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In Libyen sind die
Milizen an der Macht

DOMINIC NAHR /NZZ

Vermummt, bewaffnet und mit schusssicherer Weste: Nicht nur in der libyschen
Hauptstadt Tripolis (beide Bilder) halten Miliziondre Wache. Kampfbereite Grup-
pierungen bestehend vor allem aus jungen Ménnern kontrollieren das ganze Land,
denn nach jahrelangem Biirgerkrieg gibt es keinen funktionierenden Staat. Ihr Ein-

fluss ist inzwischen riesig.
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Bei den Covid-Krediten
droht Milliarden-Ausfall

dvp. - Wahrend der Pandemie verteilte
der Bund grossziigig Kredite und Hérte-
fallhilfen an notleidende Unternehmen.
Nun zeigt sich, dass die locker sitzen-
den Milliarden viele Profiteure und Be-
triger auf den Plan riefen. Ende Mai
summierte sich der Betrag von poten-
ziell missbrauchlich verwendeten Covid-
Krediten auf iiber 320 Millionen Fran-
ken. Insgesamt wurden bereits iiber
2000 Strafanzeigen eingereicht. Da sich
viele potenzielle Betrugsfille erst in Ab-
klarung befinden, wird die Missbrauchs-
summe in den kommenden Jahren noch

deutlich ansteigen. Der Bund rech-
net zudem damit, dass er fiir bis zu 11
Prozent der Kredite wird biirgen miis-
sen, was einem Verlust von 1,7 Milliar-
den Franken entsprechen wiirde. Ange-
sichts des hohen Ausfallrisikos miisste
der Bund mit mehr Nachdruck auf die
Amortisierung der Kredite pochen, sagt
Brigitte Christ von der Eidgenossischen
Finanzkontrolle. In den involvierten
Bundesidmtern sei eine Corona-Miidig-
keit festzustellen. Trotzdem miisse der
Bund genau hinschauen.
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Fliichtlingsdrama
im Mittelmeer

Griechenland befiirchtet Hunderte Tote

Nach dem Untergang eines
Fliichtlingsbootes vor der
griechischen Kiiste geht die
Suchaktion weiter. Hundert
Insassen retteten sich, Dutzende
Leichen wurden geborgen.

VOLKER PABST, ISTANBUL

Nach dem vielleicht folgenschwersten
Ungliick, das sich je mit einem Fliicht-
lingsboot vor der griechischen Kiiste er-
eignet hat, ist das Schicksal von Hun-
derten von Personen weiterhin unge-
klirt. Die Kiistenwache und die Armee
setzten am Donnerstag mit Schiffen
und Helikoptern die Suche in den Ge-
wissern siidostlich des Peloponnes fort.
Hoffnung, noch Uberlebende zu finden,
bestehe aber kaum noch, erklirte der
Sprecher der Kiistenwache gegentiiber
der Zeitung «Kathimerini».

In der Nacht auf Mittwoch war
ein vollig iberbelegtes Boot, das von
Tobruk in Libyen in Richtung Sizilien
unterwegs war, 47 Seemeilen vor dem
Stiadtchen Pilos auf dem Peloponnes
gekentert. Bis am Mittwochabend wur-
den 104 Uberlebende in die Hafenstadt
Kalamata verbracht. 78 Leichen wurden
geborgen. Seither wurde niemand mehr
gefunden. An Bord des Fischkutters sol-
len sich laut einigen Angaben 400, laut
anderen Informationen sogar 750 Per-
sonen befunden haben. Die Zahlen las-
sen sich nicht iiberpriifen, die dramati-
sche Uberbelegung wird auf Drohnen-
aufnahmen jedoch deutlich.

Bisher wurden ausschliesslich junge
Minner geborgen. Es gibt aber Berichte,
wonach unter Deck auch etwa hundert
Kinder und Jugendliche mitgereist seien.
Griechische Medien berichten, dass An-
gehorige verzweifelt die Behorden und
das Spital in Kalamata kontaktierten, um
ein Lebenszeichen zu erhalten. Die meis-
ten Migranten sollen aus Syrien, Pakistan
und Agypten stammen.

Dreitégige Staatstrauer

Die Tragodie, deren Ausmass vermut-
lich nie vollstindig gekldrt werden
kann, hat in Griechenland fiir Entset-
zen gesorgt. Noch am Mittwoch reis-
ten Staatsprisidentin Katerina Sakel-
laropoulou und Vertreter der grossen
Parteien ins Ungliicksgebiet. Eine drei-
tdgige Staatstrauer wurde ausgerufen
und der Wahlkampf ausgesetzt. Das fiir
Donnerstagabend angesetzte TV-Duell
der Spitzenkandidaten wurde abgesagt.
Die Griechinnen und Griechen wéhlen
am 25. Juni ein neues Parlament. Nach
dem Urnengang vom 21. Mai hatten sich
die Parteien auf keine Regierungsmehr-
heit einigen konnen. Die Regierung
des konservativen Ministerpréasidenten
Kyriakos Mitsotakis, die bis zur jiingsten
Wahl im Amt war und mit allergross-
ter Wahrscheinlichkeit in zehn Tagen
erneut die Macht iibernehmen diirfte,
steht seit Jahren wegen ihres harten
Grenzschutzes in der Kritik von Fliicht-
lingsorganisationen.

Obwohl Athen alle Vorwiirfe demen-
tiert, gibt es viele glaubwiirdige Be-

richte tiber Pushbacks und andere gegen
das internationale Recht verstossende
Praktiken an der griechischen Land-
und Seegrenze. Dabei wird zum Teil wis-
sentlich das Leben der Migranten in Ge-
fahr gebracht. Auch die EU hat Athen
ermahnt, seine Verpflichtungen unter
internationalem Recht einzuhalten. Die
Katastrophe vom Mittwoch ist jedoch
anders gelagert und steht nicht in die-
sem Zusammenhang.

Die europédische Grenzschutzagen-
tur Frontex hatte den dramatisch iiber-
belegten Kutter am Dienstagmorgen
entdeckt. Italien informierte darauf-
hin die Regierung in Athen, weil sich
das Schiff in relativer Nédhe zur griechi-
schen Kiiste befand. Darauf unternah-
men die Griechen mehrere Versuche,
mit der Besatzung in Kontakt zu treten.
Laut der griechischen Kiistenwache hat
die Mannschaft jedoch alle Hilfsange-
bote mit dem Verweis abgelehnt, nach
Ttalien weiterreisen zu wollen. Einzig
Wasser- und Lebensmittelspenden von
einem in der Nihe kreuzenden Fracht-
schiff seien angenommen worden.

Notruf niitzte nichts

Weil sich das Fliichtlingsboot zwar in
der griechischen Rettungszone befand,
also jenem Gebiet, in dem Athen fiir
die Bergung zusténdig ist, nicht aber in
griechischen Hoheitsgewéssern, fehlte
der Kiistenwache die Rechtsgrundlage,
um von sich aus aktiv zu werden. Erst
gegen 1 Uhr 40 nachts habe das Schiff
wegen eines Motorschadens einen Not-
ruf abgesetzt. Kurz darauf brach an Bord
Panik aus, und ein Grossteil der Migran-
ten rannte auf eine Seite des Schiffes,
wodurch dieses zum Kentern gebracht
wurde. Weniger als eine halbe Stunde
nach dem Notruf sank das Boot.

Die griechischen Behorden haben Er-
mittlungen eingeleitet. Laut «Kathime-
rini» wurden unter den Uberlebenden
in Kalamata sechs oder sieben Personen
wegen Verdachts auf Menschenschmug-
gel vorldufig festgesetzt. Der Migrations-
minister der Interimsregierung, Daniel
Esdras, erklirte, die Uberlebenden wiir-
den nach der medizinischen Behandlung
ins Erstaufnahmezentrum Malakasa
nordlich von Athen gebracht, wo sie
einen Asylantrag stellen konnten. Wer
das nicht tue oder wer einen abschligi-
gen Bescheid erhalte, miisse in sein Her-
kunftsland zuriickkehren.

Der griechische Migrationsexperte
Panagiotis Nikas glaubt nicht, dass die
Tragodie die griechische Migrations-
debatte verdndern wird. Diese sei stark
polarisiert und verlaufe auch jetzt entlang
der bekannten Linien. Fliichtlingsorga-
nisationen und Teile der linken Opposi-
tion bezeichneten das Ungliick als Resul-
tat der «Militarisierung des Grenzschut-
zes». Der Grenzzaun an der Landgrenze
zur Tirkei und das harte Vorgehen in der
Agiis dringten die Migranten auf immer
gefidhrlichere Routen.

Fiir die Krifte rechts der Mitte, die
in dieser Frage die Mehrheit der Be-
volkerung hinter sich haben, macht
ein Boot mit Hunderten von Migran-
ten deutlich, wie wichtig ein robuster
Grenzschutz ist.
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Eine vernichtende Abrechnung mit Boris Johnson

Der Ethik-Ausschuss des britischen Unterhauses wirft dem Ex-Premier vor, das Parlament mehrfach und vorscitzlich belogen zu haben

Boris Johnson ist mit seinem Riicktritt einer Suspendierung als Abgeordneter zuvorgekommen.

NIKLAUS NUSPLIGER, LONDON

Ende letzter Woche hatte Boris John-
son ebenso entnervt wie iiberraschend
seinen Riicktritt als Unterhausabgeord-
neter angekiindigt. In seinem gepfeffer-
ten Riicktrittsschreiben deckte er nicht
nur seinen Nachfolger Rishi Sunak und
seine Konservative Partei mit Vorwiir-
fen ein. Zielscheibe seiner Wut war vor
allem auch die parlamentarische Ethik-
Kommission, die zu untersuchen hatte,
ob Johnson als Premierminister in der
Affire um illegale Lockdown-Partys
an der Downing Street Nummer 10 das
Parlament in die Irre gefiihrt hat. Im
Stile Donald Trumps bezeichnete John-
son den tiberparteilichen Ausschuss als
«Kénguru-Gericht» und warf ihm vor,
ihn mit einer «Hexenjagd» in undemo-
kratischer Weise aus dem Amt dréngen
zu wollen.

Mit seinem Riicktritt nahm John-
son das Resultat des rund 100-seitigen
Abschlussberichts bereits vorweg, den
die Ethik-Kommission am Donners-
tag nun vollstdndig veroffentlicht hat.

Darin gehen die vier konservativen und
drei oppositionellen Abgeordneten mit
Johnson tatsédchlich hart ins Gericht
und werfen ihm in ihrem vernichtenden
Urteil vor, das Unterhaus gleich mehr-
fach bewusst belogen zu haben.

Happige Sanktion

Als Ende 2021 die ersten Berichte iiber
illegale Feiern an der Downing Street
wihrend der Corona-Pandemie an die
Offentlichkeit sickerten, erklirte John-
son vor dem Parlament, an seinem Amts-
sitz seien keine Gesetze und Empfeh-
lungen zur Pandemie gebrochen worden.
Im Nachhinein stellte sich dies als falsch
heraus. Doch hatte Johnson bei seinem
Auftritt vor dem Ausschuss im Mérz be-
teuert, er sei in guten Treuen davon aus-
gegangen, dass alle Regeln eingehalten
worden seien, zumal ihm dies von seinen
Beratern versichert worden sei.

Hier setzt die Ethik-Kommission
an. So hatte etwa Johnsons ehemaliger
Biiroleiter Martin Reynolds erklart, er
habe dem Premierminister von der Aus-
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sage abgeraten, alle Regeln seien einge-
halten worden. Dass Johnson vor dem
Unterhaus dennoch die entsprechende
Formulierung brauchte, sieht die Kom-
mission als Beweis dafiir an, dass er das
Parlament ganz bewusst in die Irre ge-
fihrt hat. Die Kommission erachtet es
zudem als hochst unwahrscheinlich, dass
Johnson geglaubt haben konnte, dass die
Zusammenkiinfte von den Ausnahmen
fiir «essenzielle Arbeitstreffen» gedeckt
waren. Zumindest, so argumentiert die
Kommission, hitte Johnson zum Zeit-
punkt seiner Aussagen vor dem Par-
lament und spiter vor dem Untersu-
chungsausschuss die Regelwidrigkeit
zugestehen miissen, anstatt auf seinen
Falschaussagen zu beharren.

Die vorsitzliche oder fahrlédssige
Irrefiihrung des Unterhauses gilt im bri-
tischen Parlamentsbetrieb als gewichti-
ges Vergehen. Die Ethik-Kommission
schreibt, sie hitte als Sanktion fiir John-
son eine Suspendierung als Unterhaus-
abgeordneter von 90 Tagen beantragt,
wenn er nicht bereits zuriickgetreten
ware. Nun empfiehlt die Kommission,

dass Johnson die Zugangsberechtigung
zum Parlament verliert, die ehemaligen
Abgeordneten normalerweise zusteht.

Bei einer Suspendierung von mehr
als 10 Tagen besteht die Moglichkeit,
dass sich der betroffene Abgeordnete
einer ausserordentlichen Neuwahl in
seinem Wabhlkreis stellen muss. Mit sei-
nem Riicktritt wollte Johnson einer sol-
chen Ersatzwahl zuvorkommen. Ange-
sichts der schlechten Umfragewerte der
Tories hitte ihm die Schmach einer Nie-
derlage gedroht.

Dass Johnson ein unverkrampftes
Verhiltnis zur Wahrheit hat, ist seit Jah-
ren bekannt. Dass er geglaubt haben
will, die Zusammenkiinfte seien regel-
konform gewesen, wihrend er der bri-
tischen Bevolkerung gleichzeitig ein
drakonisches Corona-Regime aufer-
legt hatte, wirkt auch vor diesem Hin-
tergrund unplausibel. Vielmehr scheint
er mit seinen unzéhligen Ausfliichten
versucht zu haben, seine Haut zu retten.

Seine Unterstiitzer argumentie-
ren, angesichts der Probleme des Lan-

Johnson diirfte
versuchen, sich als
Opfer des politischen
Establishments

Zu Inszenieren.

des handele es sich bei den Falschaus-
sagen um Lappalien und Johnson habe
mit dem Riicktritt als Premierminister
den Preis fiir seine Verfehlungen léangst
bezahlt. Zudem ist es naturgeméss nicht
einfach, die Absichten hinter den Hand-
lungen einer Person hieb- und stichfest
zu beweisen. Dafiir, dass sich die Kom-
mission oft auf Hinweise und Interpre-
tationen stiitzen muss, lehnt sie sich bei
ihrer Abrechnung mit Johnson mitunter
weit aus dem Fenster.

Vergiftetes Verhiltnis

Der Bericht droht das politische Klima
in Grossbritannien weiter zu vergiften.
Johnson sprach von «Unsinn» und «Lii-
gen» und erklarte, die Vorsitzende der
Kommission, die Labour-Abgeordnete
Harriet Harman, sei befangen. Zudem
forderte der ehemalige Premierminister
den konservativen Abgeordneten Ber-
nard Jenkin, der im Ethik-Ausschuss

sitzt, zum sofortigen Ricktritt auf. Am
Mittwoch waren Vorwiirfe aufgetaucht,
Jenkin habe im Dezember 2020 im
Widerspruch zu den Corona-Regeln an
einer Geburtstagsparty fiir seine Frau
teilgenommen. Der Ethik-Ausschuss
wiederum massregelt Johnson nicht nur
wegen Irrefiihrung des Unterhauses.
Vielmehr werfen ihm die Abgeordne-
ten vor, Johnson habe mit seinen verba-
len Attacken gegen die Kommission die
«demokratischen Prozesse des Unter-
hauses untergraben» und zur Hetz- und
Einschiichterungskampagne gegen den
Ethik-Ausschuss beigetragen.

Unterstiitzer von Johnson erkldr-
ten, der Bericht stilisiere Johnson zum
politischen Martyrer. Tatsichlich diirfte
der charismatische Politiker versuchen,
sich als Opfer des politischen Establish-
ments zu inszenieren, das ihn als Rache
fiir seine Rolle bei der Durchsetzung
des Brexits politisch erledigen wolle.
Am Freitag hatte Johnson erklirt, er
verlasse das Parlament nur «vorldufig».
Doch nach der Publikation des Berichts
ist fraglicher denn je, ob ihm eine Riick-
kehr ins Parlament und ein politisches
Comeback an der Spitze der Konserva-
tiven Partei gelingen kann.

Wie viele Unterstiitzer bleiben?

Auch der Streit zwischen Johnson und
seinem Nachfolger und Rivalen Sunak
birgt zusétzliches Eskalationspotenzial.
Wie jeder abtretende Premierminis-
ter nutzte auch Johnson die Gelegen-
heit, neue Mitglieder fiir das House of
Lords zu ernennen oder Personen fiir
konigliche Ehrungen zu nominieren. In
der Regel werden diese «Resignation
Honours Lists» von den Nachfolgern
bestédtigt. Doch hatten sich Sunak und
Johnson in den letzten Tagen gegenseitig
der Tduschung und der Liige bezichtigt,
weil drei loyale Unterhausabgeordnete,
die Johnson ins House of Lords befor-
dern wollte, aus formalen Griinden nicht
beriicksichtigt werden konnten.

Zu einem weiteren Hohepunkt im
Polittheater diirfte es am Montag kom-
men, wenn das Unterhaus den Bericht
des Ethik-Ausschusses debattiert und
dariiber abstimmt. Sunak will den kon-
servativen Abgeordneten Stimmfrei-
gabe erlauben. Johnsons Anhénger er-
hielten damit Gelegenheit, ihrer Entriis-
tung tiber den Ethik-Ausschuss freien
Lauf zu lassen. Gleichzeitig wird sich
zeigen, wie viel Unterstiitzung John-
son knapp ein Jahr nach seinem Auszug
aus der Downing Street Nummer 10 im
Unterhaus tatséchlich noch geniesst.

Die KU verhédngt Sanktionen gegen Kosovo

Weil Pristina im Konflikt um Nordkosovo an seiner harten Linie festhiilt, setzt Briissel jetzt die Daumenschrauben an

ANDREAS ERNST

Nach Washington hat nun auch die
EU Sanktionen gegen die kosovari-
sche Regierung ergriffen. Ministerpra-
sident Albin Kurti soll damit gezwun-
gen werden, seine Spezialpolizei aus
dem serbisch besiedelten Norden des
Landes abzuziehen und Neuwahlen in
den vier Gemeinden anzusetzen. Zu-
sdtzlich hat Briissel alle hochrangigen
Treffen mit kosovarischen Regierungs-
vertretern abgesagt und stellt die finan-
zielle Unterstiitzung fiir den Staat vor-
laufig ein. Als Néchstes droht dem Land
die Aussetzung des Stabilisierungs- und
Assoziierungsabkommens, das das Ver-
héltnis der EU mit Kosovo regelt. Auch
die ersehnte Visafreiheit fiir kosovari-
sche Biirger konnte Briissel nochmals
hinausschieben.

Schon Anfang Monat hatten die USA
die Unterstiitzung fiir die Anerkennung
Kosovos in der internationalen Gemein-
schaft storniert und gemeinsame Mili-
tdirmanover abgesagt. Die konzertierte
Strafaktion gegen das Land, das mithilfe
des Westens 2008 unabhingig wurde, ist
priazedenzlos.

Briissel und Washington drgern sich
dariiber, dass Kurti bei dem Konflikt
um den Norden Kosovos seine eigene
Agenda verfolgt und westliche Vor-
schlédge in den Wind schldgt. In dem Ge-
biet, das seit dem Krieg vor 24 Jahren
nie wirklich in das kosovarische Staats-
wesen integrierte war, kommt es seit
Monaten immer wieder zu Unruhen.

Spiel mit dem Feuer

Ein Grund dafiir ist Pristinas Weigerung,
den vier Gemeinden eine Teilautonomie
einzurdumen. Die jiingste Eskalation er-
folgte, nachdem die kosovo-serbische
Bevolkerungsmehrheit die Gemeinde-
wahlen im Norden Ende Mai boykot-
tiert hatte. Kurti installierte daraufhin
mithilfe der Spezialpolizei Gemeinde-
prasidenten, die mit nur wenigen (koso-
varischen) Stimmen gewihlt worden
waren. Es kam zu heftigen Krawallen,
an denen auch von Serbien unterstiitzte
Schlidgertrupps mitwirkten.
Washington und Briissel verlangen
seither von Kurti, die demokratisch
kaum legitimierten Gemeindeprésiden-
ten zum Riicktritt zu bewegen und die

Spezialpolizei abzuziehen, die von der
Bevolkerung gefiirchtet und gehasst
wird. Doch der Regierungschef lisst sich
von seinen «westlichen Partnern» nicht
hineinreden. Er hilt mit bemerkenswer-
ter Sturheit an seiner legalistischen Stra-
tegie fest, die die Integration des rebelli-
schen Landesteils als eine rein rechtliche
Angelegenheit betrachtet: Danach geht
es bloss darum, dort den kosovarischen
Gesetzen Geltung zu verschaffen. Der
Rest soll sich dann von selber ergeben.

Kurti liess Briissel wissen, dass er
an Neuwahlen erst dann denke, wenn
die Krawallmacher dingfest gemacht
seien. Auch die Préasenz der Spezialpoli-
zei konne erst danach reduziert werden.
In einer riskanten Operation nahmen
am Dienstag zivile Beamte aus Pristina
einen der angeblichen Rédelsfithrer im
Norden fest.

Einen Tag spiter verhaftete die ser-
bische Polizei drei kosovarische Grenz-
polizisten. Belgrad behauptet, sie hét-
ten sich auf serbischem Territorium auf-
gehalten und die «administrative Linie»
tiberschritten, die nach serbischer Auf-
fassung Kosovo von Zentralserbien
trennt. Pristina bestreitet das vehement

und spricht von einer Entfithrung. Die
serbischen Beamten seien in Verletzung
des Waffenstillstandabkommens von
Kumanovo (1999) in den Norden Koso-
vos infiltriert, um die Grenzbeamten zu
verschleppen. Pristina untersagt seither
die Einfuhr von Waren aus Serbien und
sperrt zeitweise die Grenze fiir Autos
mit serbischen Kennzeichen.

Das sind gefdhrliche Entwicklun-
gen. Denn nichts davon geschieht ohne
griines Licht aus Belgrad oder Pristina,
obschon beide Regierungen eigentlich
kein Interesse an einem offenen Aus-
bruch des Konflikts haben. Dennoch
sind diese Provokationen ein Spiel mit
dem Feuer, das leicht ausser Kontrolle
geraten kann. Es wird begleitet von
Medienkampagnen, die vor allem der
serbische Prisident Aleksandar Vucic
dusserst aggressiv fiihrt.

Es geht um die Glaubwiirdigkeit

Die westlichen Krisenmanager wissen
genau um die mit jedem Tag steigen-
den Risiken einer Eskalation. Mit ihren
Massnahmen setzen sie deshalb Kurti
unter enormen Druck, Neuwahlen im

Norden zu organisieren und einen Vor-
schlag fiir die Konstitution eines teil-
autonomen Gemeindeverbandes vor-
zulegen. Doch Kurti ist bekannt dafiir,
keiner Auseinandersetzung aus dem
Weg zu gehen. Auf Dauer wird er den
Forderungen aus Briissel und Washing-
ton allerdings nicht standhalten konnen.
Pristina ist ldngerfristig sowohl wirt-
schaftlich als auch diplomatisch auf die
Hilfe des Westens angewiesen.

Erst im Mairz hatte Briissel mit-
hilfe der Amerikaner ein Grundlagen-
abkommen zwischen Serbien und
Kosovo durchgesetzt, das den Weg zu
einer Normalisierung der Beziehungen
vorgibt. Es hédngt zurzeit in der Luft.
Doch sein Scheitern kann sich der Wes-
ten nicht erlauben.

Das gilt vor allem fiir die EU, deren
geopolitische Glaubwiirdigkeit hier auf
dem Spiel steht. Sie muss sich und ande-
ren beweisen, dass sie in der Lage ist,
den Streit um Nordkosovo zu 16sen. Es
geht wohlgemerkt um die Verwaltung
eines Territoriums, das knapp so gross
ist wie der Kanton Aargau. Und es liegt
mitten im Westbalkan, den sie als ihre
Einflusssphére beansprucht.
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Russische Generile im Fadenkreuz

Der unbedachte Aufiritt eines hohen Offiziers fordert grosse Opfer — Berichte deuten darauf hin, dass die Ukraine neue Waffen einsetzt

IVO MIJNSSEN, WIEN

Seit dem Beginn ihrer Offensive set-
zen die Ukrainer die Russen im Siiden
und Osten unter Druck. Die Gelédnde-
gewinne sind bis jetzt jedoch auf die Be-
freiung einiger Dorfer und den verlust-
reichen Vormarsch auf einigen hundert
Metern pro Tag begrenzt. Zudem fiih-
ren die gegnerischen Truppen immer
wieder Gegenangriffe aus: «Wir halten
gleichzeitig die Verteidigungslinie und
fithren Offensivaktionen aus, aber an
unterschiedlichen Frontabschnitten», er-
klarte am Mittwoch Hanna Maljar, die
stellvertretende ukrainische Verteidi-
gungsministerin.

Trotz aller zur Schau getragenen
Gleichmut gegeniiber den Attacken der
Ukrainer ist es Moskau nicht entgan-
gen, dass der Gegner bisher erst 3 von 12
neugebildeten Brigaden und einen klei-
nen Teil der frischen schweren Waffen
aus dem Westen an der Front eingesetzt
hat. Um die Moral der bedringten Sol-
daten zu stiitzen, verbreitet der Kreml
deshalb nicht nur tibertriebene Erfolgs-
meldungen. Er schickt auch die eigenen
Generile nahe an die Front.

Himars gegen russische Division

Eine solch demonstrative Prasenz war
bereitsin fritheren heiklen Kriegsphasen
zubeobachten. Sie hat auch mit den stark
hierarchischen Strukturen in den Streit-
kriften zu tun, die subalternen Offizie-
ren wenig Spielraum fiir autonome Ent-
scheidungen lassen. Doch die Strategie
birgt Risiken: In den letzten Tagen be-
richteten kremlnahe Quellen iiber fatale
ukrainische Angriffe im Zusammenhang
mit Besuchen von Generélen.

Offiziell bestétigt sind diese Mel-
dungen zwar nicht, doch vor allem eine
sorgte am Mittwoch fiir einen Aufschrei
unter russischen Analysten: Laut dem
Telegram-Kanal Rybar geriet eine Divi-
sion der 20. Gardearmee bei Kreminna
in der Region Luhansk unter heftigen
Beschuss durch Raketenwerfer. Da-
bei habe es hohe Verluste gegeben. Ein

Ein ukrainischer Himars-Raketenwerfer beschiesst in der Region Donezk ein russisches Ziel.

Blogger spricht von 100 Toten und 100
Verletzten. Andere Quellen beziffern
diese mit einigen Dutzend.

Zur Weissglut treiben die Militdr-
korrespondenten jedoch die Umsténde:
Laut Rybar liess der Kommandant der
Armee, Generalmajor Suchrab Achme-
dow, seine Truppen auf einem offenem
Feld nahe der Front aufmarschieren und
dann zwei Stunden auf seine Motiva-
tionsrede warten. «An seiner Stelle spra-
chen die Himars und die Artillerie des
Feindes.» Der stets besonders extreme
Autor unter dem Pseudonym Starsche
Eddy fordert die Erschiessung Ach-
medows. Der Kanal Dwa Majora kriti-

siert Russlands «Gedankenlosigkeit und
Schlampigkeit».

Nun sind russische Militarkorrespon-
denten notorisch unzuverlédssige Quel-
len — allerdings vor allem, wenn es um
Meldungen iiber die Ukrainer geht. Auch
die Benennung von Siindenbocken stellt
in den Machtspielchen des Kremls ein
Kampfmittel gegen Rivalen dar. Fiir den
Wahrheitsgehalt der Geschichte spricht
aber, dass Achmedow eine notorisch in-
kompetente Figur ist, die Soldaten der
155. Marine-Infanteriebrigade bereits
im Herbst 6ffentlich beschuldigten, sie
in sinnlosen Sturmangriffen hundert-
fach zu verheizen. Dennoch beforderte

SERHII MYKHALCHUK / GETTY

ihn Putin im Februar. Fiir die russischen
Kritiker des Verteidigungsministeriums
stellt Achmedow damit die Verkorpe-
rung der «Parkett-Generéle» genannten
Militarbiirokraten ohne Fronterfahrung
dar. Allerdings zeigen zwei weitere Fille
von jiingst mutmasslich getoteten oder
verwundeten hohen Offizieren, dass die
Besuche im Kriegsgebiet generell sehr
gefihrlich sind.

So meldete ein Vertreter der russi-
schen Besatzungsbehorden im Gebiet
Saporischja, Sergei Gorjatschew sei am
Montag bei einem Raketenangriff ge-
totet worden. Der Generalmajor kom-
mandierte die 35. Armee. Der Militér-

Afrikanische Friedensmission in Kiew und Moskau

Sechs Prisidenten besuchen Selenski und Putin, um Wege zum Frieden zu priifen — Argwohn weckt, dass die Delegation von Siidafrika angefiihrt wird

SAMUEL MISTELI, NAIROBI

Sieben hiitten es sein sollen, nun sind es
sechs, weil einer an Covid erkrankt ist:
Eine Delegation afrikanischer Préasiden-
ten reist an diesem Freitag zuerst nach
Kiew, am Samstag dann nach Moskau,
um sich mit Wolodimir Selenski und
Wiladimir Putin zu treffen. Es ist eine
«Friedensmission», sie will Wege zum
Frieden in der Ukraine ausloten.

