Stefan Blum

Der Lead Portfoliomanager von

BB Medtech erldutert die Parallelen
zwischen Sonova und Straumann. 12

John Heugle

Der CEO von Austriamicrosystems will die
Betriebsgewinnmarge von zurzeit 12,9%
bis in zwei Jahren auf 20% steigern. 22

Daniel Sandmeier
Marketingnamen fir strukturierte
Produkte boten keinen Nutzen, erklart der
Prasident des Anbieterverbands SVSP. 45

Barry Knapp

Von einer Leitzinserhhung habe der
US-Aktienmarkt wenig zu befiirchten, sagt
der Stratege von Barclays Capital. 32

—““Hmmm““ (i
9 ll770015W220007 ||H|||||||”||

Samstag, 5. Marz 2011
Nr. 18/ 84. Jahrgang
Fro 50_ I € 40_ (im Ausland)

redaktion@fuw.ch | verlag@fuw.ch
abo-zeitungen@tamedia.ch

AZ 8021 Ziirich, Telefon 044 298 35 35
Abo-Service 044 404 65 55

Fax Redaktion 044 298 35 50

Fax Verlag 044 298 35 00

Fax Abo-Service 044 404 69 24

www.fuw.ch

FINANZ. una
WIRTSCHAFT

«Klare Verhalt-
nisse schaffen»

YVES MIRABAUD
Gesellschafter Privatbank Mirabaud

Der Genfer Privatbankier kritisiert: In
Sachen Potentatengelder handle Bern vor-
eilig. In der Amts- und Rechtshilfe stehe
die Rechtssicherheit auf dem Spiel.

U Herr Mirabaud, die Schweiz gerdt mit
Blick auf Potentatengelder in die inter-
nationalen Schlagzeilen — zu Recht?

Nein, iiberhaupt nicht. Die Schweiz hat
klare Richtlinien. Die international gese-
hen sehr strengen Regeln der Geldwésche-
reigesetzgebung verpflichten uns Schwei-
zer Banker und alle anderen Erbringer von
Finanzdienstleistungen, Vertragsparteien
zu identifizieren und den wirtschaftlich
Berechtigten festzustellen — Know Your
Customer. Im Umgang mit Staatschefs
und hohen Beamten — man spricht von
politisch exponierten Personen - ver-
pflichtet uns das Geldwaschereigesetz zu
besonderen Abklarungen.

U Bestehen also keine Probleme?

Doch. Ich frage mich, ob es sinnvoll ist,
dass die Schweiz in diesem Zusammen-
hang mit o6ffentlichen Erkldrungen und
Verordnungen eine Vorreiterrolle spielen
soll. Man konnte auch etwas mehr Riick-
sicht auf das umliegende Ausland neh-
men und sich an den entsprechenden
Empfehlungen orientieren. Der wahr-
genommenen Rechtssicherheit kann ein
solches Vorgehen nicht forderlich sein.

U Unter dem gleichen Titel kann auch die
neueste Entwicklung in Sachen Amishilfe
kritisiert werden. Ist die Kritik berechtigt?
Ohne in Details zu gehen, stort es mich,
dass keine Woche zu vergehen scheint, in
der nicht tiber neue Anspassungen im Zu-
sammenhang mit Amts- und Rechtshilfe
die Rede ist. Ist das ein Zeichen mangeln-
den Voraussicht? Die internationalen Or-
ganisationen, die nun dem Vernehmen
nach wieder etwas Druck machen, be-
stehen ja nicht erst seit gestern. Und ihre
Forderungen scheinen ebenfalls nicht neu
zu sein. Aus Sicht der Finanzbranche ist
entscheidend, dass endlich klare Verhalt-
nisse geschaffen werden. Wir miissen der
Rechtssicherheit Sorge tragen.

U] Was halten Sie von den Verhandlungen
itber die Abgeltungssteuer? Welcher
Prozentsatz stellt Ihrer Meinung nach die
Schmerzgrenze dar?

Dass hier mit umliegenden Léndern ver-
handelt wird, ist zu begriissen. Der Knack-
punkt wird allerdings die Hohe der Steuer
sein. Wenn ich hore, was Kunden im Rah-
men von Offenlegungsvereinbarungen
offeriert wird — die Rede ist von einem
Steuersatz von 10 bis 15% —, so halte ich
einen Satz von iiber 25% fiir illusorisch
hoch. Auf diesem Niveau werden sich die
wenigsten Kunden verpflichten lassen.

