart worden sein.

Forint um ein Fiinftel verteuert
hat. Laut den Analysten von No-
mura wurden in den letzten fiinf
Jahren in Ungarn 70% der Schul-
den auf Fremdwéhrungsbasis ver-
einbart. Davon entfallen wiede-
rum 80% auf Frankenschulden.
«Der Franken-Forint-Wechsel-
kurs ist fiir Ungarn entscheidend
fiir die Entwicklung des Bruttoso-
zialproduktes, den Importund den
Konsum der Privathaushalte», sa-

gen die Nomura-Analysten. Auch
in Osterreich spielt der Franken
bei der Immobilienfinanzierung
eine wichtige Rolle.

Keine Neuhypotheken in Franken

«Die Aufwertung hat den Fran-
ken weniger attraktiv gemacht»,
sagt Thomas Flury, Leiter des Wéh-
rungsresearch bei der UBS, und
ergdnzt: «Neuhypotheken werden
deshalb nicht mehr auf Franken-

basis abgeschlossen.» Derzeit ver-
suchen die Hausbesitzer, die Ver-
luste nicht zu realisieren. «Sie war-
ten vielmehr auf eine Aufwertung
gegeniiber dem Franken und neh-
men zwischenzeitlich die h6heren
Zinszahlungen in ihrer eigenen
Wihrung in Kauf», so Flury wei-
ter.

Weniger gefihrdet sind die
Banken in den erw#hnten Lén-
dern. Diese sichern ihr Frankenri-

siko entweder iiber Wéhrungs-
swaps ab, oder sie refinanzieren
sich mit verbrieften oder nicht ver-
brieften Instrumenten wie Obliga-
tionen oder Notes auf dem Schwei-
zer Kapitalmarkt.

Die neu gewihlte ungarische
Regierung hat deshalb jlingst neue
Hypothekarkredite auf Fremdwé&h-
rungsbasis verboten. Offen ist, ob
mitdem vor zwei Jahren gewédhrten
20-Mrd-Euro-Kredit des Internati-

onalen Wihrungsfonds (IWF) die :
Frankenkredite der notleidenden
Hausbesitzer abgelst werden sol-
len. Dieser Kredit ist noch nicht !

ganz ausgeschopft. Vorerst hat der
IWF die Auszahlung zweier Tran-
chen des Notkredits allerdings blo-
ckiert, um die Regierung zu wei-
teren Sparmassnahmen zu zwin-
gen.

Short-Positionen eindecken

einst abgeldst werden, wiirden et-
liche Milliarden Franken zusétz-
lich bendétigt. Dies hitte zur Folge,
dass der Franken gegeniiber dem
Forint und weiteren Wahrungen

an Stirke gewinnen wiirde. «Wenn

Werden Frankenkredite
abgelost, wiirden
etliche Milliarden
Franken benotigt.

sich die Schuldner entscheiden

sollten, ihre Schulden in ihre lo- :
kalen Wéhrungen zu wechseln, :
koénnte das den Franken noch stir-

ker machen, weil dann diese Short-
Positionen eingedeckt werden
miissen», kommentieren die Wih-
rungsanalysten der UBS. «Das
hohe ausstehende Volumen von
Frankenkrediten konnte deshalb

eine Gefahr fiir die Schweizer Wirt- :
schaft werden», befiirchten die
: betrieb hélt die Gesellschaft einen
i Strauss interessanter flugver-
¢ wandter Beteiligungen in Asien.
Ein Ende der Aufwertung ist :
nicht in Sicht - trotz der Konsoli- :
dierung seit Anfang Juli. «Der :
Franken profitiert weiterhin von
allen negativen Nachrichten», sa- :
gen die Analysten der Société Gé- !
nérale. Auch deshalb wiirden die :
Carry-Trades aufgehen. Laut den
Analysten der Société Générale sei :
es namlich attraktiv, sich auf einen :
Ausverkaufbei Euro-Anleihen ein-
zustellen. Die Carry-Trade-Emp- |

fehlungen sind Kéufe von Franken : Ausschittungsquote (in %) n

und norwegischer Krone gegen Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 11
g geg i Performance 2010 (in %) 53

Euros sowie der Kauf von kana-
dischen sowie neuseeldndischen :
Dollars gegen den amerikanischen
www.thescreener.com

Analysten.

Ausverkauf bei Euro-Anleihen

Dollar.
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Asiana
Airlines
(A020560):
Kaufen
Ferienzeit ist
Reise- und
Wartezeit.

Die Erfahrung,
dass man rund
ums Fliegen selten einsam und in
Asien gar in engem mitmensch-
lichem Kontakt steht, bietet Gele-
genheit, sich liber die Aussichten
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: dieser Branche Gedanken zu ma-
i chen. Die koreanische Asiana Air-
¢ lines verhindet mit 69 Flugzeugen

70 Stddte in 21 Landern, wurde im
Mai von Skytrax zur besten Flugge-
sellschaft der Welt gekiirt und liegt
mit ihrer Kundenorientierung auf
Erfolgskurs. Risiko: Die Branche
ist auch in Asien volatil, ebenso

¢ wie die koreanische Borse. Die
. strategische Hand der Kumho-
¢ Gruppe im Hintergrund der Asiana

wirkt dafiir risikomindernd.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 1.5
Dividendenrendite (in %) -
Ausschiittungsquote (in %) -

Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 4
Performance 2010 (in %) 156
160 _in mal. Ringgit Airasia
(AIRA)
140 | Kaufen:
CEO Tony
120} Fernandes
kann sich freu-
Lol 139 o Die vom
20.07.09 20.07.10 ehemaligen
Time-Warner-

Manager 2001 iibernommene ma-
laysische Gesellschaft wurde be-
reits zum zweiten Mal als beste
Billig-Fluglinie der Welt ausge-
zeichnet. Wachstum? Zusammen
mit Thai Airasia und Indonesia
Airasia betreibt die Flotte 93 Flug-
zeuge, hat weitere 131 bestellt und

55 als Option ausstehend. Beim ak-
¢ tuellen KGV eine interessante
Sollten die Frankenkredite der- :

Investition. Risiko: Die Firma han-
delt aggressiv, von den Preisen
{iber den Wachstumskurs bis hin
zur roten Markenfarbe. Dies ist
trotz der parallel stark steigenden
Nachfrage mit hohen Risiken ver-
bunden, auch fiir die Aktionare.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 1.3
¢ Dividendenrendite (in %) -

Ausschiittungsquote (in %) =

Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 5
Performance 2010 (in %) -2
20 in taiw. Dollar China Airlines
(2610):
1) Kaufen
Bei der tai-
9] wanesischen
; s Air China zei-
22 genUmsatz

20.07.09 20.07.10 und Aktien-

kurs im letzten
Halbjahr deutlich nach oben. Das
Flugnetz umfasst 92 Stadte in 29
Ldndern, welche mit 66 Maschinen
bedient werden. Neben dem Flug-

Trotz der bereits erfolgten Kurs-
avancen ist der Preis noch immer
glinstig im Vergleich zum erwar-
teten Wachstum. Risiko: Neben
den klassischen Risikofaktoren von
Fluglinien ist China Airlines auch
wesentlich von der weiteren poli-
tischen Beziehung zwischen China
und Taiwan abhdngig.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 2.7
Dividendenrendite (in %) -

Andreas Lusser, CEO Researchfirma
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