Die Staatschefs kommen aus allen
Ecken des Kontinents — mit dabei sind
der siidafrikanische Prasident Cyril
Ramaphosa, der édgyptische Prisident
Abdelfatah al-Sisi, dazu die Prisiden-
ten von Sambia, Senegal, Kongo-Brazza-
ville und den Komoren. Die Komoren
haben derzeit den Vorsitz in der Afrika-
nischen Union inne. Ugandas Président
Yoweri Museveni —ein Verbiindeter des
Westens in ostafrikanischen Sicherheits-
fragen, aber mit gewissen Sympathien
fiir Putin — sagte wegen einer Covid-
Erkrankung ab.

Was die afrikanischen Prisidenten
den Kriegsparteien vorschlagen wollen,
ist nur in groben Umrissen bekannt. Als
die stidafrikanische Regierung die Reise
Mitte Mai ankiindigte, sprach sie davon,
man wolle sich mit Selenski und Putin
iiber die «Bedingungen fiir eine Waf-
fenruhe und dauerhaften Frieden in der
Region» austauschen. Die Aussenminis-
ter der beteiligten afrikanischen Staaten
wiirden die Bedingungen fiir eine Road-
map zum Frieden erarbeiten. Ein Kreml-
Sprecher sagte laut der russischen Nach-
richtenagentur Tass am Mittwoch gegen-
iber Journalisten, Putin und Rama-
phosa hétten sich mehrmals per Telefon

ausgetauscht, es sei dabei aber nicht um
«spezifische Inhalte» gegangen. Er wisse
nicht, inwieweit sich die sieben afrikani-
schen Regierungen auf konkrete Ideen
hétten verstandigen konnen.

Schockwellen in Afrika

Es ist nicht zu erwarten, dass die afrika-
nische Friedensmission grosse Verhand-
lungserfolge erzielen wird — zumal sie zu
einem Zeitpunkt heftiger Kampfe er-
folgt. Die ukrainische und die russische
Position beziiglich Friedensverhandlun-
gen sind klar — und unvereinbar: Die
ukrainische Regierung will erst verhan-
deln, wenn die russischen Truppen aus
ukrainischem Staatsgebiet abgezogen
sind. Die russische Regierung will, dass
die russische Souverénitét tiber die 2014
annektierte Krim und mehrere ostukrai-
nische Provinzen anerkannt wird.

Die afrikanische Initiative diirfte des-
halb eher darauf zielen, auf die Interes-
sen des Kontinents aufmerksam zu ma-
chen, als den Krieg zu beenden. Der
Ukraine-Krieg hat in Afrika Schock-
wellen ausgelost, weil viele Lander von
Importen aus Russland und der Ukraine
abhingig sind. Es geht dabei vor allem
um Weizen und Diinger. Rund 30 Pro-
zent der globalen Weizenexporte kom-
men tiblicherweise aus der Schwarz-
meerregion. In vielen afrikanischen
Landern verdoppelte sich nach der rus-
sischen Invasion der Diingerpreis — mit
der Folge, dass viele Kleinbauern ohne
Diinger anpflanzten und geringere
Ernteertrdge in Kauf nahmen.

Die meisten afrikanischen Regierun-
gen glauben, im Ukraine-Konflikt nichts

gewinnen zu konnen — aber vor allem
wirtschaftlich viel verlieren zu konnen.
Viele straubten sich deshalb, Partei fiir
die Ukraine zu nehmen. Das zeigte sich
am deutlichsten in mehreren Uno-Ab-
stimmungen, in denen nur eine knappe
Mehrheit der afrikanischen Staaten die
russische Invasion verurteilte. Von den
Staaten, die nun an der afrikanischen
Friedensmission teilnehmen, verurteil-
ten Sambia und Agypten die Invasion
in der letzten Abstimmung, Siidafrika,
Uganda und Kongo-Brazzaville enthiel-
ten sich. Senegal nahm nicht teil.

Der afrikanische Wunsch nach Neu-
tralitdt hat dazu gefiihrt, dass der Kon-
tinent seit Kriegsbeginn zum Ziel geo-
politischer Charmeoffensiven gewor-
den ist. Die USA haben im Dezember
in Washington eine grosse USA-Afrika-
Konferenz durchgefiihrt und die Zahl
hochrangiger Besuche auf dem Konti-
nent stark erhoht. Die Ukraine plant, in
einer Reihe von afrikanischen Lindern
neue Botschaften zu ertffnen. Russ-
land wirbt unter anderem mit Diinger-
lieferungen um afrikanische Sympa-
thien; 34000 Tonnen trafen zum Bei-
spiel Ende Mai per Schiff an der kenya-
nischen Kiiste ein.

Weder Moskau noch Kiew woll-
ten deshalb die afrikanische Friedens-
mission kleinreden. Der Kreml kiin-
digte ein «sehr wichtiges internationa-
les Treffen» an, auch aus Kiew kamen
freundliche Worte. Trotzdem steht die
afrikanische Delegation unter Beobach-
tung — was daran liegt, dass sie von Siid-
afrika angefiihrt wird. Die Regierungs-
partei des Landes, der African National
Congress (ANC), hat historisch enge

Verbindungen nach Russland; sie stam-
men aus der Zeit, in der die Sowjet-
union die damalige Befreiungsbewe-
gung ANC im Kampf gegen die Apart-
heid unterstiitzte.

Inzwischen betont die siidafrikani-
sche Regierung, man sei neutral, unter-
halte sowohl mit Russland als auch mit
dem Westen gute Beziehungen. In den
vergangenen Monaten sind die Zweifel
an der siidafrikanischen Neutralitét aber
stetig grosser geworden. Im Februar —
just am Jahrestag des Angriffs auf die
Ukraine — fiihrte Stidafrikas Marine zu-
sammen mit Russland und China Trup-
pentibungen durch.

Historische Freundschaft

Im Mai warf der amerikanische Bot-
schafter in Stidafrika der Regierung vor,
sie habe Waffen an Russland geliefert.
Er bezog sich auf das russische Fracht-
schiff «Lady R», das unter amerikani-
schen Sanktionen steht und im Dezem-
ber in Kapstadt anlegte. Laut amerikani-
schen Geheimdienstinformationen, auf
die sich der Botschafter berief, wurden
dort Waffen und Munition geladen. Die
siidafrikanische Regierung bestreitet das.

Stidafrika ist zudem Gastgeberin
des nichsten Gipfels der Brics-Staaten
Brasilien, Russland, Indien und China
im August. Dort sollte Wladimir Putin
teilnehmen. Der russische Président ist
aber vom Internationalen Strafgerichts-
hof (ICC) zur Verhaftung ausgeschrie-
ben; das ICC-Mitglied Siidafrika miisste
ihn bei der Einreise eigentlich verhaf-
ten. Siidafrikas Regierung ringt um eine
Losung — sie iiberlegt angeblich, den

sender Swesda berichtete zudem, der
tschetschenische Kommandant Adam
Delimchanow sei in der Stadt Primorsk
verletzt worden. Propagandisten ma-
chen seither widerspriichliche Angaben
zu seinem Schicksal. Das Verteidigungs-
ministerium dementierte die Meldungen
oder liess sie unkommentiert.

Gefihrliche Frontnihe

Primorsk liegt 100 Kilometer Luftlinie
von der Front entfernt. Sollte die Mel-
dung zutreffen, liegt die Vermutung
nahe, dass die Ukrainer Raketen des
Typs Storm Shadow einsetzten, die tiber
eine deutlich hohere Reichweite ver-
fligen als die Himars. Der Angriff wiirde
in die Strategie Kiews passen, Militar-
basen und Waffenlager weit hinter den
feindlichen Linien zu beschiessen, um
so die Logistik der Russen zu zerstoren.

Videos und Bilder von Explosionen
héufen sich jedenfalls stark. So vermel-
deten westliche Analysten Explosionen
im Eisenbahndepot der besetzten Stadt
Melitopol, durch das Treibstofflieferun-
gen fiir die Front verlaufen. Zudem gin-
gen Fabriken im Riistungsbereich in ver-
schiedenen russischen und okkupierten
Stadten in Flammen auf. Kremlnahe
Quellen berichten von Beschuss des
Bahnhofs in Donezk, bei dem es auch
zivile Opfer gegeben haben soll.

Ob die getroffenen Industriebetriebe
zivil oder militdrisch genutzt wurden,
lasst sich in vielen Fillen nicht defini-
tiv kldren. Das russische Verteidigungs-
ministerium seinerseits behauptet, die
Angriffe der letzten Tage mit Marsch-
flugkorpern gegen Fabrikareale in
Kriwi Rih und Odessa hitten ebenfalls
Einrichtungen der ukrainischen Streit-
krifte gegolten. Klarer ist der Fall bei
zwei Militarflugplédtzen, die Russland
in den vergangenen Wochen beschos-
sen hat. Dabei wurden mehrere Jets
beschadigt oder zerstort. Beide Seiten
verfolgen jedenfalls das Ziel, die riick-
wirtige Logistik des Feindes zu tref-
fen und so die Truppen an der Front
zu schwichen.

Gipfel in ein Land zu verlegen, das das
ICC-Statut nicht unterzeichnet hat.
Wegen Siidafrikas Ndhe zu Russ-
land erwartet die Friedensdelegation in
Kiew deshalb auch Skepsis. Olexander
Mereschko, der Vorsitzende der aussen-
politischen Kommission im Parlament,
schrieb in der «Kyiv Post», es sei verbliif-
fend, dass ein Land, das eine solch lange
Reihe russlandfreundlicher Handlungen
aufweise, sich als neutral verstehe.
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Jene Jiivcher Jeitung

Im sudanesischen Kriegsgebiet
ohne Reisepass gefangen

Tausende Dokumente liegen in verwaisten auslindischen Botschaften in Khartum — oder wurden vernichtet

FABIAN URECH

Der Krieg im Sudan treibt die Menschen
zu Hunderttausenden in die Flucht.
Uber 470 000 haben das Land seit dem
Ausbruch der Kdmpfe zwischen rivali-
sierenden Einheiten der Streitkrifte am
15. April verlassen, tdglich werden es
Tausende mehr.

Auch Amjad Alhaj will weg. «Ich
wiirde das Land verlassen», schreibt der
23-jahrige Sudanese in einer Whatsapp-
Nachricht, «aber ich kann nicht.» Der
Grund dafiir ist eigentlich eine Lappa-
lie: Der Pass des Medizinstudenten liegt
in der Schweizer Botschaft in Khartum.
Alhaj hatte ihn dort Anfang April hin-
terlegt, um ein Visum fiir den Besuch
einer Konferenz in Genf zu beantragen.

Doch drei Tage spiter brachen die
Kéampfe aus zwischen der sudanesischen
Armee und den paramilitdrischen Rapid
Support Forces (RSF). Khartum wurde
iiber Nacht zum Kriegsgebiet. Praktisch
alle ausldndischen Vertretungen zogen
innert Tagen ihr ausldndisches Personal
ab und schlossen ihre Botschaften, auch
die Schweiz. Die sudanesischen Pisse,
die zu jener Zeit dort deponiert waren,
wurden zuriickgelassen — und sind fiir
deren Inhaber seither unerreichbar.

Kurze Zeitfenster offen

Alhaj steckt deshalb fest. Ohne Pass aus-
zureisen, ist riskant und wiirde seine Be-
wegungsfreiheit im Ausland massiv ein-
schrinken. Selbst im Sudan drohe ihm
an den Strassensperren Ungemach,
schreibt er. «Die RSF konnten mich ver-
didchtigen, fiir die Armee zu arbeiten.»

Tausende Sudanesinnen und Sudane-
sen befinden sich in derselben Situation.
Wer seinen Pass bei Kriegsausbruch auf
einer auslidndischen Vertretung in Khar-
tum deponiert hatte, hat diesen seither
mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht wie-
dergesehen.

Allein in der deutschen Botschaft
wurden bei der Evakuation laut An-
gaben des Auswirtigen Amts in Ber-
lin 600 Pdsse zuriickgelassen. In der
Schweizer Vertretung, die sich im um-
k@ampften Amarat-Quartier in der Néhe
des Flughafens befindet,lagen zum Zeit-
punkt der Schliessung 47 sudanesische
Reisepisse, wie das EDA in Bern auf
Anfrage mitteilt.

Die Schweizer Botschaft hat in den
letzten Wochen mehrmals kurze Zeit-
fenster angeboten, wihrend deren
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Fliichtlinge aus dem Sudan, nachdem sie mit einem Evakuierungsflug auf Zypern gelandet sind (Aufnahme vom 27 April). p xaranJias / A

die deponierten Pésse abgeholt wer-
den konnten. Fiir Alhaj und die meis-
ten anderen Betroffenen war das indes
keine Option. Das Risiko, auf der Fahrt
in der umkadmpften Stadt zwischen die
Fronten zu geraten, sei schlicht zu gross
gewesen.

Andere Botschaften bemiihten sich
gar nicht erst, die Pédsse an ihre Inha-
ber zuriickzugeben. In der franzosi-
schen und der amerikanischen Botschaft
waren diese vor der Evakuation kurzer-
hand vernichtet worden. Dies sei im
jeweiligen Sicherheitsprotokoll so vor-
gesehen, hiess es danach aus Paris und
Washington. Wie viele Pisse zerstort
worden sind, wurde nicht kommuniziert.

Nach Nairobi transferiert

Ein anderes Vorgehen wihlte die briti-
sche Botschaft. Sie flog die dort depo-
nierten Pésse in die kenyanische Haupt-
stadt Nairobi aus, wo sie nun —zwei Lan-
desgrenzen und knapp 2000 Kilometer

entfernt — abgeholt werden konnen.
Ahnlich ungeschickt ist der Ratschlag
der niederldndischen Botschaft. Die
Inhaber der dort feststeckenden Pisse
sollten sich um einen neuen bemiihen,
schrieb diese in einer Nachricht. Nur:
Selbst wer die gefihrliche Reise zum
Passbiiro in Khartum wagte, wiirde dort
im Moment leere Biiros vorfinden. Die
sudanesische Administration ist in den
letzten Wochen fast komplett kollabiert.

«Ich habe Gliick gehabt»

Alhaj hat Khartum inzwischen verlas-
sen und hélt sich mit seiner Familie in
New Halfa auf, einer Ortschaft 350 Kilo-
meter Ostlich von der Hauptstadt. Die
Sicherheitslage dort sei wesentlich bes-
ser, schreibt er, doch die Reise sei ris-
kant gewesen.

Auf der Flucht mit dem Taxi und dem
Bus hitten sie zehn RSF-Checkpoints
passieren miissen. Dass er nie durch-
sucht worden sei, habe wohl damit zu

tun, dass er mit der Familie unterwegs
gewesen sei, vermutet Alhaj. «Ich habe
Gliick gehabt.»

Mit Pass wiirde er nun wahrschein-
lich nach Agypten weiterziehen. Das
sei im Moment die sicherste Option,
schreibt der Medizinstudent. Natiirlich
konnte er die Reise auch ohne Pass an-
treten. Doch bis zur Grenze sind es tau-
send Kilometer, und in Agypten wiirde
er ohne giiltigen Ausweis wohl neuerlich
feststecken: diesmal in einem Fliicht-
lingslager, ohne Moglichkeit zur Weiter-
reise. «Dieses Risiko will ich nicht auf
mich nehmen», so Alhaj.

Fiir Tausende Sudanesinnen und
Sudanesen ohne Pass bleibt das Aus-
harren deshalb bis auf weiteres die beste
Option. Aus Bern und Berlin heisst es
zwar, man suche nach Losungen, um die
Pisse ihren Inhabern zuriickzugeben.
Alhaj ist angesichts der fortschreitenden
Kéampfe in Khartum aber wenig optimis-
tisch: «Es sieht nicht so aus, als ob ich
meinen Pass bald zuriickerhalte.»

Chinas Provinzen achzen unter der Schuldenlast

FEingesparte Infrastrukturprojekte, gekiirzte Lohne, erhohte Studiengebiihren: Der Unmut in der Bevilkerung wiichst

FABIAN KRETSCHMER, PEKING

Nun hat auch die Stadtregierung von
Shenzhen den Rotstift angesetzt: Von
dem im April angekiindigten Ausbau
von 13 U-Bahn-Linien in der siidchine-
sischen Metropole bleiben nurmehr
neun iibrig. Dies hat gemiss Medien-
berichten mit der finanziellen Misere
der letzten zwei Jahre zu tun. Damit ist
Shenzhen nach Nanjing, Chengdu und
Hangzhou die vierte chinesische Stadt,
die kiirzlich ihre Pline zum U-Bahn-
Ausbau redimensionieren musste.

Schwelende Immobilienkrise

Die hohe Verschuldung der Lokalregie-
rungen in der Volksrepublik ist seit Jahr-
zehnten ein massives Problem. Wiahrend
der Corona-Pandemie hat sich die Lage
jedoch massiv verschirft: Die Kosten
fiir die «Null Covid»-Strategie mussten
nahezu ausschliesslich die Provinzen
tragen. Das zeigt sich nun auch in den
Statistiken: Betrugen die Schulden der
Lokalregierungen vor zehn Jahren noch
18,6 Prozent des Bruttoinlandprodukts,

ist dieser Wert im ersten Quartal 2023
auf 30,1 Prozent gestiegen.

Auch die schwelende Immobilien-
krise macht den Lokalregierungen zu
schaffen. Schliesslich ist der Verkauf von
Grundstiicken an Bauunternehmen eine
ihrer Haupteinnahmequellen. Allein in
den ersten fiinf Monaten des laufenden
Jahres sind die entsprechenden Einnah-
men in den 300 grossten Stddten des
Landes um 26 Prozent eingebrochen,
wie eine Analyse des Forschungsinsti-
tuts China Index Academy ergeben hat.

Die Verschuldung der Lokalregie-
rungen macht sich ldngst im Alltag der
Leute bemerkbar: Einerseits haben die
meisten Provinzen jiingst die Gehailter
ihrer Regierungsbeamten und Lehrer
gekiirzt. Andererseits ist es besonders in
strukturschwachen Regionen zuletzt zu
deutlichen Einsparungen beim Gesund-
heitssystem und im 6ffentlichen Nahver-
kehr gekommen.

Seit kurzem greifen die Lokalregie-
rungen iiberdies zu oft fraglichen Mass-
nahmen, um neue Einnahmequellen zu
erschliessen. Letztes Jahr hatten euro-
péische Firmen zunéchst berichtet, die

Behorden im wirtschaftlich maroden
Nordosten hiétten sie fiir nicht belegte
umweltrechtliche Verstosse gebiisst.
Nun melden fast téglich wiitende Biir-
ger auf Chinas Online-Plattformen, sie
seien zu absurden Geldstrafen verdon-
nert worden. So habe etwa ein Gastro-
nom aus Schanghai eine Busse in der
Hohe von 650 Euro bezahlen miissen,
weil er ohne Lizenz einen Gurkensalat
angeboten haben soll.

Hohe Jugendarbeitslosigkeit

Solche willkiirliche Géngeleien sorgen
in der Bevolkerung fiir Unmut, und die-
ser wird teilweise auch nach aussen ge-
tragen. In der Stadt Wuhan haben sich
beispielsweise trotz massivem Polizei-
aufgebot Hunderte wiitende Rentner in
einem Park versammelt, um gegen eine
Leistungskiirzung bei der Krankenkasse
Zu protestieren.

Auch die Jugend bekommt die ange-
spannte finanzielle Situation zu spiiren —
etwa wenn die Universitdten in Schang-
hai wie kiirzlich die Studiengebiihren um
bis zu 50 Prozent erhohen. Zudem hat

die Jugendarbeitslosigkeit in den Stadten
jiungst erstmals die 20-Prozent-Marke
iiberschritten, die landesweite Dunkel-
ziffer diirfte noch deutlich hoher liegen.
Fiir die chinesischen Millennials ist
diese Situation eine neue Erfahrung:
Schliesslich hat sich der materielle Wohl-
stand im Land seit rund vier Jahrzehn-
ten praktisch unentwegt verbessert. Die
Lohne stiegen stetig an, in den Stadt-
zentren wurden gldserne Biirotiirme
und moderne Wohnsiedlungen errich-
tet, die Bahnhofe wurden an das welt-
grosste Schnellzugnetz angeschlossen.
Nun scheint das Wirtschaftsmodell
der Volksrepublik, das in hohem Mass
auf Schulden basiert, teilweise an seine
Grenzen zu stossen. Die Zeiten mit
Wirtschaftswachstumsraten von jéhr-
lich zehn Prozent scheinen passé. Oko-
nomen gehen davon aus, dass dieses von
zurzeit sechs Prozent nun auf unter vier
Prozent sinken konnte. Fiir eine Volks-
wirtschaft, deren Pro-Kopf-Einkommen
erst kiirzlich jenes von Russland iiber-
holt hat, konnte diese Verlangsamung
schmerzhaft werden.
Weiterer Artikel auf Seite 27

Neue Proteste
gegen Verbot von
Abtreibungen

Todesfall einer Schwangeren
in Polen sorgt fiir Empérung

PAUL FLUCKIGER

Am Mittwochabend haben in fast zwei
Dutzend polnischen Stiddten Proteste
von Frauen stattgefunden. Ausloser war
der Tod einer Schwangeren in der Ge-
burtenabteilung eines Spitals im Tatra-
Gebirge. Unter dem von lateinamerika-
nischen Frauenbewegungen iibernom-
menen Motto «Keine weitere (Tote)»
marschierten mancherorts bis zu tau-
send Frauen und ein paar ménnliche
Unterstiitzer unter Polizeischutz gegen
das sehr restriktive Abtreibungsrecht
durch die Strassen.

Organisiert hatte die Proteste die
ausserparlamentarische Vereinigung
«Gesamtpolnischer Frauenstreik». Die
Protestziige richteten sich laut den
Organisatorinnen gegen den Zwang,
ungewollte Schwangerschaften aus-
zutragen. Die regierende konservativ-
populistische Partei Recht und Gerech-
tigkeit (PiS) wurde als «verbrecherisch»
hingestellt. Sie nehme den Frauen das
«Recht auf Leben, Gesundheit und Frei-
heit», hiess es im Demonstrationsaufruf.

Arzte verweigern Abtreibungen

Ein Verfassungsgerichtsurteil vom
Herbst 2020 hat das in Polen ohnehin
schon sehr rigide Abtreibungsrecht noch
einmal deutlich verschérft. Missbildun-
gen des Fotus gelten seither nicht mehr
als Grund fiir einen legalen Schwanger-
schaftsabbruch. Ein solcher ist nur noch
nach Vergewaltigung oder Inzest er-
laubt — und wenn das Leben oder die
Gesundheit der Frau in Gefahr sind.

Uber die Indizierung entscheiden
indes die behandelnden Arzte, der
Waunsch der betroffenen Frau gilt nichts.
Die meisten Gynékologen fiirchten die
rechtlichen Folgen einer Abtreibung
und verweigern diese deshalb auch in
den erlaubten Fillen. Seit 2021 sind min-
destens drei polnische Frauen gestorben,
weil Arzte die Voraussetzung fiir den
Eingriff nicht gegeben sahen.

Der jiingste Fall ereignete sich Ende
Mai in der als besonders katholisch-
konservativ geltenden Kleinstadt Nowy
Targ. Eine 33-Jahrige war nach Verlust
ihres Fruchtwassers in der 20. Schwan-
gerschaftswoche ins Spital eingeliefert
worden. Drei Tage lang wurde sie dort
zur Liegeposition mit hochgelagerten
Beinen angehalten, ohne dass sie je-
mand auf die Gefahren auch fiir den
Fotus hingewiesen hétte. Nach dem Tod
des ungeborenen Kindes starb auch die
Frau wegen einer Blutvergiftung.

Laut dem Patientenombudsmann
Bartlomej Chmielowiec wurden im Spi-
tal von Nowy Targ die Rechte der betrof-
fenen Frau verletzt. Der dortige Spital-
direktor ist ein Lokalpolitiker der EU-
feindlichen Rechtsaussenpartei Souve-
ranes Polen, die in der PiS-Regierung als
Juniorpartnerin den Justizminister stellt.

Regierung gibt nicht nach

Demonstrantinnen in ganz Polen hielten
am Mittwoch ein Portrit der Verstorbe-
nen in die Hohe. «Wir wollen gebéren,
nicht sterben» und «Wir wollen Arzte,
keine Missionare» hiess es auf Transpa-
renten beim landesweit grossten Umzug
in Warschau. In Nowy Targ kam es zu
einer kleinen Protestversammlung mit
einer Schweigeminute.

Die Regierung hatte kurz zuvor die
Einsetzung einer Expertenkommission
versprochen, die neue, genaue Anwei-
sung fiir Gynékologen ausarbeiten soll,
um solche Todesfille in Zukunft zu ver-
hindern. Gleichzeitig machte sie klar,
dass sie am verschérften Abtreibungs-
gesetz festhalten will. Frauenorgani-
sationen in Polen bezweifeln den Sinn
einer von PiS eingesetzten Experten-
kommission. Solange es kein klares
Signal der Staatsanwaltschaft gebe, dass
Arzte wegen Schwangerschaftsabbrii-
chen bei Lebensgefahr der Frau nicht
mehr verfolgt wiirden, wie dies seit 2021
oft geschehen sei, erwarte sie keine Bes-
serung, erkldrte Kamila Ferenc vom
Bund fiir Frauen und Familienplanung.
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Macron konnte seine Premierministerin fallenlassen

Der franzisische Prisident hat mit seiner Rentenreform viel politisches Kapital verspielt — nun soll er planen, die Regierung umzubilden

\

Premierministerin Elisabeth Borne hat stets loyal zu Macron gehalten.

RUDOLF BALMER, PARIS

Am Montagist ein Misstrauensantrag der
linken Union Nupes gegen die franzo-
sische Regierung von Premierministerin
Elisabeth Borne klar abgelehnt worden.
Damit scheiterte, wie erwartet, auch der
17 Versuch der Opposition, die Regie-
rung zu stiirzen. Bornes Voraussage, es
gebe in der Nationalversammlung (in der
die Regierungsparteien seit einem Jahr
keine absolute Mehrheit mehr haben)
keine «alternative Mehrheit», wurde
mit dem Votum bestétigt. Von links hat
Borne ausser Protesten nichts zu befiirch-
ten. Doch muss sie dennoch um ihren

I
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Posten als Regierungschefin bangen. Die
Gefahr kommt nicht von ihren verbitter-
ten Gegnern,sondern von Kreisen um die
Staatsfiihrung. Darin zirkulieren gegen-
wirtig Geriichte, geméss denen noch vor
der Sommerpause als politische «Flur-
bereinigung» eine Regierungsumbildung
samt Nominierung eines neuen Premier-
ministers ansteht.

Ahnliche Spekulationen und Intrigen
gibt es gewiss fast stdndig in der Classe
politique. Dieses Mal aber ergeben sie
Sinn. Denn der Konflikt um die Renten-
reform ist jetzt nach rund sechs Mona-
ten mit Streiks, Demonstrationen, Kon-
troversen in den Medien und den Parla-

mentskammern lautlos zu Ende gegan-
gen. Der erfolglose Misstrauensantrag
am 12.Juni war das letzte Riickzugs-
gefecht der Opposition, die so allenfalls
das Gesicht wahren mochte.

Besinftigung des Volkszorns

Denn noch immer lehnt es in Frank-
reich eine deutliche Mehrheit der Be-
volkerung ab, dass die Regierung das
Pensionierungsalter auf 64 Jahre ange-
hoben hat und, mehr noch, wie sie das —
dank verfassungsrechtlichen Mitteln
ohne Votum der Abgeordneten — durch-
gesetzt hat. Auch fiir die Gewerkschaf-
ten, die selten vereint gegen diesen «An-
eriff auf soziale Errungenschaften» und
die demokratischen Rechte gekdmpft
hatten, war der Aktionstag am 6. Juni
der letzte einer langen Reihe.

Die Regierung hat gewonnen, aber
dabei viel Kredit verloren. Emma-
nuel Macron hitte ein echtes Interesse
daran, mit einer neuen Equipe fiir die
«Rentrée» im September einen Neu-
beginn zu proklamieren. Doch soll aus-
gerechnet die Premierministerin, die in
seinem Auftrag eine derart unpopulire
Politik durchdriicken musste und dabei
nie einen Hauch Zweifel an ihrer Loya-
litdt aufkommen liess, dafiir ihren Pos-
ten verlieren? Dass der Premierminister
vom Prisidenten zur Besédnftigung des
Volkszorns geopfert wird, hat in Frank-
reich eine lange Tradition.