INTERVIEW: THOMAS WYSS

Banking «a la Suisse»

Brauchen die Schweizer Grossbanken das Investment Banking noch? Ja, wenn sie es konsequent in
den Dienst der Vermdgensverwaltung stellen und dabei auch Verzicht (iben. TEODORO D. coccA

ein Investmentbanker wiirde wohl
B freiwillig Aktien (s)einer Invest-
mentbank kaufen. Gemessen an der
gerade im Investment Banking so oft vehe-
ment geforderten Shareholder-Value-Sicht
féllt der Leistungsausweis bescheiden aus:
Die enorme Volatilitdt des Ertrags fiihrt
dazu, dass Banken mit Investment-Ban-
king-Fokus im Sektorvergleich mit einem
Abschlag bewertet werden. Und trotzdem
herrscht in der internationalen Grossban-
kenszene das einhellige Credo vor, dass In-
vestment Banking fiir jede einigermassen
ambitionierte Bank unerlésslich sei.
Mancher mag siiffisant hinzufiigen,
dass die hohen Bonuszahlungen Ursache
dafiir sind. Dass Anreizsysteme im In-
vestment Banking in der Tat fatale Fehl-
leistungen verursacht haben, diirfte kaum
jemandem entgangen sein. Schwer zu
verdauen ist auch die Erkenntnis, dass
manche Grossbank wegen der im Invest-
ment Banking erlittenen Verluste ohne
staatliche Rettung nicht mehr existieren
wiirde. Warum verzichtet man also nicht
auf dieses hochriskante und (iiber einen
gesamten Zyklus) kaum mehr als méssig
profitable Geschiftsfeld?

Wie die Formel 1

Ein genauer Blick auf das Geschiftsfeld
hilft, seine Charakteristika und Vorziige zu
identifizieren. Die Pflege des Investment-
Banking-typischen hochkarétigen Kun-
dennetzwerks ist fiir eine Bank geschéfts-
und machtpolitisch wertvoll und kann
zudem gut dazu genutzt werden, viel-
versprechende Kunden innerhalb der
Bank weiterzuempfehlen, etwa ans Pri-
vate Banking. Diese sehr anspruchsvollen
Kunden treiben durch ihre héufig ganz
neuartigen Bediirfnisse die Innovation an.
Viele Produkte wurden im Investment
Banking als individuelle Losung fiir we-
nige entwickelt und dann spéter fiir die
Masse standardisiert, so wie etwa die
Formel 1 im Automobilsektor als Innova-
tor fiir Serienautos fungiert.

Die weniger spektakuldre und deshalb
kaum beachtete Versorgung von Unter-
nehmen mit hochspezialisierten Finanz-
dienstleistungen ist eine der wichtigsten
Funktionen des Investment Banking und
kommt einer ganzen Volkswirtschaft in
Form einer wettbewerbsfdhigen Unter-
nehmenslandschaft zugute. Der Wert-
schriftenhandel fiihrt wiederum dazu,
dass die Bank sehr «nahe am Markt» ist
und dadurch wichtige Informationen tiber
die Mérkte wie fiir die Produktentwick-
lung schnell intern nutzen kann. Zudem
spielt das Investment Banking eine sehr
bedeutende Rolle zur Erreichung einer
globalen Reputation (sprich Marke), weil
es als dusserst kompetitiv gilt. Nach dem
Motto: Wer sich im Investment Banking

durchsetzen kann, muss tiber besondere
Fahigkeiten verfiigen. Problematischer
sind diejenigen Bereiche, bei denen die
Bank mit eigenem Geld spekuliert, ohne
einen (un-)mittelbaren Kundenauftrag
auszufiihren. Dieser Eigenhandel in seiner
pursten Form wird von den meisten Hiu-
sern heute als Folge der Finanzkrise notge-
drungen stark eingeschrinkt. Jedoch sind
die Grenzen oft fliessend. Im Investment
Banking ist die Fiahigkeit, grosse Posi-
tionen, wenn auch fiir kurze Zeit, auf die
Biicher zu nehmen, sehr entscheidend.

Das Dilemma liegt darin, dass man im
Investment Banking, ohne entsprechende
Risiken einzugehen, nicht zur Spitze vor-
dringen kann. Somit ergeben sich aus
der Investment-Banking-Strategie Neben-
effekte fiir andere Bereiche. Im Fall der
Schweizer Grossbanken ist dies die mog-
liche Bedrohung des eigentlichen Kern-
geschifts: des Private Banking.

Braucht das Private Banking das In-
vestment Banking? Private Banking ohne
Investment Banking ist problemlos mdog-
lich. Das zeigen die vielen Anbieter in der
Schweiz, die eine reine Private-Banking-
Strategie verfolgen. Und trotzdem ver-
kennt man die wahre Stérke des Finanz-
platzes Schweiz, wenn man glaubt, man
konne ohne weiteres aufs Investment
Banking verzichten. Der Finanzplatz der
Schweiz ist fiir auslédndische Plédtze des-
halb so schwer zu kopieren, weil er einen
vielféltigen Cluster verschiedenster hoch-
qualitativer Dienstleistungen darstellt,
wovon Investment Banking eine wichtige
Komponente ist.