Borne selber zeigt sich von den Ge-
riichten unbeeindruckt: In einem lan-
gen Interview mit «Le Figaro» hat sie
am Donnerstag dargelegt, wie sie ihre
Pline und Aufgaben als Regierungs-

chefin in den kommenden Monaten
sieht. «Aufgeben ist nicht Bestandteil
meiner DNA», lautete ihre knappe Ant-
wort auf die Frage, ob sie immer noch
die richtige Person fiir das Amt sei.
Auch andere Regierungsmitglieder
stehen auf der Abschussliste. Nament-
lich Macrons ehemalige Sprecherin und
derzeitige Staatssekretdrin fiir Sozial-
und Solidarwirtschaft Marléne Schiap-
pa. Sie hatte bereits mit einem Inter-
view im «Playboy» fiir Schlagzeilen ge-
sorgt. Am Mittwoch musste sie vor einer
Untersuchungskommission des Senats
Auskunft geben. Sie steht im Verdacht,
bei der Vergabe von Subventionen Be-
giinstigung betrieben zu haben.
Andere Minister blieben, wie bei-
spielsweise Umweltminister Chris-
tophe Béchu, derart farblos, dass ihr Ab-
gang kaum bemerkt wiirde. Und natiir-
lich gibt es umgekehrt, namentlich mit
Innenminister Gérald Darmanin und
Wirtschaftsminister Bruno Le Maire,
ehrgeizige und prominente Politiker, die
lieber heute als morgen Premierminister
anstelle von Borne werden wollen.

Sarkozy als Premierminister?

Die eigentliche Frage aber ist, mit wel-
cher Mehrheit Macron in den noch fast
vier verbleibenden Jahren seine Prisi-
dentschaft fortsetzen will oder kann.
Er wird dabei nicht um die konserva-
tive Fraktion der Républicains (LR)
herumkommen. In den letzten Monaten
brauchte Macron immer wieder punk-
tuelle Unterstiitzung eines Teils der LR-
Abgeordneten bei wichtigen Abstim-
mungen. Wire es da nicht sinnvoller,

gleich eine Allianz oder eine Koali-
tion zu bilden, damit nicht jede Abstim-
mung eine Zitterpartie wird? Uber diese
strategische Frage sollen die Kader der
Macron-Partei Renaissance (vormals La
République en marche) am kommenden
Mittwoch beraten.

Der Preis fiir eine Allianz wire be-
stimmt hoch: Fiir eine Regierungsbetei-
ligung diirfte LR nicht nur wichtige
Ministerien fiir sich beanspruchen, son-
dern womoglich sogar das Amt des Pre-
mierministers. Und wer kdme infrage
und hétte das Format? Ex-Staatsprési-
dent Nicolas Sarkozy wire vermutlich
der Einzige. Er wurde in letzter Zeit
mehrfach zu Beratungen mit Macron
in den Elysée-Palast eingeladen. Doch
wiirde er es akzeptieren, die zweite
Geige zu spielen?

Nach zwei Verurteilungen und wei-
teren bevorstehenden Gerichtstermi-
nen hitte er andererseits alles Interesse,
sich gut mit der Staatsspitze zu stellen.
Mit einem Vorschlag fiir ein neues Asyl-
und Immigrationsgesetz mochte LR die
Regierungspolitik zudem nach rechts
ziehen. Das ist ein Test, der prompt bei
den Macronisten Spannungen schafft.

Der historische Verbiindete des heu-
tigen Staatschefs, der Zentrumsdemo-
krat Francois Bayrou, warnt seinen
Freund davor, zu weit nach rechts zu rii-
cken. Macron riskiere den Verlust seiner
«politischen Kohérenz», wenn er seine
Position des Sowohl-als-auch mit einem
Rechtsrutsch aufgebe. Angesichts die-
ser komplexen Ausgangslage hat Borne,
vielleicht faute de mieux, doch gute Aus-
sichten, Regierungschefin zu bleiben, zu-
mindest einmal bis zum Herbst.

Andrea.
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«Manchmal denke ich:
Wotiir haben wir tiberhaupt gekampft?»

Libyen ist ein Land im Griff von méiichtigen Milizen — thr Einfluss reicht tiefer, als es den Revolutiondren von einst lieb ist

DANIEL BOHM (TEXT), DOMINIC NAHR
(BILDER), TRIPOLIS UND ZINTAN

Die jungen Ménner auf den Mofas sind
eigentlich zu jung, um sich an Muammar
al-Ghadhafi zu erinnern. Trotzdem seh-
nen sie sich offenbar nach der Herrschaft
des Diktators zuriick. «Damals herrschte
Ordnung», sagt Omar, ein 19-jahriger
Student. Seine Freunde nicken. Hinter
ihnen leuchten die Lichter des Mértyrer-
platzesin der Nacht. Familien gehen zwi-
schen Ballonverkéufern spazieren. Auf
der anderen Seite, jenseits der Schnell-
strasse, rauscht das Meer.

Nach Jahren des Krieges herrscht in
Libyen zurzeit ein fragiler Frieden. Omar
und seine Freunde konnen deshalb unge-
stort mit ihren Rollern im Stadtzentrum
von Tripolis enge Kurven fahren und
Bremsspuren auf dem Asphalt hinterlas-
sen. Gliicklich sind sie trotzdem nicht.
«Heutzutage trigt hier fast jeder eine
Walffe», sagt Omar. <Wenn du jung bist
und keine Ausbildung oder Geld hast,
dann trittst du einer Miliz bei. Denn die
Milizen kontrollieren alles in Libyen.»

Libyen hat eine international aner-
kannte Regierung, die Staatsgéste emp-
fangt, Visa erteilt und auf dem Welt-
markt Ol und Gas verkauft. Die Macht
im Staat liegt jedoch woanders: bei den
Milizen und bewaffneten Gruppen,
die das Land untereinander aufgeteilt
haben. Seit den finsteren Jahren nach
dem Sturz des Langzeitdiktators Muam-
mar al-Ghadhafi 2011 bestimmen sie
allein tiber Krieg und Frieden.

Keine zentrale Autoritiit

Wer heute in der Hauptstadt Tripolis an-
kommt, trifft zwar nicht mehr auf Pick-
ups voller Bewaffneter. Trotzdem sind
die Milizen iiberall priasent: am Flug-
hafen von Mitiga, wo sie die wenigen
Besucher aus dem Westen argwohnisch
bedugen. An den Checkpoints, wo sie
einen in ruhigen Zeiten ldssig durch-
winken. Und im Zentrum der Macht,
wo ihre Chefs langst Ministerien fithren
und Geld verteilen.

Libyen ist nicht das einzige Land
im Nahen Osten, wo Biirgerkrieg und
wirtschaftlicher Niedergang ein Macht-
vakuum entstehen liessen, das von Mili-
zen ausgefiillt wird. In Libanon ist es
der von Iran unterstiitzte Hizbullah. In
Jemen herrschen neben den Bergkrie-
gern der Huthi unzihlige weitere Grup-
pen. Sogar in Asads Syrien gewinnen
skrupellose Kriegsgewinnler mit ihren
Privatarmeen immer mehr Macht.

«Unsere Politiker haben wenig Kon-
trolle tiber den Staat», sagt Naji al-
Mukhtar. Der 42-Jéhrige sitzt in seinem
Biiro in einem schmucklosen Neubau
im Zentrum von Tripolis. Er ist der stell-
vertretende Chef des Hohen Staatsrates,
eines Beratungsgremiums, welches ein
Friedensabkommen zwischen West- und
Ostlibyen vorantreiben soll. Momentan
ist er aber vor allem damit beschiftigt,
die wahren Herrscher des Landes an
einen Tisch zu bekommen.

«Es ist nicht einfach, mit den Mili-
zenchefs zu verhandeln», sagt Mukh-
tar. «Viele von ihnen sind ungebildet.»
Zudem vertrauen die verschiedenen
Kriegsfiirsten einander nicht. Immer
wieder kommt es zu Machtkdmpfen
und Scharmiitzeln. Trotzdem versucht
Mukhtar zu vermitteln. «Unser Ziel ist
es, eine Art Rat mit einem Vertreter aus
jeder Miliz zu bilden, um so in Zukunft
Streit schlichten zu kénnen.» Am Ende
sollen die verschiedenen Gruppen in
eine neue Armee iiberfithrt werden.

Das ist bis anhin ein frommer
Wunsch, denn in Libyen gibt es keine
zentrale Autoritédt. Sogar die schwache,
international anerkannte Regierung ist
zu ihrem Schutz auf Milizen angewiesen.
Ghadhafi hatte das Land jahrzehntelang
wie ein Feudalherr gefithrt und samt-
liche Institutionen geschleift. Als der
Diktator 2011 mithilfe der Nato von
einer Rebellenkoalition gestiirzt wurde,
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Die jungen Minner kénnen in Tripolis zwar ungestort mit ihren Mofas herumkurven — sicher fiihlen sie sich trotzdem nicht.

Autobahn in Tripolis. Die Milizen der Hauptstadt bedienen sich aus der Staatskasse und iibernehmen die Aufgaben der Polizei.

«Die westliche
Demokratie funktioniert
hier nicht. Libyen
braucht einen starken
Mann, der fiir Ordnung
sorgt.»

Naji al-Mukhtar
Stellvertretender Chef
des Hohen Staatsrates

hinterliess er deshalb nichts ausser Ol,
Gas und Waffen.

In der Folge kam es zu einem bluti-
gen Biirgerkrieg um Macht und Ressour-
cen. Er spaltete das Land in zwei Teile:
Im Osten herrscht seither der von Russ-
land und den Golfstaaten unterstiitzte
Kriegsherr Khalifa Haftar, der inzwi-
schen sogar eine eigene Regierung ge-
bildet hat. Im Westen konkurrieren sich
unzdhlige Gruppen. «Dass die verschie-
denen Milizen dabei Hilfe von auslin-
dischen Michten bekommen, macht die
Lage noch schlimmer», sagt Mukhtar.

Milizenchef wird Innenminister

Wie so oft spiilte das Chaos dabei
ebenso finstere wie schillernde Figuren
an die Oberflache. Da war zum Beispiel
Haitham al-Tajouri, den alle nur «Mis-
ter Armani» nannten, wegen seiner Vor-
liebe fiir elegant geschnittene italieni-
sche Anziige. Der ehemalige Taxifahrer
verspekulierte sich allerdings in einem
der blutigen Machtkdmpfe in Tripolis
und verlor seine Macht genauso schnell,
wie er sie gewonnen hatte.

In der Kleinstadt Tarhuna schwangen
sich derweil die kleinkriminellen Kani-
Briider zu neuen Herrschern auf und
errichteten ein Schreckensregime. Sie
fuhren mit Lowen auf den Ladeflachen
ihrer Geldandewagen durch die Stadt,
folterten und toteten nach Gutdiinken.
Aber auch die Kanis verloren ihr Mini-
Fiirstentum, als sie sich in einem der
zahlreichen Konflikte auf die falsche
Seite schlugen und vertrieben wurden.

Am Ende blieben nur die Mich-
tigsten und Geschicktesten {iibrig. Die
Truppen der Hafenstadt Misrata zum
Beispiel oder die Islamisten von der
Rada-Miliz, die den Osten von Tripo-
lis kontrollieren. Und natiirlich Imad
al-Trabulsi, der Herrscher iiber West-
tripolis und derzeitige Innenminister.
Die neuen Bosse bekédmpfen sich kaum
noch. Stattdessen bedienen sie sich aus
der Staatskasse, machen Geschifte und
iibernehmen die Aufgaben von Polizei
und Militér.

So schreitet Trabulsi gleich hin-
ter Ministerprasident Abdulhamid al-
Dbaiba die Ehrenformation ab, als die-
ser Italiens Regierungschefin Giorgia
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L]

e Misrata
ZINTAN ’

LIBYEN

1000 Kxlometar

Meloni im Januar in Tripolis zum Staats-
besuch empfiangt. Der einstige Kriegs-
herr trédgt einen dunklen Anzug und ist
von Beratern umgeben. Nur in seinem
finsteren, von einem Bart umrahmten
Gesicht spiegelt sich noch seine Vergan-
genheit als skrupelloser Soldatenfiihrer.

Trabulsi, der vor dem Krieg angeb-
lich Metzger war, stammt urspriinglich
aus Zintan, einer Bergregion siidlich von
Tripolis. Ein Besuch dort zeigt, wie tief
die Milizen inzwischen in Libyen ver-
wurzelt sind. Die Berge ragen hier wie
ein einziger riesiger Felsblock aus der
flachen Kiistenebene empor. Von der
Strasse, die in engen Kurven hinauf in
das karge Hochland fiihrt, kann man fast
bis nach Tripolis blicken.

Die Bewohner dieser Bergfeste ge-
horten zu den Ersten, die sich 2011
gegen Ghadhafi erhoben. Trotzdem be-
herbergten sie spater den Sohn des gefal-
lenen Diktators, Saif al-Islam. «Wir sind
eben unabhéngig und frei. Zintan trifft
seine eigenen Entscheidungen», erklart
Scheich Ali Yousef, einer der Stammes-
iltesten, der ein traditionelles Gewand
tragt und sich in der neu errichteten
Kommunalverwaltung eingefunden hat.

Nach dem Sturz Ghadhafis haben die
Kémpfer aus Zintan unzdhlige weitere
Schlachten geschlagen. Teilweise fanden
sich die Bergkrieger dabei sogar auf ver-
schiedenen Seiten wieder. Bei den Be-
erdigungen der Gefallenen kommen
die verfeindeten Miliziondre in Zintan
trotzdem wieder zusammen. «In Zintan
ist jeder frei, das zu tun, was er will», sagt
Yousef, der immer wieder zwischen den
Gruppen schlichtet. «Aber gekdmpft
wird hier nicht.»

Wenig Arbeit auf dem Land

Auch in den Bergen haben sie inzwi-
schen erkannt, dass es so nicht weiter-
gehen kann. «Der Kampf ist zu einem
Selbstzweck verkommen, zu einem
Streit um Macht und Geld», sagt ein
Kéampfer der ersten Stunde, der seinen
Namen nicht nennen und auch nicht
fotografiert werden will. Der Mann ist
nach dem Sturz Ghadhafis in sein Hei-
matdorf zuriickgekehrt und hat die
Waffe niedergelegt. «Ich bin ein Revo-
lutionér, kein Soldner», sagt er. «Manch-
mal denke ich daher: Wofiir haben wir
iberhaupt gekdmpft?»

Die Alten in Zintan sagen, sie ver-
suchten die jungen Mianner davon ab-
zuhalten, zu den Milizen zu gehen. Aber
das ist schwer: In der léndlich geprigten
Region gibt es wenig Arbeit, unten in
Tripolis hingegen locken die bewaffne-
ten Gruppen mit Sold und Macht. Nicht
zuletzt ist es auch das Geld der Regie-
rung in der Hauptstadt, welches die
Bergprovinz am Leben erhilt.

Ohne einen Staat, der iiber eigene
Sicherheitskrifte verfiigt, wird Libyen
nie aus der Dauerkrise herauskommen.
«Doch dazu miissen uns die fremden
Michte endlich in Ruhe lassen», sagt
Mukhtar vom Hohen Staatsrat in Tripo-
lis. Nach dem Chaos der vergangenen
zwolf Jahre sieht der Politiker fiir sein
Land nur eine Losung: «Die westliche
Demokratie funktioniert hier nicht.
Libyen braucht vor allem eines: einen
starken Mann, der fiir Ordnung sorgt.»



Schweiz

DAVID VONPLON, ERICH ASCHWANDEN
Im Mairz 2020 stand die Schweiz still.
Der Bundesrat hatte in der ersten Welle
der Corona-Pandemie einen Lockdown
verfiigt. Auf einen Schlag sahen sich un-
zahlige Betriebe in ihrer Existenz be-
droht. Innerhalb von wenigen Tagen
gleiste der Bund als ersten Rettungs-
schirm ein Kreditprogramm fiir kleinere
und mittlere Unternehmen auf, dazu
kamen die Kurzarbeit sowie die Mog-
lichkeit, Hartefallgelder zu beantragen.
«Wir wollen das Problem moglichst
unverkrampft angehen», erklédrte da-
mals der zustdndige Finanzminis-
ter Ueli Maurer. Konkret hiess dies:
Unternehmen erhielten von Mérz bis
Ende Juli 2020 innerhalb von 15 Minu-
ten einen Kredit von bis zu einer hal-
ben Million Franken — ausfiillen muss-
ten sie dazu nur ein A4-Blatt. Gleich-
zeitig wurde Betrieben, deren Umsatz
wegen des Lockdowns wegbrach, im
Schnellverfahren A-fonds-perdu-Bei-
trage in Millionenhohe ausbezahlt.

Risiken heruntergespielt

Die Gefahr, dass die lockere Vergabe
der Kredite Betriiger anziehen konnte,
spielte der Bundesrat herunter. Maurer
sagte bei der Prisentation seines Pro-
gramms: «Missbrauch ist praktisch aus-
geschlossen, davon bin ich grundsétz-
lich tiberzeugt.»

Gut drei Jahre spiter zeigt sich, dass
der SVP-Magistrat mit dieser Einschét-
zung falsch lag. Die grossziigig verteil-
ten Bundesgelder - sie beliefen sich ins-
gesamt auf rund 39 Milliarden Franken —
haben zwar viele Betriebe vor dem Kon-
kurs gerettet und Beschéftigte vor der
Entlassung. Das locker sitzende Geld
rief jedoch auch Tausende Profiteure
und Betriiger auf den Plan. Nicht nur,
aber auch wegen Missbrauchen, rechnet
der Bund allein bei den Uberbriickungs-
krediten mit Ausfdllen in der Hohe von
bis zu 1,7 Milliarden Franken.

Notig wire daher, dass die zusténdi-
gen Bundesstellen mit Nachdruck dar-
auf pochen, dass moglichst viel Geld
wieder in die Bundeskasse zuriick-
kommt. «Fehler und Missbrauche pas-
sieren, wenn so schnell so viel Geld aus-
bezahlt wird», sagt Brigitte Christ, bei
der Eidgenossischen Finanzkontrolle
(EFK) fiir die Priifung der Covid-Hilfen
zustandig. «Dies bedingt allerdings auch,
dass man spéter aufriumt — und Hinwei-
sen konsequent nachgegangen wird.»

Doch zeigt sich, dass der Bund nur
wenig Interesse daran zu haben scheint.
«Wir stellen allenthalben eine Corona-
Miidigkeit fest», konstatiert Christ,
«man mochte das Thema abschlies-
sen.» Im einen Amt heisse es, weitere
Kontrollen seien viel zu aufwendig und
teuer, im anderen werde moniert, dass
es keinen Sinn ergebe, die Leute jetzt
noch zu bestrafen.

Bund muss biirgen

Zweifellos am grossten ist das Schadens-
potenzial bei den Uberbriickungskredi-
ten. Von Mirz bis Ende Juli 2020 verga-
ben Banken 138 000 Kredite mit einem
Volumen von knapp 17 Milliarden Fran-
ken, die der Bund mit einer Biirgschaft
absichert. Davon ausstehend sind Stand
heute rund 9 Milliarden Franken.

Wie gross die Ausfille sein werden,
wird sich definitiv erst in ein paar Jah-
ren zeigen, wenn Maurers Kreditpro-
gramm auslduft. Bereits jetzt jedoch
kiindigt sich an, dass ein Milliarden-
abschreiber resultieren wird. So rech-
net der Bund damit, dass er fiir nicht
weniger als 11 Prozent der Kredite
wird biirgen miissen, was einem Ver-
lust von maximal 1,7 Milliarden Fran-
ken entspricht.

Kann ein KMU seinen Kredit nicht
mehr bedienen, gehen die ausstehen-
den Forderungen von der Bank auf die
vom Bund eingesetzten Biirgschafts-
organisationen iiber. Diese miissen
dann die ausstehenden Forderungen
eintreiben, wihrend den Banken kein
Schaden erwichst. Bis Ende Mai fand
in 11 000 Féllen mit einem Volumen
von 800 Millionen Franken eine sol-
che sogenannte «Honorierung» einer
Biirgschaft statt. Ein Teil dieser aus-
stehenden Forderungen diirfte wie-
der eingebracht werden konnen. Fiir
die meisten Forderungen — wohl gegen
90 Prozent — wird am Schluss voraus-
sichtlich der Bund aufkommen miissen.
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Liden runter und auf dle Bundesgelder warten, hless a'le Devzse fiir vzele Restaurants wahrend des ersten Corona ockdowns

Ueli Maurers
vergiftetes Erbe

Bei den Corona-Geldern kam es zu Missbrauch im grossen Stil.
Die Lust der Behorden, gegen die Betriiger vorzugehen,
hdlt sich in Grenzen

HOFER / N2Z

Fiir Brigitte Christ ist klar: Ange-
sichts des betragsmassig hohen Ausfall-
risikos miissten der Bund und die Ban-
ken nun mit Nachdruck auf eine kon-
sequente Amortisierung pochen. Oder
zumindest zusitzliche Anreize setzen,
damit die Unternehmen die Kredite
moglichst rasch zuriickzahlen. Denn:
«Je langer die Kredite ausstehend sind,
desto ungewisser wird es, ob sie zurtick-
bezahlt werden kénnen.»

Die Banken und der Bundesrat je-
doch zeigen sich gegeniiber den kre-
ditnehmenden Unternehmen von der
grossziigigen Seite. Ihnen wurde vor
einem Jahr eingerdumt, dass sie den
Start fiir die Riickzahlungen aufschie-
ben konnen. Allerdings miissen die Fir-
men seither auch einen Zins von 1,5 bis
2 Prozent auf den ausstehenden Kre-
diten berappen. Ausserdem diirfen sie
keine Dividenden ausschiitten, solange
nicht alles Geld zuriickbezahlt ist.

Ein betrichtlicher Teil der zu erwar-
teten Kreditausfille geht auf betriige-
rische Aktivititen zuriick. Ende Mai
summierte sich der Betrag an poten-

Allein bei den
Uberbriickungskrediten
rechnet der Bund

mit Ausfillen

in der Hohe von bis zu
1,7 Milliarden Franken.

ziell missbrdauchlich verwendeten
Covid-Krediten auf tiber 320 Millio-
nen Franken. Von den insgesamt iiber
2000 eingereichten Strafanzeigen fie-
len allein 460 auf den Kanton Ziirich.
Am meisten Delikte wurden im Bau-
gewerbe begangen, doch auch in der
Gastronomie und im Detailhandel gab
es zahlreiche Verstosse, wie eine Aus-
wertung der bereits abgeschlossenen
Fille zeigt.

Da sich viele potenzielle Betrugs-
fille erst in Abklarung befinden oder
von den Behorden noch gar nicht auf-
genommen wurden, wird die Delikt-
summe in den kommenden beiden
Jahren noch deutlich ansteigen. Auch
diirfte die tatsédchliche Zahl der Ver-
gehen viel hoher sein, weil das Seco —
auch das kritisiert die Finanzkontrolle
in scharfen Worten — bei einer Riick-
zahlung des Kredits die meisten Fille
ohne Strafanzeigen bereinigt.

Auffilligkeiten bei Hirtefillen

Deutlich weniger Ungereimtheiten
stellten die Behorden bei den ausbe-
zahlten Hértefallgeldern fest. Von den
gut 5 Milliarden Franken, die in Form
von A-fonds-perdu-Beitriigen an rund
35000 Gastro- und Beherbergungs-
betriebe, Detailhidndler und andere
KMU flossen, besteht ein solcher Ver-
dacht bloss bei rund 200 Fdllen. Nur
gerade in 21 Fillen konnte ein Miss-
brauch bestédtigt werden. Das Seco
fiihrt diese tiefe Quote darauf zuriick,
dass die Hiirden fiir den Erhalt dieser
Unterstiitzung hoher gewesen seien als
fiir den Erhalt einer Solidarbiirgschaft
beim Bund.

Das ist jedoch nur die halbe Wahr-
heit. Christ geht davon aus, dass die tat-
sdchlichen Zahlen deutlich hoher lie-
gen. «Wenn die Kantone grosstenteils
Gelder aus der Bundeskasse auszahlen,
besteht inhédrent ein geringerer Anreiz,
Fehler und Missbrauche zu verfolgen.»
Die stellvertretende EFK-Direktorin
betont, dass die Hirtefallhilfen auf-
grund ihrer dusserst komplexen Aus-
gestaltung deutlich anfélliger fiir Miss-
briuche seien als etwa die Uberbrii-
ckungskredite.

Da sich die Verfahren zur Ausrich-
tung der Hartefallhilfen zudem auch
nach kantonalem Recht richteten, ist
es laut Christ nur bedingt moglich, die
Angaben der Unternehmen etwa mit
den Mehrwertsteuerumsétzen der Eid-
genossischen Steuerverwaltung abzu-
gleichen. Anders als bei den Uberbrii-
ckungskrediten fehlt damit bei den
Hartefallhilfen eine griffige daten-
basierte Unterstiitzung der Miss-
brauchskontrolle.

Eine Priifung der EFK brachte der-
weil ans Licht, dass etliche Betriebe,
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die Hartefallgelder bezogen, sich auch
bei der Ausschiittung der Dividenden
nicht ans Gesetz hielten. So fanden die
Finanzaufseher heraus, dass allein im
ersten Halbjahr 2022 80 Unternehmen
ihre Aktionire auszahlten, obwohl dies
streng untersagt war. Bei den Firmen,
die vom Bund verbiirgte Kredite bean-
spruchen, zeigt sich ein dhnliches Bild:
Im selben Zeitraum hatten mehr als
160 Unternehmen trotz Verbot Divi-
denden in der Hohe von 24 Millionen
Franken ausbezahlt.

Whistleblower am Werk

Der dritte grosse Brocken bei den
Corona-Hilfen sind mit einem Volu-
men von 15 Milliarden Franken die
Kurzarbeitsentschadigungen. Auch
hier gestaltet sich die Aufdeckungs-
arbeit zéh. Denn um eine rasche Aus-
zahlung der Gelder zu gewihrleisten,
wurde im Friihling 2002 ein vereinfach-
tes Abrechnungsverfahren eingefiihrt,
das kaum Riickschliisse auf Fehler und
Missbréauche ermoglicht.

Dass eine Aufarbeitung der Fille
in diesem Bereich trotzdem eminent
wichtig ist, zeigt sich an den gut 2000
Hinweise von Whistleblowern, die
beim Bund eingegangen sind. In nicht
weniger als 65 Prozent der abgeklirten
Fille wurde ein Missbrauch festgestellt.
Bis Ende 2022 konnten auf diese Weise
80 Millionen Franken zuriickgefordert
werden. Auch hier hilt bei den zustidn-
digen Behorden der Schlendrian Ein-
zug. Christ sagt: «Wenn es in einem
Fall <nur> um ein paar Tausend Fran-
ken geht, kann man schon mal horen,
dass sich eine Verfolgung nicht lohne.»
Das diirfe nicht sein.

Erfundene Corona-Tests

Lug und Trug im Zusammenhang mit
der Corona-Pandemie ist kein schwei-
zerisches Phdnomen. Besonders dreist
ging eine Bande im Raum Koln vor.
Sie soll mit erfundenen Corona-Tests
mehr als 16 Millionen Euro erschli-
chen haben. Dies, ohne tiberhaupt ein
einziges Testzentrum zu betreiben. In
der Schweiz ist kein Fall mit solchen
Dimensionen bekannt. Doch auch hier
haben Leistungserbringer Tests abge-
rechnet, die nie gemacht wurden.

Die Rolle des Bundesamtes fiir Ge-
sundheit (BAG) wurde von der EFK
noch im letzten September stark kriti-
siert. So seien dem BAG per April letz-
ten Jahres nur gerade 16 Missbrauchs-
fille bekannt gewesen — bei einem Vo-

lumen von damals tiber 21 Millionen
Corona-Tests. «Die Ambition, Gel-
der wieder hereinzuholen, war beim
BAG deutlich geringer als in ande-
ren Amtern», stellt Brigitte Christ fest.
«Das zeigen die Stellungnahmen des
BAG zu unseren Empfehlungen, die
die damaligen Massnahmen als grund-
satzlich ausreichend einstuften.»

Die urspriingliche Widerborstigkeit
des Amtes verbliiffte die stellvertre-
tende EFK-Direktorin besonders, weil
das BAG iiber die notwendigen Kon-
trollinstrumente verfiigen wiirde. «Es
gab allerdings einen Fehler im System»,
sagt Christ. So hitten nicht alle Getes-
teten Abrechnungen erhalten und da-
her keine Gelegenheit gehabt, diese zu
kontrollieren.

Bei den Krankenversicherern mel-
deten sich ndmlich zahlreiche Patien-
tinnen, die Abrechnungen von Corona-
Tests erhalten haben, die mehrfach
in Rechnung gestellt oder gar nicht
durchgefiihrt wurden. «Aufgrund von
Kontrollen der Krankenversicherer
vermuten wir teilweise auch betriigeri-
sche Absichten. Diese Félle melden wir
regelmissig dem BAG», erklirte ein
Santésuisse-Sprecher gegeniiber SRF.

Dass manches im Argen lag, zeigt
eine Mitteilung des Bundesrates vom
April 2023. Die Landesregierung be-
kréftigte damals 6ffentlich, was eigent-
lich eine Selbstverstandlichkeit ist,
niamlich dass Missbrauche bekadmpft
wiirden. Inzwischen hat sich einiges
getan. Das BAG hat ein Team aufge-
baut, um Missbriuche aufzudecken.
Auch ein entsprechendes Konzept exis-
tiert inzwischen. Bis im April hatte das
BAG erste Verfiigungen zu mutmass-
lich ungerechtfertigten Rechnungen
erlassen. Dabei geht es um Betrige
in der Hohe von 1,8 Millionen Fran-
ken. Ein kleiner Betrag angesichts der
rund 4,4 Milliarden, die der Bund fiir
Corona-Tests ausgegeben hat.

Die EFK will daher den Druck auf-
rechterhalten und die weitere Entwick-
lung verfolgen. Das gilt nicht nur fir
das BAG, sondern fiir alle involvierten
Behorden. «Auch wenn man es nicht
gerne hort: Missbrauch und Fehler
sind vorgekommen. Weil so horrende
Summen ausbezahlt wurden, drohen
dem Bund dreistellige Millionen- oder
gar Milliardenbetrdge zu entgehen»,
sagt Brigitte Christ. Im Zentrum ste-
hen miisse stets die Botschaft, dass
sich Missbrauch nicht lohne. Sie ist
iiberzeugt: Schaut der Bund nicht ge-
nau hin, werden sich viele sagen, beim
nichsten Mal greife ich wieder zu.

Covid-Hilfen: Uber die Hilfte der Kredite ist weiterhin offen

In Milliarden Franken {Stand: 7. 6. 2023)
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Hacker stehlen Daten
der Bundesverwaltung

Die Gruppe Play veroffentlicht mutmasslich auch vertrauliche Steuerangaben im Darknet

JESSICA EBERHART, SIMON HUWILER
Neben der grossangelegten Attacke
auf das Parlament im Vorfeld der Rede
des ukrainischen Présidenten Wolo-
dimir Selenski kdampft der Bund nun
mit einem viel gravierenderen Angriff:
Zahlreiche Verwaltungseinheiten sind
indirekt das Opfer einer Ransomware-
Bande geworden.

Bereits am 23. Mai wurde bekannt,
dass bei der Schweizer Firma Xplain
Daten gestohlen wurden. Seither laufen
die internen Abkldrungen beim Bund
auf Hochtouren. Denn das Unterneh-
men Xplain ist ein IT-Dienstleister, der
hauptsidchlich auf die Entwicklung von
Softwarelosungen fiir Behorden spe-
zialisiert ist — auch viele sensitive Ein-
heiten der Bundesverwaltung zdhlen zu
den Kunden der betroffenen Firma.

Hinter dem Angriff steckt die Ran-
somware-Bande Play. Sie ist weltweit
derzeit eine der aktivsten Cybercrime-
Gruppierungen, die sich auf den Dieb-
stahl von Daten und Erpressung speziali-
siert haben. Mehrere Institutionen in der
Schweiz, unter ihnen die Westschweizer
Gemeinde Saxon, die Medienhduser
NZZ und CH Media und die Energie-
firma Energie Pool Schweiz sind in letz-
ter Zeit Opfer ihrer Angriffe geworden.

Ein Datensatz von 900 Gigabyte

Am Mittwoch bestitigte das Eidgendssi-
sche Finanzdepartement, dass auch etli-
che «operative Daten» von Behorden
und Organisationen betroffen seien.
Was genau unter diesem Begriff zu ver-
stehen ist, wird in den néchsten Tagen
wohl klarer werden. Denn die Cyber-
kriminellen haben ihre Drohung um-
gesetzt: In der Nacht auf Mittwoch hat
die Hackergruppe Play iiber 900 Giga-
byte an Daten im Darknet publiziert,
was mutmasslich den gesamten entwen-
deten Datensatz umfasst. Im Fachjargon

Cyberangriffe auf Unternehmen
und Verwaltung nehmen zu

Beim Zentrum fur Cybersicherheit (MCSC)
eingegangene Meldungen 2020 bis 2023
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* 2023 nur bis April. Das Zentrum wertet
Meldungen zu Cybervorfallen seit 2020
statistisch aus, Es besteht keine generelle
Meldepilicht.
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handelt es sich demnach um einen «full
dump». Bisher waren nur Bruchstiicke
davon veroffentlicht worden.

Die Hackergruppe vermeldet, dass die
verdffentlichten Daten «private und per-
sonliche vertrauliche Daten, Finanzen,
Steuerinformationen und private Infor-
mationen von Kunden» enthalten wiir-
den. Um dies zu bestidtigen und festzustel-
len, ob die Publikation weiterreichende
Auswirkungen fiir die Bundesverwaltung
haben konnte, miissen die Daten gesich-
tet und analysiert werden. Bislang hat sich
das Nationale Zentrum fiir Cybersicher-
heit nicht weiter zu den veroffentlichten
Daten gedussert. Auf Anfrage hiess es,
man warte darauf, dass alle Datensitze
vollstindig heruntergeladen wiirden.

Erste Untersuchungen der NZZ
zeigen jedoch, dass eine breite Palette
von Daten von Organisationen inner-
halb und ausserhalb der Bundesverwal-
tung betroffen ist. Die bisher gesichte-
ten Stichproben umfassten vorwiegend
Dokumentationen und Spezifikationen
im Zusammenhang mit der Entwicklung
von Software. So finden sich beispiels-
weise Log-Dateien und Fehlerberichte
des im Jahr 2020 neu eingefiihrten Sys-
tems des Bundes, das zur Erfassung von
biometrischen Daten wie Fingerabdrii-
cken, Unterschriften und Gesichtsbil-
dern benutzt wird.

Hinzu kommen zahlreiche Projekt-
pléane, Anforderungskataloge und In-
stallationsanweisungen von diversen
bundesnahen Betrieben wie etwa der
SBB-Transportpolizei bis hin zur Soft-
ware fiir eine Gemeindepolizei. Die bis-
her untersuchten Daten konnen daher
vor allem fiir Personen mit Fachkennt-
nissen im Bereich Sicherheitssysteme
von grossem Interesse sein. Im Dark-
net sind auch personliche Verzeichnisse
von Mitarbeitenden von Xplain aufge-
taucht — weitere personenbezogene
Daten waren in den untersuchten
Daten jedoch bisher nicht vorhanden.
Allerdings handelte es sich dabei ledig-
lich um eine Stichprobe.

Zeitraubende Untersuchung

Die weiteren Abkldarungen gestalten
sich langwierig und anspruchsvoll. Die
Herausforderung besteht in der enor-
men Datenmenge. Die Verbindung zum
Server ist langsam und bricht immer
wieder ab. So diirfte es ungefahr eine
Woche dauern, um ein genaueres Bild
iber das Ausmass zu erhalten. Was
bereits jetzt deutlich wird, ist aller-
dings, dass die Zahl der Cyberangriffe
auf Unternehmen, Verwaltungen und
Medien rasant zunimmt.

Mitarbeit: Christof Forster

Viermal Nein

Der Stiinderat stimmt erneut gegen Containerdirfer

DAVID BINER, BERN

Nun ist es endgiiltig: Der Stinderat
hat den Nachtragskredit fiir die Erstel-
lung von provisorischen Asylunterkiinf-
ten auch ein viertes Mal abgelehnt. Die
kleine Kammer musste am Donners-
tag entscheiden, ob sie der Einigungs-
konferenz der beiden Finanzkommis-
sionen folgen will. Diese hatten sich im
Vorfeld knapp darauf geeinigt, dass das
Parlament zumindest die Halfte der ur-
spriinglich geforderten 132 Millionen
Franken nachschiessen solle. Mit dem
Geld wollte die zustdndige Justizminis-
terin Elisabeth Baume-Schneider auf
Armee-Arealen Containerdorfer er-
stellen lassen. Die SP-Bundesrétin und
mit ihr das Staatssekretariat fiir Migra-
tion (SEM) gehen davon aus, dass die
Zahl der Asylgesuche in der zweiten
Jahreshilfte rapide ansteigen wird. Der
Sténderat lehnte den Vorschlag mit 23
zu 19 Stimmen und einer Enthaltung ab.

Erst Kapazititen ausschopfen

Die biirgerliche Mehrheit bestehend
aus SVP und grossen Teilen der Mitte
sowie FDP verlangen vom Bundesrat,
dass er zuerst die bestehenden Kapazi-
tiaten ausschopft, bevor neue Notunter-
kiinfte erstellt werden — zumal die be-
troffenen Kantone und die jeweiligen
Gemeinden bei den Standortentschei-
den nicht hitten mitreden kénnen. Die
Ratslinke hat am Donnerstag noch ver-
sucht darzulegen, dass die vorhandenen
Schutzanlagen fiir die Unterbringung
von Asylsuchenden nicht in dem Mass
geeignet wiren, wie die Biirgerlichen
behaupten wiirden. Vergebens.

Neben technischen und betrieblichen
Argumenten rund um die Notunterbrin-

gung ging es bei den zédhen und harten
Debatten der letzten Wochen nicht zu-
letzt um Grundsétzliches. Im Lauf der
Sommersession spitzte sich ein regel-
rechter Machtkampf zu, zwischen den
Biirgerlichen im Sténderat auf der einen
Seite und dem Bundesrat, der Verwal-
tung sowie dem Nationalrat auf der
anderen. Auch die Kantone, Stidte und
Gemeinden wurden hineingezogen.
Wihrend die Befiirworter der ange-
dachten Notlosung vor allem die Weit-

Der Justizministerin
droht die Kontrolle iiber
die sich zuspitzende
Situation im Asylwesen
zu entgleiten.

sicht des Bundesrats hervorhoben und
vor einer Asylkrise spétestens im Herbst
warnten, kritisierten die biirgerlichen
Stidnderdte das Vorgehen der zustédn-
digen Justizministerin. Baume-Schnei-
der und das SEM, so der heftige Vor-
wurf, wiirden quasi eine neue De-facto-
Notrechtssituation schaffen, statt sich
an das bestehende Gesetz zu halten.
Mit dem vierten und endgiiltigen Nein
des Stdnderats steht Baume-Schneider
jedenfalls mit leeren Hénden da.

Baume-Schneider im Gegenwind

Die Jurassierin muss jetzt die Kan-
tone verstirkt in die Pflicht nehmen,
was wiederum auf breiten Widerstand

stossen diirfte. Die Kontrolle iiber die
sich seit tiber einem Jahr zuspitzende
Situation im Asylwesen droht der im
Dezember gewihlten Magistratin
zu entgleiten — und das im Wahljahr.
Zur biirgerlichen Kritik an der Amts-
fiihrung der SP-Bundesritin kommen
nun auch schon erste Nebengerédusche
im eigenen Stab. Baume-Schneiders
stellvertretende Generalsekretirin
hat ihren Dienst nach nur gerade fiinf
Monaten wieder quittiert, «<aus person-
lichen Griinden», wie es in der Medien-
mitteilung heisst.

ANZEIGE

SwissLife
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Die Sehnsucht nach dem Heidi-L.eben

Wiihrend die Zahl der Bauern sinkt, werden ihre alten Stiille und Alphiitten zu Goldgruben

IRENE TROXLER

Es ist eine herzerwirmende Geschichte,
die «Yeti» vor laufender Kamera er-
zéhlt. Beat Hutmacher — wie er mit biir-
gerlichem Namen heisst — schwirmt, er
sei als Bub schon immer «z’Berg» ge-
gangen. Er liebe Alphiitten, und nun
mochte er solche Erlebnisse Gésten
aus der ganzen Welt ermoglichen: «Es
ist, wie wenn Sie eine Hiitte entdecken
wiirden, in der grad noch das Heidi war.
Und kaum ist das Heidi fort, sind Sie die
Nichsten, die im Hiittli wohnen.» «Yeti»,
der «Bergfiihrer und Skilehrer», sagt, er
spiire eine grosse Sehnsucht nach der
Natur und nach einem einfachen Leben.
Ganz uneigenniitzig ist es freilich nicht,
wenn er versucht, diese Sehnsucht seiner
Giste zu stillen.

Unter der Videobotschaft auf seiner
Website sind auch Preise aufgelistet. Wer
eine umgebaute Hiitte oder einen umge-
bauten Stall in der Nihe des Ferienorts
Grindelwald mieten will, zahlt in der
Hochsaison bis zu 2900 Franken pro
Woche. Auch der Parkplatz in 80 Metern
Distanz erinnert nicht gerade an Heidi
und den Geissenpeter.

Verbote niitzen nicht viel

Erlaubt sind solche Ferienwohnungen in
alten Stillen oder Alphiitten eigentlich
nicht. Die Schweiz unterscheidet klar
zwischen Bau- und Nichtbaugebiet. Die
Siedlungen sollen sich nicht in die Land-
schaft hinaus ausbreiten.

Und doch geschieht dies ununterbro-
chen. Das Bundesamt fiir Raumentwick-
lung fithrt Buch tiber die Hiuser ausser-
halb der Siedlungen. Zwar gibt es in der
Schweiz immer weniger Bauernbetriebe.
Trotzdem nimmt die Gebéudeflédche aus-
serhalb der Bauzone seit Jahrzehnten
um jéhrlich gut 0,6 Quadratkilometer
zu. Jedes Jahr wird so die halbe Fldche
des Berner Oeschinensees zubetoniert.

Raimund Rodewald, der Geschifts-
leiter der Stiftung Landschaftsschutz
Schweiz, sagt: «Der Hunger nach sol-
chen Objekten ist einfach zu gross.» Er
hore immer wieder Geschichten, die auf
die Tranendriise driickten. Nicht nur aus

Der Traum vom Landleben ldsst sich oft einfacher ausserhalb von Bauzonen verwirklichen — wo man eigentlich nicht bauen

diirfte.

dem Berggebiet. Geschichten von Bau-
ernfamilien, die einen Stall als Woh-
nung fiir entferntere Familienmitglie-
der nutzen wollten. Jeder vertraue auf
das Prinzip «Einmal ist keinmal». Aber
in der Summe seien es viele Umbauten.
Fiir die Landwirtschaft seien sie defini-
tiv verloren. Spiter wiirden sie verkauft,
und ihre Bewohner benétigten Ver-
kehrsflachen, Wasser, Stromanschliisse
und die tiblichen Dienstleistungen bis
hin zur Spitex. Alles Angebote, die man
eigentlich aufs Siedlungsgebiet habe
konzentrieren wollen. Und der Bauer
brauche wieder einen neuen Stall.
Ausserhalb der Bauzonen stehen
heute bereits iiber 200 000 Héiuser, die

dem Wohnen dienen. Dazu kommen
416 000 Okonomiebauten wie Stille
und Scheunen. Wie viele davon sich als
kiinftige Sehnsuchtsorte fiir Stadterin-
nen und Stddter eignen, ist unbekannt.

Schwieriger Vollzug

Der Run auf Stille oder Alphiitten in der
wilden Natur hat auch mit dem Zweit-
wohnungsgesetz zu tun. In Grindelwald
ist der Zweitwohnungsanteil so hoch, dass
iiberhaupt keine Ferienwohnungen mehr
gebaut werden diirfen. Doch die Zweit-
wohnungsquote gilt nur fiir die Bauzone.

Stédlle und Maiensdsse in Ferien-
wohnungen zu verwandeln, ist allerdings

JURGEN WACKENHUT / IMAGO

auch nicht erlaubt. Das Raumplanungs-
gesetz ldsst dies nur zu, wenn sie unter
Denkmalschutz stehen oder landschafts-
priagend sind. Das Bundesgericht hat
die Hiirden dafiir hoch angesetzt. Und
selbst wenn die Wohnnutzung zuléssig
ist, miissen die Gebédude ganzjihrig be-
wohnt werden. Ferienwohnungen sind
also ausgeschlossen. Doch nicht iiberall
vollziehen die lokalen und kantonalen
Behorden das Gesetz.

Auch im Kanton Tessin wurden iiber
Jahrzehnte zahllose Rustici in Ferien-
wohnungen verwandelt. Im Friihling
2020 entschied das Bundesgericht, die
illegalen Bauten miissten abgerissen
werden. Dies geschah bis jetzt aber nur

Das Parlament will die Zersiedelung bremsen

Zum Bauen ausserhalb der Bauzonen soll es keine zusdtzlichen Ausnahmen geben

CHRISTOF FORSTER, BERN
Der wichtigste Grundsatz in der Raum-
planung ist simpel: Es gibt eine Tren-
nung zwischen Bauzonen und den Ge-
bieten ausserhalb der Bauzonen. Doch
ein Blick in die Landschaft geniigt,
um festzustellen, dass dieser Grund-
satz nicht konsequent in die Praxis um-
gesetzt wird. 620 000 Gebéude stehen
ausserhalb der Bauzone. Rund 200 Ge-
bédude mit reiner Wohnnutzung kamen
in den vergangenen Jahren jahrlich dazu.
Rund 40 Prozent der Siedlungsflichen
liegen ausserhalb der Bauzonen. Die
Hilfte davon sind Strassen.

Mit dem Strukturwandel in der
Landwirtschaft muss die Politik die

Frage beantworten, was mit den Bau-
ten und Anlagen geschehen soll, die
nicht mehr fiir ihren urspriinglichen
Zweck benotigt werden. Druck auf-
gebaut haben die Umweltorganisa-
tionen mit ihrer Landschaftsinitiative.
Das Parlament nimmt mit dem revi-
dierten Raumplanungsgesetz Anlie-
gen des Volksbegehrens auf. So soll die
Trennung in Baugebiet und Nichtbau-
gebiet gestirkt und die Zahl der Ge-
béude ausserhalb der Bauzonen stabi-
lisiert werden.

Zentraler Punkt der Gesetzesrevi-
sion ist ein Stabilisierungsziel. Die
Kantone miissen im Richtplan fest-
legen, wie sie ausserhalb der Bauzone
die Zahl der Gebdude und das Aus-

mass der Zersiedelung stabil halten
wollen. Uber die Entwicklung miissen
die Kantone dem Bund regelmaissig
berichten und falls notwendig Korrek-
turen vornehmen. Dies hat nach dem
Stdnderat am Donnerstag auch der
Nationalrat beschlossen. Beide Kam-
mern haben zudem entschieden, das
revidierte Raumplanungsgesetz zum
indirekten Gegenvorschlag zur Land-
schaftsinitiative zu machen.
Ausnahmebewilligungen fiir Bauten
ausserhalb der Bauzone konnen neu die
Kantone regeln. Diese Zustandigkeit
der Kantone ermogliche massgeschnei-
derte Losungen, sagte der Kommissions-
sprecher Mike Egger (SVP, St. Gallen).
Nicht an einen Standort gebundene

Nutzungen ausserhalb von Bauzonen
will der Nationalrat nur in Berggebieten
erlauben. Der Stinderat hingegen und
auch der Bundesrat wollen dies iiberall
im Land zulassen.

Nicht mehr genutzte Bauten sollen
dank Anreizen verschwinden. Neu kon-
nen die Kantone fiir solche Gebdude
eine Abbruchpriamie bezahlen. Voraus-
setzung ist, dass die Bauten rechtmaéssig
erstellt wurden.

Besonders umstritten war die Frage,
ob alte Stdlle und nicht mehr genutzte
Bauernhéuser ausserhalb der Bauzone
zu Wohnungen umgebaut werden kon-
nen, sofern sie entsprechend erschlos-
sen sind. Dies hatte die vorberatende
Kommission des Nationalrats vorge-

in Einzelfdllen. Als Radio SRF einen
ehemaligen  Gemeindeprésidenten
fragte, wieso nichts passiere, meinte er,
es sei eben sehr schwierig, bei einem Mit-
biirger die Bagger auffahren zu lassen.

Grossere Stille vonnoten

Wer durch die Voralpen wandert, ent-
deckt zunehmend auch neue, viel gros-
sere Stille. Nicht nur der Mensch, auch
die Kuh beansprucht heute mehr Platz.
So haben die Tiere des Berner Bauers
Michael Balsiger seit ein paar Monaten
ein grossziigiges neues Zuhause. Das hat
mit dem Melkroboter zu tun, den er sich
fiir seinen Hof in Gerzensee angeschafft
hat. Um die Maschine auszulasten, brau-
che es eine gewisse Herdengrosse, sagt er.
Balsiger hat nun 45 Kiihe, die sich frei zwi-
schen Stall und Weide bewegen konnen.

Viele Bauern hitten erkannt, dass
die Bewegungsfreiheit den Kiithen gut-
tue und dass sie so teilweise mehr Milch
giben, sagt er. Auch das Tierschutzgesetz
garantiert ihnen heute mehr Platz, was
den Neubauboom erkléart. Balsiger hat
seinen alten Stall teilweise in den neuen
integriert. Aber oft wird in solchen Fil-
len ein alter Stall frei, der wiederum Be-
gehrlichkeiten weckt. Man konnte ihn ja
umbauen fiir die Familie der Nichte, die
sich kein Einfamilienhaus in der Bau-
zone leisten kann.

Doch was soll mit den Stillen gesche-
hen, die niemand mehr braucht? Man
sollte sie abreissen oder einfach verfal-
len lassen, findet Raimund Rodewald.
Eine Rustico-Ruine, aus der ein Holun-
derbaum wachse, sei ein poetischer Ort,
findet er. Und eine natiirliche Art, Ge-
schichte zu vermitteln.

Das Parlament debattiert nun erst-
mals iiber Abbruchpramien fiir Bauern,
die bereit sind, solche Gebiude aufzu-
geben. Das Ziel, das tibrigens auch der
Bauernverband mittriagt: Die bebauten
Fliachen ausserhalb der Bauzonen sollen
nicht mehr weiter zunehmen. Ob das ge-
lingt, diirfte sich aber nicht nur in Bun-
desbern entscheiden. Ebenso wichtig
ist, ob es die Kantone und Gemeinden
schaffen, die Heidi-Trdume ins Reich
der Phantasie zu verbannen.

schlagen. Die Gegner wiesen warnend
darauf hin, solche Umbauten wiir-
den das Stabilisierungsziel untergra-
ben. Grosse Okonomiegebiude konn-
ten mitten auf dem Land zu Mehrfami-
lienhdusern werden. Umweltminister
Albert Rosti unterstiitzte den Antrag
der Kommission. Schliesslich verwarf
der Nationalrat mit 101 zu 82 Stim-
men den Antrag der Kommission. SP,
Griine, GLP, aber auch Mitglieder von
Mitte, FDP und SVP lehnten es ab, dass
solche Gebdude zu Wohnungen umge-
nutzt werden konnen.

Im zweiten Anlauf stimmte der Natio-
nalrat dem revidierten Raumplanungs-
gesetz zu. Als Néchstes ist der Sténde-
rat in der Differenzbereinigung am Zug.

ANZEIGE

Sa 17. Juni, 11.00, Sechselautenplatz
Dialog fiir alle

18.00, Sechselautenplatz

Oper fiir alle

20.00, Opernhaus

Don Pasquale

Oper von Gaetano Donizetti

So 18. Juni, 19.00, Opernhaus
Turandot
Oper von Giacomo Puccini. Premiere

Butscha von Pavlo Arie. 21.30, Schiff-
bau-Atrium. Wetterleuchten: Western

Sa 17. Juni, 20.00, Pfauen. Antigone in
Butscha von Pavlo Arie. 21.30, Schiff-
bau-Atrium. Wetterleuchten: De noche los
gatos son pardos Kino

S0 18. Juni, 16.00, Pfauen. Gier von Sarah
Kane. 21.30, Schiffbau-Atrium
Wetterleuchten: Princess Mononoke Kino

OPER THEATER KONZERT

©000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

THEATER

Mi 21. Juni, 19.30
Hecht Jetzt Festival: Simon Chen

Do 22. Juni, 19.30
Hecht Jetzt Festival: Webody Kollektiv

Fr 23. Juni, 19.30
Hecht Jetzt Festival: Josh & Cloé

Sa 24. Juni, 19.30
Hecht Jetzt Festival: Martina Hiigi

So 25. Juni, 18.00

ii P le Aleardi & die Phonaut
OPERNHAUS ZURICH HEATER AM HECHTPLATZ Pasquale Aleardi & die Phonauten
044 268 66 66, opernhaus.ch i 044 41515 15, theaterhechtplatz.ch
Fr 16. Juni, 19.00, Opernhaus ILHS ZRIEH Fr 16 Juni, 19.30. Simon Enzler KONZERT
The Cellist 1 SCIAUEENALS ¢ o $a 17. Juni, 16.00 & 19.30. Lisa Eckhart
Ballett von Cathy Marston Fr 16. Juni, 20.00, Pfauen. Antigone in So 18, Juni 1800, Stoile. Bovet & Fuster MEREL CHAMBER SERIES

NEUE KONZERTREIHE ZURICH

info@hochuli-konzert.ch - Tel 07179107 70

Saisonprogramm 2023/24

Frang, Herreweghe, Argerich, Schiff,
Faust, Jansen, Dovgan, Lezhneva uvm.
Jetzt einfach das Programm bestellen!

merelchamberseries.kulturticket.ch, Abendkasse 40.-/Stud 16.-
Di 20. Juni, 19.30, Tonhalle Kleiner Saal
Merel Quartett: Beach, Schnyder, Dvorak

Alexandra Dovgan

ONHALLE-ORCHESTER ZURICH

044 206 34 34, tonhalle-orchester.ch, Tonhalle Zirich

Fr 16. / 80 18. Juni, Fr 19.30/So 1700, TZ

Werben auch Sie hier fiir Ihre Veranstaltung:
kulturmagnet.live

Paavo Jarvi Music Director
Gesangssolist*innen; Stefan Kurt Sprecher
Ziircher Sing-Akademie

Beethoven: Fidelio

So 18. Juni, 1115, TZ

Literatur und Musik Ulrike-Verena Habel,
Tini Mathot, Hammerklavier;

Stefan Kurt, Lesung

Mozart

Sa 24. Juni, 20.00, TZ

Diner Musical Paavo Jarvi, Music Director;
Lisa Larsson, Sopran;

Sandra Studer, Moderation

Bizet, Berwald, Debussy, Ravel, Poulenc
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So viel verdient Ziirich

Am Sonntag stimmen die Stadtbewohner iiber einen Mindestlohn ab — die Datenanalyse vor dem Urnengang

GIORGIO SCHERRER, FLORIAN SELIGER,
JONAS OESCH

Wire Ziirich ein Hochhaus, in dem zu-
unterst die mit dem tiefsten, zuoberst
die mit dem hochsten Lohn wohnten,
dann hitte dieses Hochhaus die unge-
wohnliche Form einer bauchigen Vase.

Oben schmal und flach: je hoher
die Lohne, desto weniger Leute. Wei-
ter unten immer dicker, bis schliesslich
schon ziemlich weit unten — bei etwa
8000 Franken brutto im Monat — die
dickste Stelle erreicht ist. Darunter dann
wieder ein schmaleres Stiick — jenes mit
den tiefsten Lohnen. Dieses unformige
Hochhaus ist das Abbild einer Stadt, in
der eine Hochlohnspitze und ein brei-
tes Mittelfeld auf einem schmalen Tief-
lohnsockel stehen. Und dieses Hoch-
haus diskutiert nun dariiber, ob man die-
sen Tieflohnsockel abschaffen, ob man
die Leute darin ohne Probleme weiter
oben einquartieren konnte.

Am Sonntag stimmt die Stadt iiber
einen kommunalen Mindestlohn ab. An-
gesetzt bei 23 Franken 90 pro Stunde,
also etwa 4100 Franken im Monat. Gel-

Mindestlohn

Stadtziircher Abstimmung
vom 18. Juni 2023

ten wiirde er fiir alle, die in der Stadt
arbeiten. Konkret betreffen wiirde er
laut Schitzungen rund 17 000 Personen.

Schaut man sich das vasenformige
Hochhaus mit der Lohnverteilung an,
so konnte darin ungefihr ein Dreissigs-
tel der Bewohnenden dank einem Min-
destlohn weiter nach oben ziehen.

Die Abstimmung wirft ein Schlag-
licht auf die ungleiche Verteilung der
Lohne in der Stadt — auf Geschlechter-
graben, Tieflohnbranchen und markante
Unterschiede zwischen den Quartieren.

Wie gross ist der Geschlechtergraben?
Die Bewohnerschaft des Ziircher Lohn-
hochhauses ist beziiglich Geschlecht
ungleich zusammengesetzt. Oben, bei
den hohen Lohnen, wohnen deutlich
mehr Minner. Unten sind es dagegen
mehr Frauen. Unter den Hochstverdie-
nern mit Léhnen iiber 20 000 Franken
im Monat finden sich vier Mal so viele
Minner wie Frauen. Weniger als 3000
Franken verdienen dagegen rund dop-
pelt so viele Frauen wie Ménner.

Wiirde man alle Einwohner und
Einwohnerinnen des Hochhauses nach
draussen bitten und nach Geschlecht
getrennt der Reihe nach aufstellen,
vom hochsten Lohn zum tiefsten, dann
wiirde der Herr in der Mitte der Mén-
nerreihe 8800 Franken verdienen. Die
Frau in der Mitte der Frauenreihe hitte
nur 7300 im Monat.

Jeder vierzigste Mann und jede zwan-
zigste Frau verdient weniger als 4000
Franken im Monat. Laut der Stadt Ziirich
wiren statistisch gesehen zwei Drittel
der Mindestlohnprofiteure Frauen.