Ein Finanzplatz, der nur aus reinen «Ver-
mogensberatern» besteht, wiirde langfris-
tig an Innovationskraft und Know-how
verlieren. Die Kerndienstleistung Vermo-
gensverwaltung ist dusserst vielfaltig und
darfnicht mit einer institutionellen Mono-
kultur von reinen Privatbanken gleichge-
stellt werden. Selbst wenn die Schweizer
Grossbanken ihre Investment-Banking-
Aktivitdt vorwiegend ausserhalb der
Schweiz halten, ist der interne Know-how-
Transfer nicht zu unterschitzen.

Nicht jede Privatbank braucht eine In-
vestmentbank (als Organisationseinheit),
um erfolgreich zu sein, aber Vermogens-
verwaltung ohne einen Zugang zu Invest-
ment-Banking-spezifischem Wissen (z.B.
im Derivatbereich) ist wegen der steigen-

den Komplexitét der Finanzprodukte zu-
nehmend undenkbar. Die unmittelbare
Konkurrenz durch die Grossbanken
zwingt die Privatbanken, sich den Zugang
zu diesem Know-how jederzeit zu sichern.
Diese Wettbewerbsdynamik ist fiir die
Konkurrenzfahigkeit des Schweizer Fi-
nanzplatzes eminent wichtig. Es gibt da-
bei Kunden, die das Geschaftsmodell einer
reinen Privatbank bevorzugen, und solche
die gerade die Kombination von Invest-
ment- und Private-Banking-Leistungen
einer Grossbank schétzen. Beide Modelle

Das Dilemma ist, dass man im
Investment Banking, ohne
entsprechende Risiken einzugehen,

nicht zur Spitze vordringen kann.
TEODORO D. COCCA

haben eine Existenzberechtigung und
koénnen nebeneinander erfolgreich sein.

Keine Monokultur

Die Vergangenheit zeigt, dass Banken, die
im Investment Banking nicht so risiko-
fahig waren wie die Konkurrenz, schnell
aus dem Markt gedrangt wurden. Anderer-
seits gibt es viele kleine Anbieter, die in Ni-
schen hochwertigen Investment-Banking-
Service anbieten und zeigen, dass ein re-
dimensioniertes Investment Banking mog-
lich ist. Es bedingt aber eine schmerzhafte
und unmissversténdliche Abkehr von der
Ambition, zu den Grossten der Branche zu
gehoren —und es gilt, das Investment Ban-
king konsequenter in den Dienst des Ver-
mogensverwaltungsgeschifts zu stellen
und dabei auch Verzicht zu iiben: Einige
risikoreiche Bereiche sind tiberfliissig.
Nicht zu unterschétzen ist auch der
dringend notige Kulturwandel fiir ein
solches Investment Banking «a la Suisse».
Unterschiedliche Bonikulturen und gene-
rell unterschiedliches Geschéftsgebaren
sind einer nachhaltigen Kompatibilitdt
der beiden Segmente nicht forderlich. Der
Lackmustest fiir das Management der
Grossbanken besteht darin, durch Resul-
tate zu beweisen, dass bedeutende Syn-
ergien aus der Kombination von Invest-
ment und Private Banking erzielt werden
konnen. Das Management hat es in der
Hand, Investoren, Kunden und Offent-
lichkeit davon zu iiberzeugen, dass in
einer Schweizer Grossbank eins plus eins
mehr ist als zwei.
Teodoro D. Cocca, ordentlicher Professor
fiir Asset Management an der Johannes-
Kepler-Universitit Linz und Adjunct
Professor am Swiss Finance Institute.
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Hohe Erwartung

Das Wachstum auf Chinas Auto-
markt weckt unter westlichen An-
bietern hochste Erwartungen; doch
die Grenzen des Eldorados werden
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minister Johann
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schaftspolitik auf
den Freihandel.
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Freihandelsabkommen an und setzt
gegenlber der EU auf den bilatera-
lenWeg. SEITE 17
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Die Borse in Riad hat seit Jahresbe-
ginn 20% verloren. Petrodollars allein
reichen zur Stabilisierung nicht. Es
braucht Reformen. SEITE 36
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allreal

Ein solider Wert

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

Anzeigen

Leistungsausweis 2010

schafft Werte

Gesamtperformance Aktien 17.1%
(Kurssteigerung, Bezugsrecht und Ausschiittung)
Eigenkapitalrendite 8.2%

(inkl. Neubewertungseffekt)

Allreal-Gruppe: Ziirich, Basel, Bern, St. Gallen
www.allreal.ch
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Seit Uber 100 Jahren verfolgt und analysiert der Wegelin Anlagekommentar
das Geschehen an den internationalen Finanzmarkten. Die dlteste Privatbank
der Schweiz nimmt das Jubildum zum Anlass, die hauseigene Publikation
einer historischen Untersuchung zu unterziehen und in den Kontext der
jeweiligen Zeit zu stellen: www.wegelin-anlagekommentar.ch
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