Wie steht Ziirich im nationalen Ver-
gleich da?

Der Geschlechtergraben bei den Loh-
nen ist in der Stadt Ziirich grosser als im
Kanton Ziirich und nochmals deutlich
grosser als in der ganzen Schweiz. Dort
verdienen Minner im Mittel 10 Prozent
mehr als Frauen. In Ziirich sind es 17
Prozent mehr.

Dafiir sind die Lohne in der Stadt ins-
gesamt hoher als im Rest des Landes.
Stiinden die Stadtziircher Hochhaus-
bewohner alle in eine Reihe, wiirde die
Person in der Mitte 8000 Franken pro
Monat verdienen. Téte man dasselbe fiir
den Kanton, wiren es bloss 7100 und
schweizweit nur noch 6700 Franken. Es
gilt also zumindest im statistischen Mit-
tel die Regel: In der Schweiz verdient
man viel, in Ziirich mehr. Und als Ziir-
cher Mann am meisten.

Passend zum hohen Lohnniveau ist
denn auch der Ziircher Mindestlohn
hoch angesetzt. Die Kantone Basel,
Genf, Neuenburg, Jura und Tessin ken-
nen alle bereits eine solche Lohngrenze.
Hoher als in der Stadt Ziirich wire sie

11

Manner verdienen viel, Frauen weniger: wie die Einkommen in Ziirich verteilt sind

Prozent mit entsprechendem Monatslohn im Jahr 2020:

Ve Monatslohn in 1000 Franken @ Frauen Manner
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QUELLE: Stadt Ziirich
Mit welcher Aushildung der Lohn am tiefsten ist
Manatlicher Bruttolohn (Median) nach Ausbildung im Jahr 2020 in der Stadt Zlrich, in Franken
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Oie Zahlen stammen aus der Lohnstrukturerhebung 2020 und basieren auf einer Stichprobe.

OUELLEN: BFS, STADT ZURICH

Lohnméssig am
stirksten veridndert

hat sich der Kreis 5.
Dort ist das mittlere
Monatseinkommen
zwischen 1999 und
2022 um gut die Hilfte

angestiegen.

allerdings nur in Genf, wo sie bei 24
Franken liegt.

Wer hat die tiefsten Lohne?
Da sind zundchst Leute ohne Ausbil-
dung und solche, die nur iiber einen
Lehrabschluss verfiigen. Ungelernte
Arbeitskréfte beispielsweise verdienen
im Mittel weniger als halb so viel wie
Personen mit Universitédtsabschluss. Da
unter den Ungelernten gemiss nationa-
len Statistiken auch einige sind, die sich
noch in einer Ausbildung befinden und
daneben arbeiten, wiren Personen unter
25 und ohne Ausbildung vom geplanten
Mindestlohn ausgeschlossen. Dasselbe
gilt fiir Lehrlinge und Praktikantinnen.
Auch zwischen den verschiedenen
Berufsgruppen der Stadt sind die Lohn-
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unterschiede gross. In der Gastronomie
verdient man im Mittel weniger als 4700
Franken im Monat — im Versicherungs-
und Bankensektor sind es 11 300. Be-
sonders hoch sind die Lohne ausserdem
in der offentlichen Verwaltung und im
Energiebereich. Besonders tief sind sie
neben der Gastro- auch in der Auto- und
Baubranche.

Kehren wir zuriick zum vasenformi-
gen Lohnhochhaus, heisst das: Unten
wohnen eher Kiichenhilfen und Bau-
arbeiter mit fehlender oder kurzer Aus-
bildung. Oben wohnen eher Banker und
Beamte mit abgeschlossenem Studium.

Nahe am stddtischen Mittel liegen
dagegen die mittleren Lohne von Lehr-
personen, Gewerbetreibenden und frei-
beruflich Tétigen. Sie wéaren im Hoch-

haus am zahlreichsten im breiten Mit-
telstiick zu finden.

Ein Mindestlohn wiirde laut An-
gaben der Stadt in grosster Zahl Ange-
stellten in Gastronomie, Gartenbau, Ge-
bédudebetreuung und Detailhandel zu-
gutekommen.

Wo wohnen die Reichen, wo die
Armen?

Um das zu beantworten, muss man auf
eine andere Datengrundlage zuriickgrei-
fen: das mittlere steuerbare Einkommen
aus der stadtischen Steuerstatistik. Am
tiefsten ist dieses in Schwamendingen
im Norden der Stadt. Am meisten Bes-
serverdiener wohnen dagegen in den
Kreisen 7 und 8, zu denen etwa das See-
feld und der Ziirichberg gehoren. Wiir-
den sich alle Schwamendinger nach der
Hohe ihres steuerbaren Einkommens in
einer Reihe aufstellen, so hitte die Per-
son in der Mitte einen Monatslohn von
2600 Franken. Im Kreis 8 wéren es da-
gegen 4200 Franken.

Lohnmaéssig am stiarksten verédn-
dert hat sich der Kreis 5, das ehemalige
Industriequartier. Dort ist das mittlere
Monatseinkommen zwischen 1999 und
2022 um gut die Hélfte angestiegen und
liegt nun bei rund 4000 Franken.

Dabei gilt es zu beachten: Mit der Sta-
tistik zu den Lohnen nach Geschlecht,
Ausbildung und Branche lassen sich
diese Zahlen nicht vergleichen. Denn
zum einen sind hier sdmtliche Steuer-
abziige und Lohnabgaben eingerechnet.
Zum anderen geht es nun um das Ein-
kommen all jener, die in der Stadt woh-
nen. Und nicht mehr um die Loéhne der-
jenigen, die in der Stadt arbeiten.

Der Ziircher Mindestlohn kdme — so
ist es zumindest geplant — Letzteren zu-
gute. Wer also in Ziirich wohnt, aber aus-
serhalb arbeitet, konnte auch nach einer
Annahme des Mindestlohns noch weniger
als 23 Franken 90 pro Stunde verdienen.

Wo ist die Ungleichheit am grossten?
Ein zentrales Ziel der Befiirworter des
Mindestlohns ist es, die Ungleichheit
zwischen den verschiedenen Einkom-
mensgruppen zu vermindern. Also da-
fiir zu sorgen, dass hohe und tiefe Lohne
weniger weit auseinanderklaffen. Schaut
man sich die Ziircher Stadtkreise an, tun
sie das besonders stark in der Ziircher
Altstadt. Dort, wo sich Liegenschaften
mit sehr hohen privaten an solche mit
tiefen staatlichen Mieten reihen.

Teilt man die Altstadtbevolkerung in
zwei Gruppen — in jene Halfte mit den
hoheren und jene mit den tieferen Loh-
nen —, so ist der mittlere Lohn der Bes-
serverdiener ganze fiinf Mal so hoch
wie jener der Geringverdiener. In Alt-
stetten, wo die Einkommen am gleich-
maéssigsten verteilt sind, ist der Lohn-
unterschied nur drei Mal so gross. Auch
im Kreis 10 — Hongg und Wipkingen —
liegen die Lohne nahe beieinander.

Ein besonderer Fall ist Schwamen-
dingen. Hier klaffen die Lohne im stidd-
tischen Vergleich fast so weit auseinan-
der wie in der Altstadt. Doch ist dies ein
vergleichsweise neues Phdnomen: Seit
1999 hat sich der Stadtkreis einkom-
mensmassig von einem der einheitlichs-
ten zu einem der ungleichsten gewan-
delt. In den meisten Kreisen nahm die
Ungleichheit in diesem Zeitraum um 20
bis 30 Prozent zu. In Schwamendingen
dagegen um 75 Prozent. Dafiir gesorgt
haben diirften eine Reihe neuer Uber-
bauungen und der Zufluss von Mittel-
standsfamilien, die sich das Leben in den
zentraleren Stadtkreisen nicht mehr leis-
ten konnten oder wollten.

Wer fallt aus dem Raster?

Alle Menschen ohne Job. Wer nicht
arbeitet, taucht auch nicht in der Lohn-
statistik auf — und wiirde auch nicht
vom Mindestlohn profitieren. Dazu zih-
len die 4,5 Prozent der Ziircher Stadt-
bevolkerung, die Sozialhilfe beziehen.
Schweizweit gehen rund drei Viertel
der Armutsbetroffenen keiner Erwerbs-
tatigkeit nach. Sie haben darum - im
Gegensatz zu den «working poor», den
arbeitenden Armen — auch nichts von
einer Lohnuntergrenze.
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Die FDP will Rekursmoglichkeiten

cegen Bauvorhaben einschrinken

Der Losungsansatz der Freisinnigen stisst bet der SP und der Stadt Ziirich auf Skepsts

FRANCESCA PRADER
Wer in und um Ziirich ein Haus bauen
oder renovieren will und auf die entspre-
chende Baubewilligung wartet, braucht
einen langen Atem und gute Nerven.
Gemidss einer Studie der Ziircher Kan-
tonalbank (ZKB) dauert es im Kanton
Ziirich im Schnitt 170 Tage, bis mit der
Umsetzung eines Bauprojekts begonnen
werden kann. In der Stadt Ziirich sind
es laut ZKB sogar 330 Tage — inklusive
Einsprachen und Projektidnderungen.
Damit liegt Ziirich zwar hinter dem
Spitzenreiter Kanton Genf mit 500 Ta-
gen, aber auch klar iiber dem gesamt-
schweizerischen Durchschnitt von 140
Tagen. Und die Tendenz ist steigend. Seit
2010 habe die Bewilligungsdauer um gut
70 Prozent zugenommen, schreibt die
ZKB. Dabei miisste es eigentlich viel
schneller gehen, weil die Bevolkerung
wichst und die Wohnungsknappheit
immer breiteren Schichten Sorge be-
reitet. Die ZKB schreibt: «Wird bei der
Bautitigkeit nicht das Steuer herum-
gerissen, laufen wir in der Schweiz
sehenden Auges in eine Wohnungsnot.»

Wartezeiten «unverantwortlich»

Dielangen Wartezeiten fiir Bauentscheide
finden Kantonsritin Sonja Rueff-Frenkel
und ihre Ratskollegen Mario Senn und
Simon VIk (alle FDP) «kein Ruhmesblatt
fiir den Kanton Ziirich». In Zeiten der
Wohnungsknappheit sei die lange Warte-
zeit «geradezu unverantwortlich», schrei-
ben die drei Politiker in einem neuen Vor-
stoss. Der Regierungsrat solle deshalb ge-
nau priifen, wo die grossten Stolpersteine
bei Baubewilligungsverfahren seien, und
Abhilfe schaffen.

«Die ZKB-Studie bestétigt, was wir
schon lange vermutet haben, namlich
dass es vor allem in der Stadt Ziirich
iiberdurchschnittlich lange dauert, bis
ein Bauvorhaben eine Bewilligung er-
hilt», sagt Sonja Rueff-Frenkel. Derart
lange Verfahren und die damit verbun-
denen Ungewissheiten verzogerten nicht
nur Bauvorhaben, sondern schreck-
ten auch potenzielle Bauherrinnen und
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Wohnraum ist notorisch knapp in Ziirich, gebaut wird zu wenig.

Bauherren ab. Das Resultat sei das glei-
che: Es werde zu wenig gebaut, um die
grosse Nachfrage zu decken. Bei Bau-
bewilligungen brauche es mehr Tempo,
sagt Rueff-Frenkel. «Die Zeit dringt.»
Denn wenn der Bewilligungsprozess so
lange dauere, gebe es einen immer gros-
seren Riickstau an Baugesuchen, und
das Problem mit den langen Wartezei-
ten verschlimmere sich zusehends.

Konkret sollen Gemeinden und Kan-
ton «ab Vorliegen sdmtlicher Unterlagen
innerhalb von 100 Tagen entscheiden, ob
ein Projekt realisiert werden kann oder
nicht», fordern die drei FDP-Kantons-
réte. Sie halten in ihrem Vorstoss auch
gleich fest, wo sie potenzielle Hebel se-
hen, um das Baubewilligungsprozedere
effizienter zu gestalten.

«Wir vermuten, dass es schlicht zu
viele Regulierungen gibt», sagt Rueff-
Frenkel. «Und es werden immer mehr»,
betont sie mit Verweis auf die anstehende
Revision des Planungs- und Baugeset-
zes, mit welcher der Kanton dem Klima-
wandel Rechnung tragen will. «Uns ist
absolut klar, dass man die klimatischen
Verdnderungen beriicksichtigen muss,

KEYSTONE

aber man kann nicht immer neue Regeln
aufstellen, die das Bauen fortlaufend er-
schweren.» Laut Rueff-Frenkel gibt es im
Bewilligungsverfahren zudem viele ver-
meidbare Doppelspurigkeiten und un-
notige Biirokratie. «Insbesondere in der
Stadt Ziirich sind viele Amter im Spiel.
Ein Amt wartet jeweils den Entscheid
des anderen ab, auch das zieht den Be-
willigungsprozess in die Lénge.»
Dariiber hinaus erschwerten Ein-
sprachen den Prozess zusehends. «Man
muss priifen, inwiefern Rekursmoglich-
keiten eingeschrankt werden konnen.
Der Kanton soll seinen Handlungs-
spielraum tiberpriifen», sagt die FDP-
Politikerin. Auch konne man den Kata-
log nichtbewilligungspflichtiger Bauten
erweitern, solange diese die Interessen
Dritter nicht tangierten. «Wenn jemand
zum Beispiel ein Gartenhaus aufstel-
len will, sollte das unabhéngig von der
Grosse ohne Bewilligung moglich sein.
Das wiirde das Personal in den Bau-
amtern entlasten», glaubt Rueff-Frenkel.
SP-Kantonsrat Andrew Katumba ist
Mitglied der Kommission fiir Planung
und Bau und derzeit mit einem Baupro-

jekt in der Stadt Ziirich beauftragt. Wie
die FDP hilt auch er die langen Wartezei-
ten fiir Bauentscheide fiir problematisch.
Die im Postulat aufgezeigten Losungs-
ansitze liberzeugen ihn aber nicht. «Es
ist reine Symptombekdmpfung», sagt er
auf Anfrage. «<Was es braucht, ist eine ge-
naue Analyse des Planungs- und Bau-
gesetzes.» Die gegenwirtige — «hoch
komplexe und verschachtelte» — Geset-
zesversion sei insbesondere auf Neubau-
ten ausgelegt. Wer einen Umbau oder
eine Sanierung plane, sei oft mit wider-
spriichlichen Vorgaben konfrontiert.

Dass die Forderung nach mehr Ge-
schwindigkeit «ausgerechnet von biir-
gerlicher Seite» komme, befremdet
Katumba. «Genau diese Parteien spre-
chen sich jeweils gegen mehr Perso-
nal in den Behorden aus.» Wer mehr
Tempo fordere, miisse auch die entspre-
chenden Ressourcen freispielen. In der
gegenwirtigen Lage wiirden drei bis
vier Monate nicht reichen, um alle noti-
gen Unterlagen zu bearbeiten und einen
Entscheid zu féllen. Es dauere in der Re-
gel mindestens ein halbes Jahr.

Sonja Rueff-Frenkel lésst die Argu-
mentation mit dem Ressourcenmangel
nicht gelten. «Zu wenig Personal scheint
momentan die Ausrede fiir alles zu sein.»
Dass es bei Baubewilligungen immer
langsamer vorangehe, sei eine Tendenz,
die seit Jahren bestehe. «Auch zu Zeiten,
als Fachkraftemangel kein Thema war.»

Eine Frage der Ressourcen

Ahnlich wie die SP argumentiert auch
die Stadt Ziirich. Auf Anfrage schreibt
das Hochbaudepartement: «Die Einhal-
tung der Fristen ist in erster Linie eine
Frage der verfiigbaren Ressourcen und
der Komplexitét der Verfahren.» Mit den
derzeitigen Rahmenbedingungen sei die
Einhaltung einer pauschalen Ordnungs-
frist von 100 Tagen fiir alle Verfahrens-
arten nicht realistisch. Die Zahlen der
ZKB kann das Hochbaudepartement
nicht nachvollziehen. «Gemdéss eigener
Statistik betrdgt die Median-Durchlauf-
zeit fiir Neubauten nicht 330, sondern 167
Tage.» Die Zahl der Rekurse sei aber tat-

sédchlich stark gestiegen, was sich auf die
Bauverfahren auswirke. Auf die Rekurs-
moglichkeiten konne die Stadt allerdings
keinen Einfluss nehmen, sie wiirden auf
iibergeordneter Ebene festgelegt — also
eben zum Beispiel beim Kanton.

Die Stadt raumt auch ein, dass es bei
den Prozessabliaufen Verbesserungs-
potenzial gebe. Neben der Abteilung
fir Baubewilligungen seien viele wei-
tere Dienstabteilungen in die Verfah-
ren involviert. «Deshalb ist es insbeson-
dere wichtig, die Schnittstellen zu kléren,
Arbeitsweisen gemeinsam festzulegen
und einen regelméssigen Austausch zu
pflegen.» Ein bei einer externen Firma
in Auftrag gegebener Bericht zeige auf,
wie die Effizienz in diesen Bereichen er-
hoht werden konnte. «Alle beteiligten
Dienstabteilungen arbeiten derzeit an
der Umsetzung der Massnahmen aus
dem Bericht. Oberste Prioritit hat be-
reits heute die Fristeneinhaltung.»

Die kantonale Baudirektion verweist
darauf, dass die Anzahl und Komplexi-
tat der Baubewilligungsverfahren stetig
steige, und das bei gleichbleibenden perso-
nellen Ressourcen. Der Katalog von nicht-
bewilligungspflichtigen Bauten sei bereits
gross. Eine weitere Ausweitung stiinde im
Widerspruch zu iibergeordnetem Bun-
desrecht. Genauso gestalte es sich punkto
Einschrankung der Rekursmoglichkei-
ten. Der Regierungsrat argumentierte un-
langst im Zusammenhang mit einem dhn-
lich gelagerten Vorstoss, dass eine kor-
rekte Priifung von Bauvorhaben auch im
Interesse der Offentlichkeit sei. Starr vor-
gegebene Fristenverkiirzungen erachte er
indes nicht als zielfithrend.

Die Chancen, dass sich an der Dauer
der Bewilligungsverfahren etwas dn-
dert, scheinen folglich nicht allzu rosig
zu sein. Von einer Vereinfachung diirf-
ten allerdings nicht nur Bauwillige pro-
fitieren, sondern auch die Mitarbeiten-
den im Amt fiir Baubewilligungen. Laut
einem Bericht der Tamedia-Zeitungen se-
hen diese sich namlich vermehrt mit Dro-
hungen von Gesuchstellern konfrontiert.
Wegen der Haufung schickt die Stadt ihre
Mitarbeitenden inzwischen in einen Ge-
waltpriaventionskurs der Stadtpolizei.

GOTTESDIENSTE - KIRCHLICHE VERANSTALTUNGEN IN ZURICH BIS ZUM 22. JUNI

Online-Gottesdienste

S0 9.30: Nachster Online-Gottesdienst am
25.06.2023 auf Tele Ztiri oder wann immer Sie
mégen auf Youtube, Facebook oder auf Website
www.reformiert-zuerich.ch.

Kirchen im Stadtzentrum

St. Anna und Lukas: So 10.00: Kapelle: Pfr. A.
Gmdr, Gottesdienst.

Evangelisch-reformierte
Landeskirche

Kirchenkreis eins: Fr 18.30: Predigerkirche: Pater
Isodoroc St. Samuel (koptisch-orthodoxe &gyptische
Kirche) und Bettina Lichtler ref. Kirche, Okum.
Vesper. So 9.30: Pfrundhaus: Father James,
Gottesdienst. 10.00: Fraumiinster: Pfr. J. Block,
Gottesdienst. 10.00: Grossmiinster: Pfr. Ch. Sigrist
u.a., Interreligioser Gottesdienst zum Fliichtlings-
tag. 10.00: St. Peter: Pfrn. C. Camichel Bromeis,
Gottesdienst mit Taufe. 11.00: Predigerkirche: Pfr.
D. Sollberger, Gottesdienst zum Fliichtlings-Sonn-
tag. 14.00: Altstadtkirchen: Pfrn. P. Schwendimann
und Pfm. M. Handschuh, Okum. Pride Gottesdienst.

Kirchenkreis zwei: So 10.00: Alte Kirche
Wollishofen: Pfrn. G. Angelova, Gottesdienst mit
Taufe. 10.00: Kirche Leimbach: Pfr. J. Korus,
Gottesdienst. 10.30: Kirche Egg: Pfrn. G. Schlenk,
Familiengottesdienst.

Kirchenkreis drei: So 10.00: Kirche Friesenberg:
Pfrn. P. Stéhler, Gottesdienst. 10.00: Thomaskirche:
Pfr. H. Andres, Gottesdienst.

Kirchenkreis vier fiinf: So 10.00: Offener St.
Jakab: Pfr. P. Schwarzenbach, Gottesdienst. 11.00:
Johanneskirche: Pfrn. L. Zumstein, Familiengottes-
dienst mit Konfirmation und Taufen.

Kirchenkreis sechs: So 10.00: Kirche Letten: Pfr.
S. Zahn, Gottesdienst. 10.00: Kirche Oberstrass:
Okumenisches Pfarrteam, Okum. Festgottesdienst
zum Oberstrass-Maart. 10.00: Pauluskirche: Pfr. J.
Fuisz, Konfirmationsgottesdienst.

Kirchenkreis sieben acht: So 10.00: Grosse
Kirche Fluntern: Pfrn. Ch. Gaudenz, Fliichtlingssonn-
tag. 10.00: Kirche Balgrist: Gesprachs- Gottes-
dienst. 10.00: Kirche Neuminster: Pfrn. A.
Niederhauser, Gottesdienst zum Fliichtlingssonntag
mit Abendmahl. 20.00: Kreuzkirche: Pfr. Th. Fischer,
Musik zur Johannisnacht.

Kirchenkreis neun: So 10.00: Alte Kirche
Albisrieden: Pfrn. J. Engeler, Gottesdienst. 10.00:
Alte Kirche Altstetten: Pfrn. D. Hess, Gottesdienst
zum Fliichtlingssonntag.

Kirchenkreis zehn: So 10.00: Kirche Hongg: Pfrn.
D. Trinkner, Gottesdienst klassisch. 10.00: Kirche
Oberengstringen: Pfr. A. M. Miller, Gottesdienst.

Kirchenkreis elf: So 10.00: Kirche Unterdorf: Pfrn.

R. Walker Fréhlich, Fliichtlingsgottesdienst mit
Taufe. 10.00: Markuskirche: Pfrn. E. Gisler Fischer,
Flichtlingsgottesdienst.

Kirchenkreis zwdlf: So 10.00: Kirche Oerlikon:
Pfr. J. Dvoracek, Gottesdienst. 10.00: Kirche St.
Niklaus Schwamendingen: Pfrn. A. Ruf, Gottes-
dienst.

Chiesa evangelica di lingua italiana, So 10.00:

Zwinglihaus, Aemtlerstr. 23, Zirich: Past. L. Maggi,
Culto con discussione.

Eglise réformée francaise de Zurich, So 10.00:
Schanzengasse 25, 8001 Ziirich, Past. Rédouane
Es-Sbantu de St-Gall, Echange de chaires CERFSA.
Hirzenbach, So 10.00: Stefanskirche: Noemi
Walder, Gottesdienst. Witikon, Sa 10.30:
Wiesliacher oekas: Pfr. E. Bosshard-Nepustil,
Gottesdienst. So 10.00: Neue Kirche: Pfrn. Ch.
Stark, Gottesdienst zum Fltichtlingssonntag.

Spitaler
Universitatsspital, So 10.15: Gottesdienst mit
Esther Stampfer, kath. Seelsorgerin.

Okumenische Angebote
Bahnhofkirche, Gesprachszeit Kapelle:
Montag-Freitag, 7.00 - 19.00 Uhr, Samstag und
Sonntag 10.00 -16.00 Uhr; Weg-Wort: Montag-
Freitag, 7.00, 7.30, 8.00, 8.30 Uhr; Abendgebet:
18.45 bzw. 15.45 Uhr. Die Dargebotene Hand,
Tel. 143 / Tag und Nacht ist ein Gespréchspartner
fur Sie bereit. Haltestille, Do 12.15-12.35:
Bahnhofstrasse: Musik, Stille und Wort mit
Cornelia Camichel Bromeis und Marilina Mora,
Flote Augustinerkirche Miinzplatz/Bahnhofstrasse.
Internet- und SMS-Seelsorge, www.seelsorge.
net, Kostenlose und anonyme seelsorgerische
Beratung tiber E-Mail (seelsorge@seelsorge.net)
oder per SMS an 767 (normaler Handy-Tarif).
Ziircher Telebibel, Tel. 044 252 22 22: Kurze
biblische Besinnung fiir jeden Tag.

Andere Kirchen

Anglican-Episcopal Church, St. Andrew’s
Church, Anglican-Episcopal Church, St Andrews
Church, Promenadengasse 9, 8001 Ziirich Sunday :
09.00 Assistant Chaplain, the Revd Jackie Sellin,
Said Eucharist Sunday : 10.30 Assistant Chaplain,
the Revd Jackie Sellin, Sung Eucharist www.
standrewszurich.church. Evangelisch-Luther-

ische Kirche Ziirich , Fr 10.00: Martin-Luther-Kir-
che: Pfr. Pehr-Albin Edén, Schwedischer Kinderab-
schluss-Gottesdienst. So 10.00: Ref. Kirche
Oberstrass, Okum. Festgottesdienst zum Ober-
strass-Maéart. Gemeinde fiir Christus, So 9.30:
Missionsgottesdienst — Bericht tiber Ghana.
Grébligasse 14, (Nahe Central); www.gfc.ch.
International Protestant Church of Zurich, So
11.30: French Reformed Church, Schanzengasse 25,
Morning Worship; Methodist Church. 18.30:
Methodist Church, Promenadengasse 4, : Evening
Waorship, every Sunday except the last Sunday of
the month. On the last Sunday of the month, the
Evening Worship is held in the French Reformed
Church.

Katholisch Stadt Ziirich

Allerheiligen, Fr 9.00: Eucharistiefeier. Sa 18.00:
Eucharistiefeier. So 10.00: Eucharistiefeier. Di
9.00: Eucharistiefeier. Do 8.25: Rosenkranz. 9.00:
Eucharistiefeier. Bruder Klaus, Sa 17.30:
Messfeier mit Cantamus-Chor. So 10.00:
(Okumenischer Gottesdienst in der Kirche
Oberstrass (Kein Gottesdienst in Bruder Klaus!).
12.00: Magyar Mise (ungarisch). Di 9.00:
Messfeier. Fr8.30: Messfeier. Dreikdnigen, Fr
18.00: Eucharistiefeier. So 11.00: Eucharistiefeier.
14.30: Eucharistiefeier in Portugiesisch. Erlaser, Sa
18.00: Eucharistiefeier. So 10.00: Eucharistiefeier
mit Schola Chor Erlgser. Di 9.00: Wort-Gottes-Feier
mit Kommunion. Mi 18.00: Eucharistiefeier, anschl.
eucharistische Anbetung. Do 9.00: Eucharistiefeier.
Guthirt, Fr 18.30: Eucharistiefeier. Sa 18.00:
Eucharistiefeier. So 8.00: Kroaten Gottesdienst.
10.00: Eucharistiefeier mit dem Cantamus Chor.
11.15: Eritreer Gottesdienst. 12.15: Kroaten
Gottesdienst. Di 17.30-18.00: Euch. Anbetung und
Beichtgelegenheit. Mi 9.00: Eucharistiefeier. Do
8.30: Rosenkranzgebet. 9.00: Wortgottesdienst.
Heilig Geist, Sa 16.00: Firmung. So 10.00:
Eucharistiefeier. Do 9.00: Eucharistiefeier
vorgangig Rosenkranz anschliessend Chilekafi.
17.00: Eucharistische Anbetung. Heilig Kreuz, Sa
17.00: Beichtgelegenheit. 17.30: Eucharistiefeier.
So 10.00: Eucharistiefeier. Mo 10.00: Wort-Gottes-
Feier Alterszentrum Griinau. 18.00: Eucharistische
Anbetung «Zeit mit Gott». Anschl. Fiirbitte-Gebet
fiir die Pfarrei. Di 8.00: Rosenkranzgebet. 8.30:
Eucharistiefeier. Mi 18.00: Eucharistische
Anbetung «Zeit mit Gott». Herz Jesu Oerlikon, Fr
9.00: Heiligstes Herz Jesu. Eucharistiefeier. Sa
16.00-17.15: Beichtgelegenheit. 17.30: HI. Messe.
So 8.30-9.15: Beichtgelegenheit. 9.30: Keine HI.
Messe. 10.30: Patrozinium. HI. Messe zum

Patrozinium mit Bischof Peter Bircher, zusammen
mit der italienischen Gemeinschaft, mit Kids Church
und im Anschluss Pfarreifest. 19.00: Non ¢ Santa
Messa in lingua italiana. Di 18.30: Eucharistiefeier.
Mi 9.00: Eucharistiefeier. Do 17.30-18.15:
Eucharistische Anbetung mit Beichtgelegenheit.
18.30: HI. Messe mit Gesangen aus Taizé. Herz
Jesu Wiedikon, Fr 8.00: Eucharistiefeier Herz
Jesu Fest, Unterkirche. Sa 8.00: Eucharistiefeier,
Unterkirche. 17.00: Pace e Bene mit Chilbi & Fest
Patrozinium, Unterkirche. So 8.00: Eucharistiefeier,
entfallt. 10.00: Eucharistiefeier Patrozinium,
Unterkirche. Di 19.00: Eucharistiefeier, Unterkirche.
Do 9.00: Eucharistiefeier, Unterkirche. 18.15:
Gottesdienst Seniorama Burstwiese. Fr 8.00:
Eucharistiefeier, Unterkirche. Liebfrauenkirche,
Sa 8.30: Eucharistie. 16.00-17.15: Beichtgelegen-
heiten. 17.30: Eucharistiefeier. So 9.30:
Eucharistiefeier. 11.30: Eucharistiefeier (im
Livestream). 16.00: Eucharistiefeier. 20.00:
Hochschulgottesdienst. Maria Krénung, Fr 18.15:
Anbetung. 19.30: Eucharistiefeier. Sa 18.00:
Eucharistiefeier. So 10.00: Festgottesdienst zur
Firmung. Di 9.15: Eucharistiefeier. Mi 9.15:
Eucharistiefeier. Do 8.45: Rosenkranz (Unterkirche).
9.15: Eucharistiefeier (Unterkirche). Maria
Lourdes, Fr 7.00: Friihmesse. 18.30: Abendmesse.
Sa 8.00: Messfeier. 18.00: Vorabendmesse. So
8.30: Messfeier. 10.00: Familienmesse. 11.30:
Messfeier. 16.00: Pilgermesse. 18.30: Englische
Pilgermesse. Mo 9.30: Messfeier. Di 7.00:
Frihmesse. 9.30: Messfeier. Mi 18.30: Abend-
messe. Do 7.00: Frihmesse. 16.00: Pilgermesse.
Maria-Hilf, Fr 9.00-10.00: Eucharistiefeier. Sa
18.00-19.00: Eucharistiefeier. So 10.00-11.00:
Eucharistiefeier. Der Kirchenchor singt die
«Krénungsmesse» und die Motette «Laudate
Dominum» von W. A. Mozart. Mit Orchester.
Anschliessend Apéro. Di 9.00-10.00: Eucharistie-
feier. St. Anton, Fr 8.30-9.00: Eucharistiefeier
(Krypta). Sa 16.30-17.30: Eucharistiefeier. So
9.30-10.30: Eucharistiefeier. Mo 8.30-9.00:
Eucharistiefeier (Krypta). Di 8.30-9.00: Eucharistie-
feier (Krypta). Mi 8.30-9.00: Eucharistiefeier
(Krypta). Do 8.30-9.00: Eucharistiefeier (Krypta). St.
Felix und Regula, So 9.30: Eucharistiefeier. Mi
9.00: Kommunionfeier. St. Franziskus, Sa 16.55:
Rosenkranz. 17.30: Wortgottesdienst mit
Kommunionfeier. So 9.30: Eucharistiefeier. 11.15:
Eucharistiefeier. St. Gallus, Sa 18.00: Eucharistie-
feier. So 9.30: Misa en espafiol, entfallt. 10.00:
Pfarreitag: Gottesdienst mit Klein und Gross,
Musik: Sonntags-Chor, Orgel. 10.15: Chile fir
Chind, Kirche fiir Kinder bis 6 Jahre, Thema: Wir
gehdren zusammen. Di 9.00: Eucharistiefeier. Mi

8.25: Rosenkranz. 9.00: Eucharistiefeier,
Mittwochkaffee. St. Josef, Sa 18.00: Gottesdienst
im Pfarreisaal. So 10.00: Gottesdienst im
Pfarreisaal. Di 19.30: Wortgottesdienst mit
Kommunionfeier im Pfarreisaal. Mi10.15:
Gottesdienst im Gesundheitszentrum fiir das Alter,
Limmat. Do 13.50: Rosenkranz im Pfarreisaal.
14.30: Gottesdienst im Pfarreisaal. Fr9.00:
Gottesdienst im Pfarreisaal. St. Katharina, Fr 7.55:
Rosenkranz. 8.30: Heilige Messe. Sa 17.30:
Heilige Messe. So 10.00: Heilige Messe. 19.00:
HI. Messe. Di 7.55: Rosenkranz. 8.30: Heilige
Messe. Do 19.00: Heilige Messe anschl.
Gebetsnacht. St. Konrad, Fr 7.45: Laudes in der
Kapelle. Sa 17.30: Gottesdienst in der Kirche. So
10.00: Fiire mit de Chline in der Kapelle. 10.00:
Gottesdienst in der Kirche mit der Kantorengruppe.
19.30: Gottesdienst in der Kapelle. Di 9.30:
Gottesdienst in der Kapelle. Do 8.20: Rosenkranz in
der Kirche. 9.00: Gottesdienst mit Krankensalbung
in der Kirche. St. Martin, Sa 18.00-19.00:
Vorabendmesse mit Predigt. So 10.30-11.30:
Firm-Festgottesdienst mit Bischof Joseph Maria
Bonnemain. Herzliche Einladung an alle. St. Peter
und Paul, Sa 9.15: Eucharistiefeier. 16.30:
Eucharistiefeier. 18.00: Lateinisches Choralamt. So
9.30: Eucharistiefeier. 17.30: Eucharistiefeier. Mo
6.45: Eucharistiefeier. 9.15: Eucharistiefeier. Di
6.45: Eucharistiefeier. 9.15: Eucharistiefeier. 12.00:
Mittagsgebet. Mi 6.45: Eucharistiefeier. 9.15:
Eucharistiefeier. Do 6.45: Eucharistiefeier. 9.15:
Eucharistiefeier. Fr 6.45: Eucharistiefeier. 9.15:
Eucharistiefeier. St. Theresia, Sa 17.30:
Eucharistiefeier. So 10.00: Eucharistiefeier. Do
19.00: Eucharistiefeier fiir den Frauenverein. The
English-Speaking Catholic Mission, Sa 18.00:
Saturday Vigil Mass (Church). So 11.15: Holy Mass
(Church).

Christkatholische Kirche
Augustinerkirche, So 10.00: Eucharistiefeier,
Predigtthema: «Verbindlichkeit - Freiheit» mit Pfr.
Bangerter. Do 12.15: Haltestille Bahnhofstrasse,
Stille umrahmt durch Musik & Texte, mit M. Mora,
Flote & Pfrn. C. Camichel. Christuskirche, Sa
12.00-14.00: Offene Christuskirche. So 10.30:
Familiengottesdienst zum Untischluss, mit Margot
Hammerle, Pfr. Gross, Pr. Blickenstorfer & das Team
der Manne-Chuchi. Mi 18.30: Abendmesse mit Pfr.
Bangerter. Weitere Informationen finden Sie unter
www.christkath-zuerich.ch. Kapelle St. Michael,
So 10.00: Eucharistiefeier, Predigtthema:
«Verbindlichkeit - Freiheit», mit Pfr. Simpson.

Orthodoxe Kirchen
Griechisch-orthodoxe Kirchen

Okumenisches Patriarchat Konstantinopel.
KG Hagios Dimitrios, Rousseaustr. 17, So 9.30:
Liturgie. Patriarchat von Moskau und der
ganzen Rus. Russische Orthodoxe Auferste-
hungskirche, Narzissenstr. 10, Sa 16.30:
Panichida. 17.00: Nachtwache. So Aller Heiligen
des russischen Landes, 10.00: Liturgija. Russisch-
Orthodoxe Kirche (im Ausland), KG HI. Pokrov
(Mariaschutz), Haldenbachstr. 2, Sa 16.00:
Nachtwache-Vigil. So 10.00: Géttliche Liturgie
Patriarchat Serbien, Diozese fiir Osterreich
und die Schweiz, KG HI. Dreifaltigkeit in
Ziirich, Dreifaltigkeitskirche, Elisabethenstr. 20, Fr
18.00: Akatist Bogorodici Trijerucici. Sa 9.00: Sveta
Liturgija. 17.00: Akatist Svetom Nektariju
Eginskom. Mo 9.00: Jutrenje. Pfarrei Maria
Himmelfahrt, Glattstegweg 91, Fr 18.00: Vecernje,
sa molebanom Presvetoj Bogorodicy. Sa 9.00: Sveta
Liturgija. 17.00: Vecernje. So 6.30 und 9.00 Sveta
Liturgija. Ruménische Orthodoxe KG St.
Nikolaus in Ziirich, St. Katharina, Wehntalerstr.
451, Krypta, Fr 17.30: Spovedanie. 18.30: Acatist.
Sa 15.30: Spovedanie. 16.30: Taina Sfantului
Maslu. So 8.45: Utrenia. 10.00: Sfanta Liturghie.
Rumanische Orthodoxe KG zum Entschlafen
der Gottesmutter, Kath. Peter-Paul-Kirche, Krypta,
Tellstrasse 11. 8400 Winterthur, Sa 18.30: Acatistul
Sfantului loan Botezatoru. So 8.30: Duminica
Sfintilor Romani. 8.30: Sfanta Liturghie.

Orientalische Orthodoxe Kirchen

Syrianische Orthodoxe Kirche, Kloster St.
Avgin, Klosterstrasse 10, 6415 Arth (SZ), Fr 18.30:
Religionsunterricht fiir Kinder. So 10.00 Eucharistie-
feier. Koptische Orthodoxe Kirche HIl. Markus
und Mauritius, Im Stapfacker 18, Dietlikon, Mi
17.00: Abend-Messe. Fr 6.00: Morgen-Messe. Kop-
tische Orthodoxe Kirche HIl. Maria und
Verena, Rikoner Str. 8, 8310 Grafstal, Fr 6.00:
Morgenmesse. Sa 18.00: Vesper. So 9.00: HI.
Messe. Mo 9.00: HI. Messe. Athiopische
Orthodoxe Tewahedo Kirche Debre Gennet
Qiddist Maryam So 9.00—12.00: Liturgie, Maria
Lourdes Church, Seebachstrasse 3. Athiopische
Orthodoxe Tewahedo KG Kidest Ledeta Le
Mariam, Chilehuus Griinau, Bandlistr. 15, So 8.00:
Liturgie. Eritreische Orthodoxe KG, Kapelle St.
Petrus, Rheinstr. 53, 8424 Embrach. So 8.00:
Liturgie. Eritreische Orthodoxe Tewahedo KG
Medhanialem, Kirche auf der Egg, 8038
Ziirich-Wollishofen. So 8.00: Qedase Liturgie.

* Abendmahl, ** Taufen.
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120000 oder 15000 Menschen am Frauenstreik?

Eine neutrale Zihlung mit verlisslicher Methode gab es auch an dieser Kundgebung nicht — die Schiitzungen im Plausibilitiits- Check

E———

MARIUS HUBER

An der Grosse einer Menschenmenge
misst sich die Bedeutung einer Sache. An
politischen Veranstaltungen wird daher
grossziigig auf- oder abgerundet, je nach
Agenda. Wer die Hoheit iiber die Zahl
behauptet, gewinnt. Das weiss man nicht
erst seit Donald Trumps eitlem Gezidnk
um die Teilnehmer an seiner Amtsein-
fihrung. Aber in der Stadt Ziirich klaff-

Eine unwiirdige
Machtdemonstration

Kommentar auf Seite 20

ten die Schédtzungen noch nie so stark
auseinander wie nach dem feministi-
schen Streik vom Mittwoch. Die Orga-
nisatorinnen der Demonstration mel-
deten, es seien 120 000 Menschen dabei
gewesen. Voriibergehend war sogar von
150 000 die Rede. Augenzeugen des Um-
zugs waren zwar von dessen Grosse tiber-
rascht — aber gleich eine solche Zahl?
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Bei 120 000 Teilnehmerinnen hiitte der Umzug entweder viel dichter oder viel linger sein miissen.

Die Ziircher Stadtpolizei, die eigent-
lich gar keine Schétzung abgeben wollte,
fiihlte sich durch diese Behauptung pro-
voziert. Ihre Fachleute hielten sie fiir
eine masslose Ubertreibung. Also gab
die Polizei kurzentschlossen doch noch
eine Einschiitzung ab: Uber 15 000 Per-
sonen seien es gewesen. Eine Differenz
um den Faktor zehn also. Das sind drei
Mal so viele Menschen, wie ins Letzi-
grundstadion passen. Eine oberflach-
liche Priifung der Plausibilitédt ldsst an
beiden Zahlen zweifeln.

Die Polizei stiitzte sich weder auf
Luftbilder noch auf eine manuelle
Personenzédhlung, wie die Sprecherin
Judith Hodl sagt. Sie verliess sich auf
Erfahrungswerte. Dies ist ein iibliches
Verfahren, auch bei anderen Poli-
zeien. In Ziirich ist zum Beispiel be-
kannt, dass auf den gut gefiillten Hel-
vetiaplatz 7000 bis 8000 Menschen pas-
sen. Als der Umzug am Mittwoch nach
drei Stunden dort ankam, war der Platz
laut den Polizisten vor Ort nicht voll.
Allerdings hatte sich zu diesem Zeit-
punkt ein Teil der Teilnehmerinnen
schon zerstreut.

MICHAEL BUHOLZER / KEYSTONE

Die Organisatorinnen des Streiks wie-
derum betonen, dass sie nicht einfach
den Finger in den Wind gehalten hitten.
Mehrere Leute seien damit beauftragt
gewesen, die Teilnehmerinnen zu zihlen.
Sie hétten wihrend des Umzugs alle paar
Minuten ermittelt, wie viele Personen
sich auf hundert Quadratmetern befun-
den hitten. Diese Zahl sei hochgerech-
net worden. Die Details lassen sie offen —
am Resultat halten sie aber fest: 120 000.

Diverse Schatzungsmethoden

Die klassische Methode, um die Grosse
von Kundgebungen abzuschitzen,
wurde in den sechziger Jahren in den
USA entwickelt. Das zugrunde lie-
gende Prinzip ist simpel: Man ermittelt,
wie viele Personen sich auf einem Qua-
dratmeter befinden, und rechnet die-
sen Wert auf die Gesamtflache der Ver-
anstaltung hoch. Weil die Dichte einer
Menschenmenge variiert, wird ein Ge-
lande dabei in verschiedene Zonen ein-
geteilt. Aber auch dann kann das Ergeb-
nis um bis zu 25 Prozent danebenliegen,
wie Untersuchungen gezeigt haben.

Noch komplizierter wird die Sache,
wenn sich Menschen in Bewegung be-
finden, weil sich ein Umzug bald dehnt,
bald komprimiert. Trotzdem ist eine un-
gefdhre Einschétzung fiir den Mittwoch
moglich. Denn erstens ist bekannt, dass
sich der Umzug zu einem Zeitpunkt
vom Paradeplatz bis nah an den Haupt-
bahnhof zog. Der auf dieser Strecke
verfiigbare Strassenraum betrigt unge-
fahr 15 000 bis 22 000 Quadratmeter —
je nachdem, in welcher Breite er ausge-
nutzt wurde. Zweitens lassen sich Auf-
nahmen des Umzugs mit Modellbildern
von Menschenmengen unterschied-
licher Dichte vergleichen. Es diirften
sich kaum mehr als zwei Personen einen
Quadratmeter geteilt haben, manchmal
auch weniger. So kommt man auf einen
groben Richtwert von 20 000 bis 45 000
Teilnehmerinnen.

Hilfreich sind bei der Plausibili-
sierung die Erkenntnisse des englischen
Forschers Keith Still, auf die sich auch
das Fachgremium fiir Crowd-Manage-
ment der Schweizer Kantonspolizeien
abstiitzt. Hitten sich tatséchlich 120 000
Personen auf der Umzugsroute befun-
den, hitten sich fiinf bis acht Perso-
nen auf einen Quadratmeter gedréngt.
Schon der tiefere Wert gilt im Crowd-
Management bereits als gefdhrlich. Die
Menschen stehen dann so dicht, dass sie
nur noch langsam vorankommen. Der
hohere Wert sprengt jede Skala — das
wire die Todeszone, in der Menschen
stiirzen und zerdriickt werden.

Solche Rechnereien wiren nicht no-
tig, wenn die Teilnehmerzahl an Gross-
veranstaltungen offiziell erhoben
wiirde. Die Behorden miissten sich da-
bei nicht auf Methoden aus den sech-
ziger Jahren stiitzen, denn das automa-

tisierte Zdhlen von Menschenmengen
hat dank maschinellem Lernen jiingst
grosse Fortschritte gemacht. Es ist zum
Beispiel mithilfe von Kameradroh-
nen moglich. Auch Tech-Konzerne wie
Toshiba und Canon mischen in diesem
Feld mit. Treiber der Entwicklung sind
Sicherheitsbedenken rund um Massen-
veranstaltungen wie den Hajj in Mekka.
Die Systeme sind nicht fehlerfrei. Aber
die Abweichung von den tatsidchlichen
Werten liegt zum Beispiel bei Toshiba
bei nur 15 Prozent — das ist viel priziser
als die jiingsten Schéitzungen in Ziirich.

Eine Ressourcenfrage

Die Stadtpolizei sieht es jedoch nicht
als ihre Aufgabe, verldssliche Zahlen
zu liefern. Das ist auch eine Ressour-
cenfrage. Sie tiberlédsst die Schétzung
standardméssig den Veranstaltern. Ge-
nau wie die Kollegen in Bern, wo nach
Demonstrationen auf dem Bundes-
platz ebenfalls regelmassig iiber Zah-
len gestritten wird. Die Berner hand-
habten dies lange anders. Ein Kantons-
polizist beschrieb im «Magazin» einst
den Aufwand, den sein Team betreibe,
um moglichst genaue, neutrale Zah-
len zu liefern. Warum man davon ab-
kam, ist unklar.

Auch in Ziirich waren die Behor-
den schon engagierter: Vor rund zwan-
zig Jahren liess die Stadt wihrend der
Street Parade Luftbilder schiessen, auf-
grund deren die Teilnehmerzahl errech-
net wurde. Als die Stadtpolizei dann
aber die offizielle Zahl von einer Mil-
lion anzweifelte und richtigstellte, es sei
nur die Halfte gewesen, dankte ihr dies
niemand. Seither hélt sie sich mit eige-
nen Schitzungen zuriick. Im Normalfall.

FDP reicht Aufsichtsbeschwerde ein

dfr. - Wie politisch darf eine Schule
sein? Geméss Ziircher Verfassung gar
nicht. Schulen sind «konfessionell und
politisch neutral», heisst es dort in Arti-
kel 116. Diesen Grundsatz sehen die
Stadtziircher Parlamentarier Yasmine
Bourgeois und Flurin Capaul (beide
FDP) beim Schulhaus Aemtler in Wie-
dikon verletzt. Im Rahmen des «femi-
nistischen Streiks» hingen dort gut sicht-
bar Transparente am Schulgebdude:
«Vereinbarkeit von Beruf und Familie —
auch fiir das Betreuungspersonal», war
auf einem zu lesen.

Fiir Bourgeois und Capaul ist das ein
klarer Verstoss gegen den «verfassungs-

massigen Auftrag der politischen Neu-
tralitdt» der Schulen. Darum haben sie
bei der zusténdigen Kreisschulbehorde
Limmattal eine Aufsichtsbeschwerde
eingereicht. Die Behorde miisse dafiir
sorgen, dass in Zukunft keine Transpa-
rente mit politischen Botschaften mehr
aufgehingt wiirden und dass «das Fehl-
verhalten der zustdndigen Stellen aufge-
arbeitet wird».

Schon beim Frauenstreik 2019 waren
beim Aemtler-Schulhaus dhnliche Plakate
zu sehen. Die Schulprisidentin sprach da-
mals gegeniiber der NZZ von einer «Grat-
wanderung» und gab an,das Gespréich mit
der Schulleitung gesucht zu haben.

VERWALTUNGSGERICHT

Fristlos entlassener Kantonspolizist fordert 160000 Franken

Das Ziircher Verwaltungsgericht weist die Beschwerde eines coronaskeptischen Ordnungshiiters ab

FABIAN BAUMGARTNER

Mitten in der Pandemie sorgten Polizis-
ten, welche die Corona-Massnahmen
kritisch sehen, fiir Aufsehen. Auf einer
anonymen Website namens «Wir fiir
euch» riefen sie zum Widerstand gegen
die Massnahmen des Bundes zur Ein-
dimmung der Pandemie auf.

Besucher der Website wurden zu-
dem dazu aufgefordert, sich gegen Poli-
zisten, welche die Zertifikate kontrol-
lieren wollten, zur Wehr zu setzen. Auf
der Plattform konnte man eine Vor-
lage herunterladen, um Strafanzeigen
gegen Ordnungshiiter einzureichen. Be-
teiligt an der Aktion waren auch zwei
Mitarbeiter der Kantonspolizei Ziirich.
Die beiden Méanner hatten ihr Unbeha-
gen zuvor bereits in einem Brief an den
Kommandanten dargelegt. In einem
Gesprich mit diesem Ende April 2021
dusserten sie ihre Bedenken und spra-
chen von Verunsicherung und Missstim-
mung im Korps. Die Betitigung bei «Wir
fiir euch» hatte Konsequenzen: Nach Be-
kanntwerden ihrer Mitgliedschaft stellte

die Kantonspolizei die beiden Mitarbei-
ter zunéchst frei, schliesslich entliess sie
die Ménner fristlos.

Treuepflicht erheblich verletzt

Mit welcher Argumentation dies ge-
schah, zeigt nun ein Urteil des Ziir-
cher Verwaltungsgerichts im Fall eines
der beiden Polizisten. Durch die Betei-
ligung bei «Wir fiir euch» habe er seine
Treuepflicht in erheblichem Masse ver-
letzt, argumentierte die Kantonspolizei.
Denn auf der massnahmenkritischen
Plattform habe man Polizisten dazu be-
wegen wollen, ihre Dienstpflichten zu
verletzen und beziiglich Corona-Mass-
nahmen das Recht nicht mehr durchzu-
setzen. Die Plattform habe damit klar
gegen den polizeilichen Grundauftrag
agiert. Die fristlose Kiindigung liess der
Polizist nicht auf sich sitzen. Er legte Be-
schwerde gegen den Entscheid ein.

Der Mann, der bis zu seiner Entlas-
sung im Grad eines Wachtmeisters bei
der Kantonspolizei angestellt war, for-
derte Lohnersatz, eine Entschédigung

und eine Abfindung in der Hohe von
rund 160 000 Franken. Von einer akti-
ven Beteiligung an der massnahmen-
kritischen Plattform wollte der entlas-
sene Wachtmeister nichts wissen.

Das Ziircher Verwaltungsgericht sieht
das jedoch anders. Es hat die Beschwerde
des Polizisten gegen seine fristlose Entlas-
sung im Urteil vom 11. Mai abgewiesen.
Die fristlose Kiindigung sei recht- und
auch verhéltnismaissig gewesen, hélt das
Gericht fest. Der Polizist habe bewusst in
Kauf genommen, dem Ansehen der Kan-
tonspolizei zu schaden, was als schwere
Verletzung der Treuepflicht zu qualifizie-
ren sei. Der Mann habe durch sein Han-
deln das Vertrauensverhiltnis zu seinem
Arbeitgeber schwer erschiittert, eine
Fortsetzung des Anstellungsverhéltnisses
sei deshalb nicht mehr zumutbar, schreibt
das Verwaltungsgericht. War der Mann
aber bloss Mitldufer oder doch mehr?

Bei einer Einvernahme im Okto-
ber 2021 erklérte er, er habe sich auf
der Plattform angemeldet und stimme
auch dem Inhalt auf der Website grund-
sétzlich zu. Dazu gehore unter anderem

auch die Aussage eines Anwalts, durch
die Macht des Bundes ndhere man sich
«langsam, aber sicher einem kollektiven
Notwehr-Zustand» und es bleibe den
Biirgern gar nichts anderes mehr iibrig,
als gegen die Enteignung zu kdmpfen.
Mehr als eine ideelle Unterstiitzung sei
es aber nicht gewesen, erklarte er.

Widerspriichliche Aussagen

Allerdings fanden sich auf der Web-
site Hinweise, die auf eine weit aktivere
Rolle des Polizisten hinwiesen. In den
Metadaten eines Strafanzeigeformu-
lars auf der Plattform fanden sich ndm-
lich sein Name und sein polizeiinter-
nes Kiirzel. Schliissig erkldren konnte
der Mann dies nicht, wie das Verwal-
tungsgericht festhilt. Seine Ausserun-
gen seien vage und unbelegt geblieben.
Zudem widersprichen sie sich auch in
zentralen Aspekten. Es sei klar, dass sich
der Ex-Polizist an der massnahmenkriti-
schen Website aktiv beteiligt habe.
Dafiir spreche auch, dass der Name
des Wachtmeisters kurz nach einer poli-

zeilichen Einvernahme aus den Meta-
daten entfernt worden sei. Wie es ihm als
angeblich Unbeteiligtem moglich gewe-
sen sein soll, die Loschung der Metadaten
innert kurzer Frist zu veranlassen, habe
er nicht nachvollziehbar erkldren konnen.
Mit seiner aktiven Betétigung fiir «Wir
fiir euch» habe der entlassene Polizist die
Grenze des im Rahmen der Meinungs-
freiheit Zuléssigen bei weitem tiberschrit-
ten. Von Bedeutung ist laut Verwaltungs-
gericht auch, dass der Mann sich in sei-
ner Funktion als Polizist dusserte. «Die
Verhaltensweisen sind geeignet, das Ver-
trauen der Offentlichkeit in die Integritt
der Verwaltung und ihrer Angestellten zu
beeintrachtigen.»

Fazit des Verwaltungsgerichts: Der
Polizist habe Dritte aktiv dabei unter-
stiitzt, Strafanzeigen gegen Polizistinnen
und Polizisten einzureichen, welche ledig-
lich ihre Dienstpflichten befolgten. Das
Urteil ist noch nicht rechtskraftig. Es kann
ans Bundesgericht weitergezogen werden.

Urteil VB.2022.00315 vom 11.5.23, noch
nicht rechtskraftig.
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Er iiberragte alle

Der Radprofi Michael Schiir wurde ein Grosser, weil er andere gross machte — nun beendet er die Karriere

SEBASTIAN BRAUER

Sieger werden immer bewundert, in
jeder Sportart. Doch Radprofis ken-
nen unter sich auch noch eine Form von
Respekt, die mindestens ebenso gross
ist. Sie ist reserviert fiir jene, die andere
zum Leuchten bringen.

Besondere Helfer umgibt eine Aura
des Aussergewohnlichen. Was an ihrer
Fahigkeit liegt, stundenlang im Wind zu
fahren, aber auch an ihrer physischen Er-
scheinung. Das gilt zum Beispiel fiir den
Belgier Tim Declercq, 1,90 Meter gross,
der dafiir gefiirchtet wird, das Tempo auf
der ersten Rennhilfte hoch zu halten
und Fluchtgruppen in die Verzweiflung
zu treiben. Es trifft auch auf den Briten
Luke Rowe zu, 1,92 Meter gross, der im
anarchischen Chaos des Pelotons cool
bleibt und seinen Captains mit simt-
lichen erlaubten Mitteln Platz verschafft.

Aber einer tiberragte sie alle: Michael
Schir aus Geuensee bei Sursee, 1,98
Meter gross.

Demnichst hort Schir auf, nach
18 Profijahren ist Schluss. In diesen
Tagen bestreitet er die letzte Tour de
Suisse seines Lebens. Paradoxerweise
verdankt Schir seine enorme Popula-
ritdt unter Kollegen zum Teil der Tat-
sache, oft Leader protegiert zu haben,
denen die Fahigkeit zu grossen Siegen
fehlte. Seine Treue in Phasen zunehmen-
der Hoffnungslosigkeit war ebenso bei-
spielhaft wie sein fahrerisches Kénnen.

Immerhin war der 36-Jahrige dabei, als
Cadel Evans 2011 die Tour de France ge-
wann, was er als den grossten Erfolg sei-
ner Helfer-Karriere bezeichnet. Es war
der Triumph eines Kollektivs mit nachhal-
tigen Folgen. Noch heute zihlt Schir da-
malige Teamkollegen wie Manuel Quin-
ziato und George Hincapie, aber auch
Evans selber zu seinen besten Freunden.

Dunkle Episoden miterlebt

Schir hatte einen ruppigen Karriere-
beginn hinter sich. Von 2007 bis 2009
stand er bei der Mannschaft Astana
unter Vertrag. Er bekam dort aus der
Halbdistanz mit, wie Alexander Wino-
kurow wegen Dopings suspendiert
wurde, erlebte das umstrittene Come-
back von Lance Armstrong und dessen
Fehde mit Alberto Contador. Womog-
lich erleichterte das Miterleben dunk-
ler Radsport-Episoden den Entscheid,
in die zweite Reihe zu treten. Was Schir
insbesondere im Zeitfahren hitte errei-
chen konnen, wird offenbleiben.

In der Folge schuftete der Schweizer
in der Equipe BMC fiir Captains wie
Richie Porte und Tejay van Garderen.
Sie waren talentiert, stiirzten aber allzu
héufig. Auf Flachetappen galt es fiir den
Schweizer, die beiden Fahrer mit dem
Bruchpiloten-Image zu protegieren wie
eine Entenmutter ihre Kiiken, manch-
mal vom neutralisierten Start bis hinter
die Ziellinie. Schér hatte die Aufgabe,
ihnen Windschatten zu geben, sie zu er-
muntern, andere Fahrer einzubeziehen,
die Verpflegung zu orchestrieren, Unbill
jeglicher Art zu antizipieren.

«Ich musste an solchen Tagen Tau-
sende Entscheidungen treffen», sagt
Schér. «Viele im Peloton geben mir
recht, dass ein Helfer in solchen Fil-
len angespannter ist als sein Captain.»
Mit einem ganz grossen Triumph ende-
ten diese Missionen nie. Aber Schir ge-
wann dank seinen Auftritten an der Tour
de France an Statur.

Bald konnte er es sich leisten, im
Namen seiner Kollegen Missstiande an-
zusprechen. Er regte sich auf, wenn er
Strecken als unnétig gefidhrlich emp-
fand. «Die ASO will den Zuschauern ein
Spektakel bieten, deswegen lésst sie uns
stdandig durch irgendwelche Gassen fah-
ren», sagte er einmal der NZZ tiber den
Veranstalter der Tour de France. «Ich
habe dafiir absolut kein Verstéandnis.»

Etwas spédter als Schidr wechselte
Greg Van Avermaet zu BMC, ein belgi-
scher Spezialist fiir Eintagesrennen. «Ich
kannte dort niemanden, aber zu <Micky>
entwickelte ich sofort ein gutes Verhilt-
nis», erzahlt er heute. «Spéter wurde es
noch besser. Auf ihn konnte man sich
immer verlassen.»

Michael Schirs Karriere wurde zum Sinnbild dafiir, dass Resultate eben doch nicht alles sind.

Das ist nicht iibertrieben. Van Aver-
maet und Schér entwickelten sich an den
Classiques zu einem unzertrennlichen
Duo. Der Belgier sagt iiber den Schwei-
zer: «<Es gibt im Radsport viele Helfer, die
nebenbei auch selber nach guten Resul-
taten streben. Bei ihm war das nie so.
Er hat sich zu 100 Prozent fiir mich ge-
opfert. Das machte ihn so grossartig. Er
war immer verfligbar, er kiimmerte sich
um andere, er hatte gute Ratschldge.»

Momente der Euphorie

Das, was er jahrelang tat, wiirde Schir
heute nicht als Aufopferung bezeich-
nen. «Ich habe jenen Killerinstinkt, den
Sportler besitzen miissen, nie verloren»,
sagt er. Wenn es darum ging, Van Aver-
maet an der Flandernrundfahrt von
vorne in den Oude Kwaremont zu fah-
ren oder bei Paris—Roubaix in den Wald
von Arenberg, habe er sich voller Lei-
denschaft in die Duelle mit den ande-
ren Helfern gestiirzt.

Van Avermaet wieder einmal perfekt
platziert zu haben, schuf Momente der
Euphorie, die fiir Schir mit dem Gefiihl
vergleichbar waren, ein Rennen zu ge-
winnen. «Ich konnte immer 110 Prozent
fiir andere geben, mehr als fiir mich sel-
ber», sagt Schér. «Denn ich wusste, dass
ich dadurch meinen Hintermann zusétz-
lich motiviere. Oder ihm ein schlechtes
Gewissen bereite. Der Leader spiirte
meine Hingabe. So entstanden grosse
Momente.» Wenn Van Avermaet spi-
ter gewann, was Schér meist iiber seinen
Ohrstopsel mitbekam, weil er in der Zwi-
schenzeit weit zuriickgefallen war, dann
bekam auch der Helfer Hithnerhaut.

Ausgerechnet an den grossten Trium-
phen des Belgiers hatte Schar keinen An-
teil. An den Olympischen Spielen 2016 in
Rio de Janeiro wurde Van Avermaet vom
Nationalteam protegiert. Und als er 2017
auch beim Monument Paris—Roubaix
ganz vorne landete, fehlte Schér, er hatte
sich zuvor das Schliisselbein gebrochen.

Seinem Image schadete das nicht.
Ohnehin wurde Schirs Karriere zum
Sinnbild dafiir, dass Resultate selbst im
Spitzensport eben doch nicht alles sind.

Jene Jiivcher Jeitung

Langfristig bleibt mindestens so sehr in
Erinnerung, was jemand zu geben be-
reit ist. Schir sagt, ihm sei wichtig ge-
wesen, Siege von Teamkollegen zu zele-
brieren. In solchen Fillen sei er es gewe-
sen, der dafiir gesorgt habe, dass abends
ein Glas Wein auf dem Tisch stand.
Irgendwann habe die Teamleitung das
sogar von ihm erwartet. «Viele Sportler
vergessen, den Moment zu geniessen,
wenn sie ein Ziel erreicht haben, weil sie
sofort dem néchsten Ziel nachrennen.»

Nach seinen Triumphen in Rio de
Janeiro und Roubaix liessen Van Aver-
maets Leistungen rasch nach, in letzter
Zeit riickten Siege an den Classiques fiir
ihn in weite Ferne. Doch Schiér blieb bis
zuletzt an seiner Seite. Er wechselte mit

Seine Treue

in Phasen zunehmender
Hoffnungslosigkeit

war ebenso beispielhaft
wie sein

fahrerisches Konnen.

dem Belgier Ende 2018 von BMC zum
Nachfolge-Team CCC. Als sich dieses
zwei Jahre spéter aufloste, unterschrieb
das Duo gemeinsam bei der franzosi-
schen Equipe AG2R.

Auf die Frage, ob es in letzter Zeit
nicht besser gewesen wire, fiir einen
stirkeren Leader zu fahren, hat Schir
eine klare Antwort: «<Wenn eine Freund-
schaft entstanden ist, springt man nicht
einfach ab. Das wire gegen mein Na-
turell gewesen.» Jetzt treten die beiden
Profis gleichzeitig zuriick, obwohl Schir
laut eigener Aussage physisch keines-
wegs schwicher geworden ist. Warum
weitermachen, wenn der Job erledigt ist?

Seinen letzten eigenen Sieg errang er
vor fiinf Jahren, am 9. Juli 2018 trium-
phierte er an der Tour de France, pas-
senderweise in einem Mannschaftszeit-

URS FLUELER / KEYSTONE

fahren. Sein letzter Solo-Triumph liegt
fast neun Jahre zuriick, am 5. August
2014 gewann er ein Teilstiick der Tour
of Utah. Ein Jahr zuvor war er Schwei-
zer Meister geworden. Aber all das ist
zweitrangig. Schiar machte andere gross.

«Wie ein grosser Bruder»

«Er kann mir noch viele Tipps geben,
er hat so viel erlebt», sagte der Oster-
reicher Felix Gall, nachdem er am Mitt-
woch die Tour-de-Suisse-Etappe nach
Leukerbad gewonnen hatte. Gall fahrt
ebenfalls fiir AG2R und ist diese Woche
Schérs Zimmerkollege.

«Er war wie ein grosser Bruder fiir
mich», sagt Stefan Kiing, der Sieger des
Auftakt-Zeitfahrens. Die beiden Lands-
leute starteten von 2015 bis 2018 ge-
meinsam fiir BMC.

Zusammen mit dem ehemaligen Profi
Mathias Frank, der heute zu den Organi-
satoren des Rennens gehort, heckte Kiing
vor der zweiten Etappe einen Plan aus.
Via Whatsapp und Instagram bat er Fah-
rerkollegen aus etlichen Teams, mit in die
Hohe gereckten Vorderrddern ein Spa-
lier zu bilden, durch das Schir auf dem
Weg zum Start schreiten musste. Drei
Viertel der Tour-de-Suisse-Teilnehmer
beteiligten sich in Beromiinster an der
Hommage. Sie tiberrumpelten einen Fah-
rer, der sonst stets andere iiberraschte.

Wie es beruflich fiir den Familienvater
weitergeht, ist offen. Moglich ist, dass er
sich nach einer Ubergangszeit als Sport-
licher Leiter der Schweizer Mannschaft
Tudor anschliesst. Mit deren Teamchef
Raphael Meyer ging Schér einst in den
Kindergarten. Natiirlich kann sich der
Funktionir vorstellen, den grossen, blon-
den Knaben von einst einzustellen.

Wenn Sportlerkarrieren enden, 16sen
sich die meisten Beziehungen auf. Schir
und Van Avermaet diirfte das nicht pas-
sieren. Der Olympiasieger sagt: «Viel-
leicht komme ich mal fiir ein paar Tage in
die Schweiz, oder er besucht mich in Bel-
gien. Dann fahren wir zusammen Moun-
tainbike oder gehen graveln. Mehr Unter-
haltung, weniger Stress, gutes Essen, gutes
Bier.» Sie haben es sich verdient.

In kleinen
Flugzeugen

zur Pflichtaufgabe

Die Schweizer Fussballer wollen
ihren Gegner Andorra ernst nehmen

STEPHAN RAMMING, ANDORRA LA VELLA
In einer Handvoll Kleinflugzeuge lan-
deten die Schweizer Fussballer am spi-
ten Donnerstagnachmittag auf der win-
zigen Piste in Andorra wunschgemass.
Wunschgemass, weil sie anders als die
neun angereisten Journalisten und die
etwa 750 Fans den unbequemen Weg
iiber Barcelona meiden wollten und da-
fiir — je nach den meteorologischen Um-
stinden — eigens vier Reiseszenarien er-
stellt hatten. Moglichst kréftesparend
sollte der Pflichttermin im Kleinstaat
in den Pyreniden absolviert werden. Das
gelang bisher. Das Wetter sei gut, der
Direktflug moglich, die Laune bestens,
meldet der Coach Murat Yakin.

Rodriguez mahnt Geduld an

Er habe ein wenig geschlafen und dann
auf Netflix einen Film geschaut, berich-
tet Ricardo Rodriguez von seinen Reise-
erlebnissen. «Aber ich weiss jetzt gerade
nicht mehr, wie der Film heisst.» Der
106-fache Nationalspieler sitzt neben
Yakin in einer Turnhalle im kleinen
Estadi Nacional.

Der Filmtitel mag ihm entfallen sein,
aber an das letzte Spiel in Andorra
kann er sich noch gut erinnern. «Es
war ein komisches Spiel», sagt er iiber
das 2:1 im Oktober 2016 in der WM-
Qualifikation fiir die WM in Russland,
«wir fiihrten frith, bekamen den Aus-
gleich und holten spét dann doch den
Sieg und die drei Punkte.»

Rodriguez weiss unterdessen, was
es braucht, um gegen kleine, aber zéhe
Mannschaften zu bestehen. «Wir miissen
geduldig sein, konzentriert, und wenn
sich eine Chance bietet, das Tor schies-
sen.» Ein Vorteil sei, dass es keinen
Kunst-, sondern einen Naturrasen habe.
Fiir den 30-Jdhrigen, dem als Torino-
Captain eine gute Saison gelungen ist,
ist wie allen im Schweizer Team die Auf-
gabe klar: «<Wir miissen gewinnen.»

Fiir Yakin steht ausser Frage, dass
dies seine Mannschaft gegen den 157 der
Weltrangliste beherzigen wird. Immer-
hin holte Andorra in Kosovo iiber-
raschend einen Punkt. «Wir nehmen
den Gegner ernst, aber auch wir haben
unsere Qualitdten, und die wollen wir
ausspielen», sagt der Trainer. Dennoch
will er auch in Andorra die Gelegenheit
nutzen, um jiingeren Spielern mit weni-
ger Erfahrung eine Chance zu geben.

Kobel statt Sommer im Tor

So wird der Goalie Gregor Kobel zu sei-
nem fiinften Landerspiel kommen. Der
25-jahrige Keeper von Borussia Dort-
mund wurde gerade vom Fachmagazin
«Kicker» zum besten Torhiiter der Bun-
desliga erkoren. Yann Sommer rangiert
nach der komplizierten Riickrunde mit
Bayern Miinchen auf Platz 12 in dieser
Rangliste. Sommer wird am Montag in
Luzern gegen Ruminien wieder im Tor
stehen. «An der Hierarchie mit Som-
mer als Nummer 1 dndert sich nichts»,
sagt Yakin.

Zeki Amdouni diirfte als Stiirmer
eine weitere Chance bekommen, nach-
dem der 22-Jdhrige zuletzt gegen Israel
mit einem Treffer und einem Assist tiber-
zeugt hat. Der Angreifer vom FC Basel
wird als Einziger im Kader nach den
zwei Qualifikationsspielen mit der U 21
an die Euro reisen. Ob Manuel Akanji
nach dem Triple mit Manchester City be-
reits wieder spielen wird, ist offen. «<Wir
werden das noch entscheiden — es ist vor
allem ein grossartiges Zeichen von ihm,
dass er im Team ist», sagt Yakin.

EM-Qualifikation, Gruppe |

Freitag, 20.45 Uhr Montag, 20.45 Uhr
Andorra - Schweiz Schweiz - Rumanien
Kosovo - Ruménien Israel - Andorra
Weissrussland - Israel Weissrussland - Kosovo

1. Schweiz 2/6 4. Andorra 2/
2. Ruménien 2/6 5. lsrael 21
3. Kosovo 2/2 6. Weissrussland 2/0
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Alles wieder gut?

Hinter dem Sportreporter Sascha Ruefer liegt der Kampf gegen einen Rassismusvorwurf — ganz ausgestanden scheint die Affire nicht

BENJAMIN STEFFEN

Im Dok-Film «The Pressure Game» sagt
Jonas Omlin tiber Gregor Kobel: «Er hat
so ein bisschen eine geile Mentalitét. So
eine deutsche Mentalitit. Eine Winner-
Mentalitit.» Von Kobel werde man noch
viel sehen, sagt Omlin. Kobel und Omlin
sind Fussballgoalies, Schweizer Fussball-
goalies. Von Kobel wird man am Freitag-
abend sehen, wie er im Tor des National-
teams steht. Andorra - Schweiz, Anpfiff
20 Uhr 45, live auf SRF 2. Im Schweizer
Tor ein Goalie mit deutscher Mentalitét.
Aber sonst: vieles wie immer. Kommen-
tator: Sascha Ruefer.

Sascha Ruefer? Diese Besetzung wire
vor gut zwei Monaten fast undenkbar ge-
wesen. Die «Wochenzeitung» («<WoZ»)
schrieb am Donnerstag vor Ostern, in
ebendiesem Film «The Pressure Game»
iiber das Schweizer Nationalteam habe
Ruefer einen Satz gedussert, der «klar
rassistisch» sei. Ruefer habe iiber den
Captain Granit Xhaka gesagt: «Granit
Xhaka ist vieles, aber er ist kein Schwei-
zer.» Diesen Satz habe Ruefer nachtrag-
lich aus dem Film streichen lassen. Rue-
fer bestand darauf, weil er diese Aussage
nach dem offiziellen Teil des Interviews
gemacht hatte. Und weil sie aus dem
Kontext gerissen worden sei. Aber der
Satz machte Schlagzeilen. Der «Tages-
Anzeiger» titelte: «Ohne Gegenbeweis
ist Sascha Ruefer kaum zu retten».

Am Karfreitag lud Ruefer ausge-
wihlte Medien zur Sichtung des voll-
standigen Materials ein. Darin war zu
sehen, dass er nicht etwa sagte, Xhaka
sei «kein Schweizer», sondern: alles, nur
nicht Schweizer. Und danach: was die
DNA betreffe. Und: Eine Fithrungs-
person sei nie wie Xhaka — aber letztlich
iibernehme er doch die Verantwortung.

Omlin hitte vielleicht gesagt, Xhaka
habe «eine geile Mentalitét».

Animosititen freigelegt

Mit der Transparenzoffensive schaffte es
Ruefer, den Rassismusverdacht abzustrei-
fen. Doch es ist das Bemerkenswerte an
dieser Geschichte: wie viel trotzdem hén-
genblieb. Nicht primér an Ruefer, aber im
Mikrokosmos des Schweizer Fussballs.
Der Umgang mit dieser Kontroverse
legte vieles frei, zwar nicht die Quelle der
«WoZ», aber Animosititen. Viele ver-
suchten herauszufinden, wer der «WoZ»
berichtet hatte, dass es einen Satz gebe,
der sich gegen Ruefer auslegen liesse.

r-
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Viele werden in ndchster Zeit genau hinhoren, wie er kommentiert: der Schweizer Linderspiel-Reporter Sascha Ruefer. sriiacut/azm

Verschworungstheorien kursierten, sim-
plere, komplexere. Sogar beriichtigte
Spielerberater glaubten zu wissen, was
hinter dieser Geschichte stecke. Aber zu-
verléssig verifizieren liess sich die Quelle
nicht. Auch die NZZ war im Mirz auf
das Zitat aufmerksam gemacht worden;
ohne die Bilder gesehen zu haben, sah
sie vorerst von einer Berichterstattung
ab. In der Recherche zu diesem Text be-
teuerte die Quelle der NZZ, nicht auch
die «WoZ» informiert zu haben.

Es stellte sich heraus, dass etlichen
Personen mutmasslich schon seit Februar
Details aus «T'he Pressure Game» bekannt
waren. Das Leck war potenziell iiberall —
und irgendwo gab es das Interesse, eine
Emporung oder sogar einen Aufstand zu
entfachen gegen Ruefer. Die einen fin-
den ihn unterhaltsam, die anderen stillos.
Vor allem hat er keine Hemmung, eine
Haltung einzunehmen, gerne auch zu
Xhaka, einer dhnlich kontroversen Per-
sonlichkeit, mit teilweise sehr pointier-
ten, womoglich auch iiberzogenen Aus-
sagen. So lag es nahe, den Schweizeri-

schen Fussballverband (SFV) zumindest
mit der Uberlegung zu konfrontieren, die
«WoZ»-Quelle stamme aus seinen Krei-
sen. Aber im SFV wird dieser Gedanke
fast bestiirzt zur Kenntnis genommen. Es
heisst etwa, der SFV habe kein Interesse,
dass einmal mehr iiber Fragen zur Her-
kunft der Schweizer Fussballer debattiert
werde. Gerade im Zuge des «<WoZ»-Texts
sollen wieder feindselige Zuschriften ein-
getroffen sein, die Xhakas Identifikation
mit der Schweiz trotz 113 Léanderspielen
infrage stellten. Einerseits.

Anderseits gibt es Hinweise dar-
auf, dass der SFV derlei Korrespon-
denz ohnehin in Kauf genommen hitte.
Denn: In SFV-Kreisen war die umstrit-
tene Filmsequenz auch gesehen worden,
bevor Ruefer die Entfernung verlangte.
Aber der SFV sah davon ab, warnend
darauf hinzuweisen. Intern war die Stelle
mit dem Hinweis registriert worden, die-
ser Satz werde Schlagzeilen machen.

Ungeachtet dessen, wo das Leck war,
fand zwischen den Medienpartnern
SRG und SFV eine Aussprache statt,

mit je zwei Personen, ohne Ruefer. Mit
wem man auch redet: Alle sagen, die Ge-
schichte sei vorbei, das Verhéiltnis nicht
belastet. Aber wie sie es sagen, und je
langer sie reden — desto mehr entsteht
der Eindruck, dass sie es sagen, weil es
so sein soll. Und nicht, weil es so ist.

Kritiker zihlen immer noch auf, wie
oft sich Ruefer negativ iiber Xhaka ge-
dussert habe, angefangen bei der Dop-
peladler-WM-Affire 2018. Als wire
der provokative Jubel von Xhaka und
Xherdan Shagqiri nie 6ffentlich verhan-
delt worden, wenn Ruefer die Aktionen
nicht als «dummp», «damlich», «bescheu-
ert» bezeichnet hitte.

Diesmal ist es anders: Ein Satz, der
gar nicht hétte offentlich werden sollen,
wird zum Anlass genommen, iiber Rue-
fers Rolle zu diskutieren und alte Ge-
schichten anzufiihren. Etwa: dass Ruefer
2021 in einem Spiel ohne Xhaka sagte,
er vermisse ihn nicht. Aber auch damals,
der Kontext: Ruefer fiigte an, «natiirlich»
sei das Spiel mit ihm «qualitativ noch
einmal besser». Der Nationaltrainer

Murat Yakin sagte gleichwohl: «Diese
Aussage ist absolut fehl am Platz.»

Der SFV soll bei SRF auch schon die
Idee eines Kommentatorenwechsels de-
poniert haben. Und der SFV finde es
begriissenswert, wenn Ruefer wihrend
der Spiele ein Experte zur Seite gestellt
wiirde. Aber worum geht es dabei: dass
Lénderspiele allgemein mehr Expertise
erhalten? Oder dass Ruefer generell in-
frage gestellt wird? Denn wenn Ruefer
erortert, ob Xhaka ein guter Captain sei,
geht es iiber fussballtaktische Einschét-
zungen hinaus. Und genau in dieser Rolle
wird er vom SRF gestirkt, wenn er sich
nach Landerspielen zum Moderator Rai-
ner Salzgeber und zum Experten Benja-
min Huggel gesellt und Meinungen &us-
sert, die nicht alle zu teilen brauchen.

Noch schweigt Xhaka

Alle arbeiteten diese Geschichte auf,
aber niemand kam sich richtig néher.
Viele werden genau hinhoren, wie Rue-
fer in ndchster Zeit kommentiert — und
gegenseitige Vorbehalte oder ein ge-
wisses Unverstidndnis diirften bleiben,
etwa beim Nationaltrainer Yakin und
beim SFV-Medienchef Adrian Arnold
auf der einen Seite, bei Ruefer auf der
anderen. Was Xhaka meint, ist 6ffentlich
noch nicht bekannt; die NZZ stellte ver-
geblich Gesprichsanfragen.

Vielleicht gibt es zumindest diese ver-
stiarkte Erkenntnis: dass die Geschichte
im Zeichen erhohter Sprachsensibilitét
steht, gerade auch im Umgang mit dem
migrationsgeprédgten Schweizer National-
team. Aber ist es wirklich immer noch so:
Wenn Ruefer {iber Xhaka redet, héren
wir Gedanken tiber die Herkunft heraus —
und wenn Omlin iiber Kobel redet, geht’s
um die deutsche Winner-Mentalitéit?

Wie sagte Ruefer: Xhaka sei alles, nur
nicht Schweizer — was die DNA betreffe.
Ende Mai, nach der WM-Viertelfinal-
Niederlage der Schweizer Eishockeya-
ner gegen Deutschland, unterhielt sich
der Nationalteam-Direktor Lars Weibel
mit dem SRF-Experten Philippe Furrer
und dem SRF-Reporter Lukas Ninck.
Weibel sagte, das Team miisse kiinftig
punktgenau die Stirken abrufen — «viel-
leicht hat es mit der mentalen Verfassung
zu tun, vielleicht mit der Energie, viel-
leicht hat es aber auch mit der DNA des
Schweizers zu tun». Keine deutsche Men-
talitdt halt. Der Reporter und der Ex-
perte standen daneben und sagten nichts.

Mitarbeit: Fabian Ruch

Die Ingenieure sind die neuen Topverdiener

In der Formel 1 machen die Budget-Obergrenze und der anstehende Reglementschnitt die Techniker zu den grossen Gewinnern

ELMAR BRUMMER, MONTREAL
Es ist eine Serie, an der die Formel 1
zu verzweifeln droht: Von den letzten
18 Siegen gingen 17 an Red Bull Racing.
Die technische Abteilung des Welt-
meister-Rennstalls gilt als mindestens
so iiberlegen wie Max Verstappen, wo-
bei das eine viel mit dem andern zu tun
hat. Im Grossen Preis von Kanada am
Wochenende konnte das Osterreichisch-
britische Team den 100. Sieg einfahren.
Die Konkurrenz produziert Upgrades
an den Rennwagen in Serie, aber es
scheint, als sei der Titelhalter immer
einen Schritt voraus. Was dagegen hilft:
entweder beharrlich an den eigenen
Stiarken arbeiten, oder aber versuchen,
Personal beim Spitzenreiter abzuwer-
ben. Wobei auch hier das eine zum ande-
ren fithren kann.

Know-how oder Copyshop?

Bestes Beispiel: Als zu Saisonbeginn
Fernando Alonso im griinen Aston Mar-
tin plotzlich regelmaéssig Podestklassie-
rungen erreichte, lasterte die Konkur-
renz iiber den «griinen Red Bull», nach-
dem der Rennstall mit Dan Fallows
einen der fithrenden Techniker aus Ver-
stappens Team hatte abwerben konnen.

Zudem heuerten weitere Top-Leute
von Mercedes, Ferrari oder auch Sau-
ber bei der aufstrebenden Truppe in Sil-
verstone an. Die einen nennen es Know-
how-Transfer, die anderen prangern eine
Art Copyshop-Mentalitit an. Tatsache
aber ist, dass die Loyalitdt des techni-
schen Personals in diesem Jahr in unge-
kannter Art auf dem Priifstand steht.

Technologisches Wissen ist gefragt
in einer Rennserie, die 2026 vor dem
ndchsten grossen Reglementschnitt
steht und in der durch eine rigider wer-
dende Budgetobergrenze der Druck auf
die Entwicklungsabteilungen wéchst,
noch effizienter und moglichst fehler-
frei zu arbeiten. Deshalb sind Top-Tech-
niker gefragter denn je, sie konnen die
Preise bestimmen.

Im vergangenen Winter sind gleich
vier Ingenieure in die Chefposition
befordert worden: Frédéric Vasseur,
der aus Hinwil zu Ferrari wechselte;
Andreas Seidl, der von McLaren zu
Audi ging; James Vowles, der Mercedes
fiir Williams verliess, und Andrea Stella,
der bei McLaren aufstieg.

Aber das sollte erst der Anfang sein.
Laurent Mekies, die Nummer zwei bei
Ferrari, wurde bereits zum neuen Team-
chef bei Alpha Tauri deklariert, ob-
wohl er noch einen laufenden Vertrag in

Maranello besitzt. McLaren hat den Zu-
zug von Rob Marshall angekiindigt, dem
Technik- und Designdirektor von Red
Bull. Und auch Hinwil vermeldete ver-
gangene Woche eine wichtige Personalie:
Der bei McLaren in Ungnade gefallene
James Key wird im September bei Sau-
ber die Rolle des Technikchefs von Jan
Monchaux tibernehmen. Fiir den Briten
ist es der zweite Anlauf beim Schweizer
Team, nachdem er zwischen 2010 und
2012 nicht gliicklich geworden ist.

Mit einem Jahrzehnt mehr Erfahrung
soll er jetzt bereit sein fiir den néchsten
Karriereschritt. Andreas Seidl, mit dem
Key bei McLaren einen Umbau des ge-
strauchelten Traditionsteams begonnen
hatte, griff sofort zu, als sein Vertrauter
wieder auf dem Markt war. In den Zu-
kunftsplanungen von Audi fiir den For-
mel-1-Finstieg mit Sauber in zweieinhalb
Jahren nimmt Key eine Schliisselrolle ein.

Der Wechsel diirfte sich auch finan-
ziell rechnen, wie bei allen anderen Top-
Ingenieuren, die auf Arbeitsplatzsuche
sind. Manche diirften sogar mehr verdie-
nen als die Fahrer. Der Branchenfiihrer
in der Gehaltsliste ist Adrian Newey,
dessen Weiterverpflichtung Red Bull
ohne die Angabe von weiteren Details
kiirzlich bestétigt hat. Der 64-J4hrige ist
Weltmeistermacher seit 1992, zwolf Fah-

rer- und elf Konstrukteurstitel hat er mit
seinen aerodynamischen und strategi-
schen Fihigkeiten ermoglicht.

Als ihn vor einigen Jahren Ferrari
abwerben wollte, sollen ihm 20 Millio-
nen Dollar geboten worden sein. Inzwi-
schen diirfte sein Marktwert hoher lie-
gen. Damit wiirde er sich dem Niveau
des Rekordchampions Lewis Hamilton
néhern, der kurz vor der Vertragsverlian-
gerung mit Mercedes stehen soll. Trotz-
dem ist der Red-Bull-Teamchef Chris-
tian Horner froh, mit Newey die zen-
trale Figur des Erfolgs noch fiir «einige
Jahre» an Bord zu wissen.

Im Fall Newey hat es der finanzstarke
Red-Bull-Konzern sogar eher leicht, das
Gehalt anzuheben. Denn von den strik-
ten Budgetrichtlinien sind Fahrer und
die drei Top-Leute eines Teams aus-
genommen. Schwieriger wird es beim
Fachpersonal aus der zweiten Reihe.

Teamchef in der Zwickmiihle

Da ist die Konkurrenz im Vorteil, die
einen Spitzenmann sucht. Denn sie hat
in der Regel die fragliche Position bisher
nicht so hoch dotiert und kann im Wett-
bieten entsprechend nachlegen, ohne
das Limit zu verletzen. Das zwingt den
Branchenfiithrer zu Umstrukturierun-

gen, neuen Strategien und Entlassungen.
So passte ausgerechnet die langjdhrige
Personalchefin Jayne Poole nicht mehr
ins Gehaltsgefiige, ihr Honorar wurde
benotigt, um Techniker weiterzubeschéf-
tigen. Ein hoher Preis, denn Poole unter-
stiitzt jetzt als Beraterin den Mercedes-
Teamchef Toto Wollff.

Aus finanziellen Uberlegungen wer-
den damit auch personelle: erfahrene
Leute halten, oder fiir die gleiche Summe
zehn Nachwuchs-Ingenieure verpflich-
ten? Der Red-Bull-Teamchef Horner
spricht nonchalant iiber diese Alterna-
tive, aber in Wirklichkeit versucht er,
seine Zwickmiihle schonzureden. Setzt
er auf Masse, gibt er automatisch Klasse
fiir die Konkurrenz frei. Es sei ein kon-
stantes Abwégen. Natiirlich konnte er
hohere Pramien bezahlen, dann wiirde
aber das Budget fiir die technische Wei-
terentwicklung automatisch schrumpfen.

Wie grotesk sich der Kampf um das
Personal entwickelt hat, zeigt der Fall
Mekies. Damit dieser friiher, als es sein
Vertrag eigentlich zuldsst, das Amt bei
der Red-Bull-Tochter Alpha Tauri an-
treten kann, soll von Ferrari im Gegen-
zug ein rascher Zugriff auf derzeit frei-
gestellte Red-Bull-Mitarbeiter gefordert
worden sein. Das Gebaren erinnert fast
an einen Geiselaustausch.
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300 000 Euro fiir ein Missbrauchsopfer —

Koélner Urteil konnte teure Folgen fiir die Kirche haben

Auf die katholischen Bistiimer diirften nun weitere Klagen zukommen

JULIUS BAUMEISTER

Georg Menne ist 13 Jahre alt und
Messdiener, als er die erste Nacht im
Ferienhaus des Priesters Erich Jansen
an der deutsch-belgischen Grenze ver-
bringt. In den folgenden Jahren werden
iiber 300 Néchte folgen. Menne sagt, in
jeder dieser Nichte sei er missbraucht
oder vergewaltigt worden. Dem ZDF
sagt er: «Was Sie sich in Threr Phanta-
sie in allen Variationen vorstellen kon-
nen, ist auch passiert.»

Heute ist Georg Menne 64 Jahre alt.
Der Priester, der ihn zwischen 1970 und
1979 hundertfach vergewaltigte, ist tot.
Seine Taten sind verjdhrt. Trotzdem hat
das Landgericht Koln am Dienstag zu
Mennes Gunsten Recht gesprochen.
Das Erzbistum muss Menne 300 000
Euro Schmerzensgeld zahlen. Das ist
ein Novum.

Nie zuvor wurde die katholische
Kirche in Deutschland zu einer solch
hohen Strafzahlung an ein Opfer sexu-
eller Gewalt verurteilt. Und: Die Kir-
che als Institution wird mit dem Urteil
fiir Taten haftbar gemacht, die sie selbst
nicht begangen hat. Und die bereits ver-
jahrt sind. Experten sprechen von einer
Signalwirkung, juristischem Neuland,
einem Meilenstein — das Urteil konnte
Praxis werden.

Gut dokumentierte Taten

Anders als bei Klagen, die sich an die
Tater von sexuellem Missbrauch rich-
teten, verklagten Menne und sein An-
walt das Erzbistum als Institution. Der
Vorwurf: Die Ditzese habe den damals
minderjdhrigen Menne nicht vor den
Taten des Priesters geschiitzt. Obwohl
der damalige Kolner Erzbischof und an-
dere Verantwortliche des Bistums wuss-
ten, dass Priester Jansen bereits in den
1950er und 1960er Jahren Kinder miss-
braucht hatte. Statt Jansen zu entlas-
sen, versetzte ihn die Kirche in die Ge-
meinde Koln-Bilderstockchen.

Das Landgericht Koln sieht den Vor-
wurf an das Erzbistum nun als erwiesen
an. Denn die Taten sind gut dokumen-
tiert. Der Priester selbst hatte die Vor-
wiirfe zu Lebzeiten gegeniiber der Kir-
che schriftlich bestétigt. Zudem existie-

des Erzbistums Koln.

ren Fotos, die Menne im Kontext von
Missbrauchen zeigen. Menne ist darauf
gefesselt in einer Duschwanne oder auf
einem Dachboden zu sehen. Auch Pries-
ter Jansen ist darauf abgebildet.

Vom Erzbistum Koln hiess es am
Dienstagabend, man erkenne seine Ver-
antwortung im Fall Menne an. Dass es
iiberhaupt zu einer solchen Rechtspre-
chung gekommen ist, liegt auch an der
Kirche selbst. Aus juristischer Perspek-
tive hétte sich die Kirche auf die Ver-
jahrung der Taten beziehen und einer
Schmerzensgeldzahlung in Rekord-
hohe wohl entkommen konnen. Das
Erzbistum, das Missbrauche zukiinftig
schonungslos aufkldren will, entschied
sich dagegen.

Offen bleibt, wie die Kirche in ande-
ren Fillen reagieren wird. Der Kolner
Kardinal Woelki, der selbst seit Jahren
wegen des Vertuschens im Zusammen-
hang mit Missbrauchsvorwiirfen in mas-
siver Kritik steht, sagte dem ZDF: «In
diesem besonderen Fall hatte ich den
Waunsch, auf die Einrede der Verjihrung
zu verzichten.»

Bisher Standardsummen

Die katholische Kirche geht den insge-
samt zahlreichen Missbrauchsféllen in
einem innerkirchlichen System nach.
Opfer missen die Missbrauchsfille
beim zustdndigen Bistum melden. Die-
ses leitet die Fille auf Bundesebene

S. ZIESE / IMAGO

an eine unabhingige Kommission wei-
ter, die tiber Vorgehen und Entschidi-
gungssumme entscheidet. In den vergan-
genen Jahren haben sich Standardsum-
men etabliert. Opfer bekommen héufig
zwischen 15 000 und 50 000 Euro und
maximal 100 000 Euro zugesprochen.
Auch Georg Menne hat das inner-
kirchliche System bereits vor Jahren
durchlaufen. 25 000 Euro erhielt Menne
vom Erzbistum Koln als «Anerkennung
des Leids», welches er erfahren habe.
Doch Menne reichte das nicht.
Wiéhrend Mennes Anwiélte eine
Schmerzensgeldsumme iiber 700 000
Euro forderten, machte die Kirche
keine Angaben dazu, wie hoch die
Summe ihrer Meinung nach sein miisste.

Das Landgericht in K6ln hatte immer
wieder auf eine Einigung gedringt — er-
gebnislos. Der Rechtsanwalt der Kir-
che sagte: «Ich habe kein Angebot mit-
gebracht. Aber der volle Betrag kommt
fiir uns nicht infrage.»

Wegweisender Entscheid

Das Urteil hat nicht nur Auswirkun-
gen auf das Leben von Georg Menne.
Immer wieder betonte Menne, er ma-
che das nicht fiir sich, er mache das «fiir
uns» alle. Zwar scheint die Beweislast in
anderen Missbrauchsféllen nicht dhnlich
erdriickend wie im Fall Menne. Dennoch
macht das Urteil anderen Opfern Mut.
Das Missbrauchsopfer Markus Elstner
sagte dem Westdeutschen Rundfunk:
«Fiir mich war das ein Meilenstein, dass
die Kirche uns nicht mehr mit 1000 oder
5000 Euro abspeisen kann. Es ist gross-
artig, dass Georg Menne diesen Weg fiir
uns gegangen ist.»

Der gemeinniitzige Verein «Ecki-
ger Tisch» setzt sich fiir die Interessen
der Opfer sexualisierter Gewalt durch

Anders als bei Klagen,
die sich an die Titer
richteten, verklagte
Georg Menne

das Erzbistum

als Institution.

Kirchenvertreter ein. Nach der Urteils-
verkiindung hiess es in einer Stellung-
nahme, das Urteil sei ein «wichtiges
Signal». Man werde als Organisation zu-
kiinftig raten, sich anwaltlich unterstiit-
zen zu lassen, «um Anspriiche gericht-
lich durchzusetzen».

Die Kirche konnte das vor eine Klage-
welle stellen, die das innerkirchliche Sys-
tem im Umgang mit Missbrauchsopfern
ins Wanken bringen wiirde. In den USA
sind einzelne Bistiimer aufgrund hoher
Strafzahlungen an etliche Missbrauchs-
opfer bereits pleitegegangen.

Im Jet-Formationsflug fliegt immer ein Restrisiko mit
Zwer Jagdflugzeuge der Patrouille Suisse haben sich betm Trainingsflug touchiert

JURGEN SCHELLING

Das Steuern eines Militédrjets ist an
sich schon eine herausfordernde Auf-
gabe. Gesteigert wird diese Anforde-
rung noch, wenn es um einen engen
Formationsflug geht. Noch anspruchs-
voller ist es, wenn wie bei der Patrouille
Suisse gleich mehrere Maschinen in
enger Formation gemeinsamen Kunst-
flug absolvieren. Als Pilot einer Jet-
Formation im Kunstflug spielen also
Multitasking-Fahigkeit, Belastbarkeit
sowie gute Nerven eine bedeutende
Rolle. Was fiir die Zuschauer am
Boden leicht und elegant am Himmel
erscheint, wird nur durch intensivstes
Training moglich.

Dass ein Formationskunstflug mit
Militdrjets dennoch ein gewisses Rest-
risiko beinhaltet, liegt in der Natur der
Aviatik. Das Wetter, Sichtverhiltnisse,
Turbulenz, Topografie des Fluggebiets,
Wolkenuntergrenze, personliche Tages-
form des Piloten — all das ldsst sich
nicht absolut vorausbestimmen. Hinzu
kommt eine hohe Anspannung bei allen
beteiligten Piloten, denn diese fliegen
in minimalem Abstand bei hohen Ge-
schwindigkeiten von 600 km/h und
mehr. Und das nicht geradeaus, son-
dern in gemeinsamen Loopings, Rol-
len und steilen Kurven, oft verbunden

mit Positionswechseln. Hierbei miissen
in Sekundenbruchteilen stdndig Ab-
stinde zu den anderen Jets kontrol-
liert und Steuerkorrekturen vorgenom-
men werden.

Viel Erfahrung bei der Wartung

Die Piloten schauen dabei iiblicher-
weise nicht auf ihre Instrumente, son-
dern lediglich auf den Neben-, Ober-
oder Untermann in der Formation. Die
wichtigste Aufgabe hat der Formations-
fithrer. Er ist entscheidend fiir die Qua-
litdat der Formation. Denn die Flugel-
spitzen der Jets sind gerade so weit von-
einander entfernt, dass sie sich nicht be-
rithren. Eine Beriihrung der Flugzeuge
innerhalb der Formation stellt bei allem
Training ein Restrisiko dar. So war es
nun wohl auch, als sich am Donners-
tag zwei F-5 beim Training touchierten.
Beide Piloten konnten ihre Maschinen
sicher landen.

Bei einem F-5 war die Flugzeugnase
abgefallen und auf eine Fabrikhalle ge-
stiirzt, wodurch eine Person offenbar
durch Splitter leicht verletzt wurde. Die
flache Flugzeugnase eines F-5 hat aber
keine tragende Funktion wie etwa die
Flugel oder der Rumpf, sondern dient
lediglich der Aerodynamik und dem
Schutz der darunter versteckten Elek-

Die Jets fliegen bei hohen Geschwindigkeiten in minimalem Abstand.

tronik. Der F-5 kann also problem-
los auch ohne «Nase» fliegen, hat aber
dadurch wesentlich mehr aerodynami-
schen Widerstand und muss deutlich
langsamer fliegen.

Dass hingegen die Technik der rela-
tiv betagten Jets bei dem Vorfall eine

REUTERS

Rolle spielte, ist eher unwahrschein-
lich. Denn in der Wartung des F-5
herrscht in der Schweiz jahrzehnte-
lange Erfahrung. Und auch das ver-
breitete Flugzeugmuster wird noch
in einigen Landern geflogen, oft
auch als «Sparringspartner» im Luft-

kampf fiir weit modernere Militérjets.
Die Patrouille Suisse hat bisher auch
eine sehr gute Sicherheitsbilanz. Abge-
sehen von der Kollision im Juni 2016 in
den Niederlanden nahe Leeuwarden,
bei der eine F-5 verlorenging, gab es
keine schweren Zwischenfille.

Fiir andere Nationen sieht die Bilanz
deutlich schlechter aus: Beim britischen
Kunstflugteam der Royal Air Force,
Red Arrows, gab es seit 1965 meh-
rere Ungliicke, bei denen insgesamt
17 Jets verunfallten. Acht Piloten und
ein Mechaniker kamen dabei ums Le-
ben. Die Hilfte der verungliickten Pilo-
ten konnten sich zumindest per Schleu-
dersitz retten. Fiinf der Unfille waren
Zusammenstosse von Teammitgliedern
in der Luft.

Mehrere Unfille in den USA

Beim 1946 gegriindeten Jet-Kunstflug-
team der US Navy, den Blue Angels,
kamen im Laufe der Jahrzehnte auch
mehrere Piloten bei Unfillen ums Le-
ben, ebenso beim seit 1953 fliegen-
den Jet-Team der US Air Force, den
Thunderbirds.

Eine hundertprozentige Sicherheit
beim Jet-Formationskunstflug wird es
deshalb trotz bestem Trainingsstand der
Piloten wohl nie geben.
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Fit bis ins Alter: Die Diskussionen iiber Generationengerechtigkeit werden zunehmend gehiissig gefiihrt und bergen sozialen Sprengstoff.
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Fin langer Ruhestand
ist kein Grundrecht

Die Alterung der Bevolkerung spitzt sich zu und zeigt sich in den sozialen Sicherungssystemen,

am Arbeitsmarkt — sowie in Generationenkonflikten. Es stehen ungemiitliche Zeiten an.

Von Michael Ferber

Alle wollen alt werden, aber keiner will es sein.
Dies zeigen Mottos wie «80 ist das neue 60» oder
«60 ist das neue 40». Gesundes Altern liegt im
Trend, und die Schweiz nimmt hier internatio-
nal eine Fiihrungsrolle ein. Seit dem 18. Jahr-
hundert steigt die durchschnittliche Lebens-
erwartung hierzulande kontinuierlich an — und
vieles spricht dafiir, dass sich die Entwicklung
dank medizinischem Fortschritt und einem ge-
siinderen Lebenswandel der Bevolkerung wei-
ter fortsetzt. Die Lebenserwartung bei Geburt in
der Schweiz gehort zu den hochsten in der Welt.
Im Jahr 2021 lag sie fiir Frauen bei 85,7 und fiir
Miénner bei 81,6 Jahren.

In den Fokus riickt der demografische Wandel
vor allem dann, wenn es um die Altersvorsorge und
die soziale Sicherheit geht — wie jlingst beim Hin
und Her um die Renteninitiative im Parlament.
Das Phéanomen der Langlebigkeit hat aber auch
in anderen Bereichen gravierende Auswirkungen.
Diese zeigen sich beispielsweise am Arbeitsmarkt
sowie in Generationenkonflikten.

Schwierige AHV-Finanzierung

In den sozialen Sicherungssystemen sind die Fol-
gen der Langlebigkeit bereits gut zu beobach-
ten. In den vergangenen Jahrzehnten sind in den
Industrieldndern die Leistungen an die Biirger,
aber auch deren Anspriiche stark gestiegen. Ein
jahrzehntelanger Ruhestand gilt vielen als eine
Art Grundrecht.

Der demografische Wandel gefdhrdet diese Vor-
stellung nun aber zusehends. Auch in der wohl-
habenden Schweiz realisieren viele Erwerbstétige,
dass sie in der «dritten Lebensphase» weniger auf
Rosen gebettet sein diirften als erhofft. So ist die
durchschnittliche Ersatzquote — also die Rente aus
AHYV und Pensionskasse — bei einem Gehalt von

Soll die Absicherung im Alter
weiter funktionieren,

muss eine immer hohere
Lebenserwartung zwangsldufig
zu einem lingeren
Erwerbsleben fiihren.

80 000 Franken im Zeitraum 2013 bis 2022 um 10
Prozentpunkte auf 70 Prozent gefallen. Fiir man-
che Teile der Bevolkerung ist sie sogar unter 60
Prozent gesunken — und damit unter das aus der
Schweizer Verfassung abgeleitete Ziel, wonach die
Renten aus AHV und Pensionskasse nach der Pen-
sionierung die Fortfithrung des gewohnten Lebens-
standards ermoglichen sollen.

Neben den jahrelangen ultraniedrigen Zinsen
ist dies die Konsequenz davon, dass sich mit der
Pensionierung der geburtenstarken Babyboomer-
Generation — dazu zdhlen die Jahrgénge 1946 bis
1964 — das Gleichgewicht zwischen Aktiven und
Rentnern in der Altersvorsorge verandert hat. Und
dieser Trend diirfte sich fortsetzen. Laut dem Bun-
desamt fiir Statistik diirfte der sogenannte Alters-
quotient — also die Zahl der 65-Jihrigen und Alte-
ren je hundert 20- bis 64-Jdhrige — von 30,9 im
Jahr 2020 auf 46,5 im Jahr 2050 steigen. Diese
Zahlen verdeutlichen, dass die Finanzierung der
AHYV in den kommenden Jahrzehnten schwierig
bleibt. Die zunehmende Langlebigkeit der Men-
schen verschirft die Schieflage umlagefinanzierter
Rentensysteme. Mit der AHV-Reform wird nun
zwar das ordentliche Rentenalter der Frauen von
64 auf 65 Jahre erhoht und demjenigen der Min-
ner angeglichen.

Angesichts der hohen Lebenserwartung der
Schweizer Bevolkerung reicht dies aber langst
nicht aus, um die Altersvorsorge strukturell wie-
der ins Lot zu bringen. Vielmehr wire eine Kopp-
lung des Rentenalters an die Lebenserwartung
sinnvoll, so wie dies die Renteninitiative der
Jungfreisinnigen vorsieht. Vorerst mag dies leider
politisch unrealistisch sein. Tatsache aber bleibt:
Soll die Absicherung im Alter weiter funktio-
nieren, muss eine immer hohere Lebenserwar-
tung zwangsldufig zu einem ldngeren Erwerbs-
leben fiihren. Parallel sorgt die demografische
Entwicklung dafiir, dass die Kosten fiir Gesund-

heit, Betreuung und Pflege stindig steigen. Mit
immer mehr dlteren Menschen nimmt der Be-
darf dafiir zu — gerade in den letzten Lebensjah-
ren. Diese hoheren Ausgaben miissen von den
Sozialversicherungen gestemmt werden, in die
eine weniger stark wachsende Erwerbsbevolke-
rung einzahlt.

Notwendig wéaren hier marktwirtschaftliche
Reformen. Doch in der Praxis konnten diese
schwierig werden. Wenn der Anteil der Rent-
ner an der Gesamtbevolkerung zu- und derjenige
der Erwerbstitigen abnimmt, ist davon auszu-
gehen, dass Altere an der Urne weiter an Ge-
wicht gewinnen. Viele diirften dabei an Besitz-
standswahrung interessiert sein. Die berechtig-
ten Anliegen der Jiingeren werden dabei in den
Hintergrund gedréngt.

Steigender Fachkriftemangel

Auch auf dem Arbeitsmarkt hinterldsst der demo-
grafische Wandel seine Spuren. Mit der Pensionie-
rung der Babyboomer wird der Fachkridftemangel
auch in der Schweiz grosser. Die Okonomen der
Grossbank UBS rechnen fiir den Verlauf des kom-
menden Jahrzehnts mit einem Mangel an Fach-
kriften in Hohe von 300 000 bis 500 000 Perso-
nen. Im November vergangenen Jahres teilten die
Adecco-Gruppe und die Universitidt Ziirich mit,
der Fachkréftemangel habe in der Schweiz einen
Hochststand erreicht. Besonders gesucht waren
Ingenieure sowie Fachkrifte in den Bereichen
Gesundheit und IT.

Der Mangel an Spezialisten und Fachkraf-
ten sorgt dafiir, dass dltere Arbeitnehmer wie-
der vermehrt gesucht werden. Noch vor wenigen
Jahren galten die tiber 50-Jahrigen als eine Pro-
blemgruppe auf dem Arbeitsmarkt, die sich beson-
ders schwertut damit, Stellen zu finden. Trotz der
hohen Lebenserwartung galten schon 50-Jahrige
auf dem Arbeitsmarkt als alt. Hier hat der Wind
nun gedreht, wie von Personalvermittlern zu horen
ist. Aufgrund des Fachkréaftemangels haben éltere
Arbeitnehmer nun wieder deutlich bessere Chan-
cen, eine Stelle zu finden und zu behalten. Dies
zeigen auch die Zahlen des Bundesamts fiir Sta-
tistik. So ist die Erwerbsquote der 55- bis 64-Jah-
rigen in der Schweiz im Zeitraum 2011 bis 2021
um knapp 6 Prozentpunkte auf 75,8 Prozent ge-
stiegen. Fiir «US50»-Arbeitskrifte hat der demo-
grafische Wandel also durchaus auch seine positi-
ven Seiten. Dasselbe gilt auch fiir andere Bevol-
kerungsgruppen wie Miitter, die den beruflichen
Wiedereinstieg planen, oder fiir Quereinsteiger.
Die Entwicklung zwingt Unternehmen, offener
und toleranter zu werden.

Grundsétzlich stellt sich aber trotzdem die
Frage, ob die Produktivitdt und die Innovations-
kraft in einer alternden Gesellschaft auf dem bis-
herigen Niveau erhalten bleiben konnen. Als be-
sonders produktiv gelten Menschen im Alter von
25 bis 45 Jahren. Zudem gehen Unternehmens-
griindungen zumeist auf das Konto von Personen
im jlingeren bis mittleren Alter. Laut der Fach-
hochschule Nordwestschweiz ist die durchschnitt-
liche Griindungsperson in der Schweiz ménnlich
und 40,4 Jahre alt.

Gesellschaftliche Spannungen

Derweil schreitet der technologische Fortschritt
in den Bereichen Medizin, Gentechnik und Bio-
technologie rasch voran. Er koénnte dafiir sor-
gen, dass sich die Lebenserwartung der Bevol-
kerung in den kommenden Jahrzehnten noch
deutlich erhoht. Der Open-AI-Chef Sam Alt-
man, der Investor Peter Thiel sowie die Goo-
gle-Griinder Larry Page und Sergey Brin gehoren
zu den Personlichkeiten, die in Langlebigkeitsfor-
schung und entsprechende Startup-Unternehmen
investiert haben.

Die Euphorie iiber Fortschritte in diesem Be-
reich sollte aber nicht dariiber hinwegtéduschen,
dass Lebenserwartung und gesundes Altern zu-
nehmend ungleich verteilt sind. Dabei spielen die
Ausbildung, das Einkommen und die Erndhrung
eine wichtige Rolle. Die Lebenserwartung kor-
reliert mit dem Wohlstand. Wohlhabende konn-
ten am Ende iiberproportional von den sozia-
len Sicherungssystemen profitieren, was als un-
fair wahrgenommen werden konnte.Dasselbe gilt
fir den Generationenkonflikt zwischen jiinge-
ren Menschen und den Babyboomern. Die Jiin-
geren werfen den Alteren vor, die Umwelt und
die Sozialsysteme zu pliindern, den Klimawandel
zu ignorieren und nicht an kommende Genera-
tionen zu denken. Dies &dussert sich im Ausdruck
«Okay, Boomer», mit dem Jiingere in letzter Zeit
héufig auf als veraltet wahrgenommene Aussagen
von Babyboomern reagieren.

Lange wurde der demografische Wandel als
schleichender, abstrakter Prozess wahrgenommen,
vielen Menschen war er wenig bewusst. Mit der
Pensionierung der Babyboomer ist er nun nicht
mehr zu iibersehen. Er wird noch an Fahrt gewin-
nen — auch in der Schweiz. Die Diskussionen iiber
Generationengerechtigkeit sind ein Vorgeschmack,
das Thema birgt sozialen Sprengstoff. Es konnte
noch ungemiitlich werden.
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Denkmalschutz
bremst Verdichtung

Auch wenn man, wie ich, den Denk-
malschutz nicht grundsitzlich infrage
stellt, so erfordert der Gastkommentar
von Martin Killias, Prisident Heimat-
schutz, doch eine Entgegnung («Denk-
malschutz fithrt nicht zu Wohnungsnot»,
NZZ7.6.23).

Nicht der Wunsch nach grosseren
Wohnungen, sondern die massive Ein-
wanderung ist fiir die ibergrosse Nach-
frage hauptverantwortlich. Die Woh-
nungsgrossen der Neubauwohnungen
nehmen eher ab. Der Wohnungsman-
gel kann nicht einfach mit ein paar — zu-
gegeben teuren — Grosswohnungen er-
klart werden.

Die politisch angestrebte innere Ver-
dichtung wird hohere Bauten und damit
grossflachig Aufzonierungen erfordern.
Da das Isos heute dazu missbraucht wer-
den kann, um solche Verénderungen zu
verhindern, sind Forderungen nach Teil-
anpassungen nachvollziehbar.

Um dies einzusehen, muss man nicht
per se gegen Denkmalschutz sein. Wer
der ganzen Immobilienbranche pau-
schal vorwirft, diese denke nur an Ren-
ditemaximierung, macht es sich zu ein-
fach. Nicht alles Alte kann zu einem
Liebhaberobjekt umgebaut werden
ohne Riicksicht auf die Kosten.

Okonomiegebiude und auch viele
sanierungsbediirftige Wohnbauten in
Kernzonen konnten problemlos durch
Neubauten ersetzt werden, dem Orts-
bildschutz entsprechend mit angepass-
ter Fassadenerscheinung. Innenisolatio-
nen und das Beibehalten aller tragen-
den Strukturen bis zu den Holzbalken,
wie vom Heimatschutz regelmaéssig ge-
fordert, sind bei vielen Gebiuden, die
lediglich in kommunalen Inventaren ge-
listet sind, schlicht unverhaltnismaissig.

Aber Martin Killias will, wie wir dem
Gastkommentar entnehmen, auch expli-
zit Bewohner vor der Verdrangung aus
ihren Wohnungen schiitzen. Denkmal-
schutz soll also auch fiir den Mieter-
schutz missbraucht werden. Kein Wun-
der, bleibt da kein Platz fiir die Verhalt-
nismissigkeit im Denkmalschutz.

Alex Seiler, Kantonsrat und ehemaliger

Baurekursrichter, Bachenbdlach

«Das Problem ist die
Personenfreiziigigkeit»

In seinem Gastkommentar schreibt Pro-
fessor Reiner Eichenberger, dass die mit
den bilateralen Vertrdgen eingefiihrte
Personenfreiziigigkeit der Schweiz
mehr Nachteile als Vorteile gebracht
habe (NZZ7.6.23).Seiner Ansicht nach
habe der rasante Bevolkerungszuwachs
der letzten zwanzig Jahre die Schweizer
zu einem Volk von Juristen, Polizisten,
Staatsangestellten und Kindergértnern
gemacht.

Ich kann nicht wirklich verstehen,
was der Zusammenhang zwischen Be-
volkerungswachstum und Berufskarrie-
ren sein soll. Vielleicht ist es Professor
Reiner Eichenberger entgangen, dass in

den letzten Jahrzehnten vor allem junge,
kompetente und qualifizierte Hoch-
schulabsolventen in die Schweiz einge-
wandert sind, die die ihnen zugewiese-
nen Aufgaben ohne Einwinde ange-
nommen haben.

Der vom Kommentator angespro-
chene Fachkriftemangel kann in der Tat
nur durch eine Kultur der beruflichen
Weiterbildung gemildert werden, die,
um fruchtbar zu sein, von der gesamten
Bevolkerung getragen werden muss.

Giacomo Francini, Zlrich

Parlament lehnt

5-Milliarden-Paket ab

Am Ende des Artikels «Die Schweiz
mochte der Ukraine helfen, weiss aber
nicht, wie» (NZZ 9.6.23) liest man:
«Wie wollen sie (Bundesrat und Parla-
ment) dem ukrainischen Prisidenten
und dem internationalen Publikum er-
kldren, wie das Nein des Parlaments zum
5-Milliarden-Paket zu verstehen ist?»

Das liest sich so, als hitte es bereits
Versprechungen gegeben. Der ukraini-
sche Prisident Selenski ldsst keine Ge-
legenheit aus, Geld, Waffen, Munition,
Panzer und Jagdflugzeuge von iiberall
her einzufordern. Dabei ist klar, dass
insbesondere die USA (und nicht die
Ukraine) Gewinnerin dieses unseligen
geopolitischen Machtspieles ist.

Umso unerklérlicher ist, dass Teile
des Parlaments in Bundesbern Selenski
fiinf Milliarden an Hilfsgeldern schen-
ken wollen. Der Nationalrat muss nun
iiber eine Motion seiner Aussenpoli-
tischen Kommission beraten. Weiss
Fabian Molina beziehungsweise die Aus-
senpolitische Kommission des Natio-
nalrates, wohin das Geld fliesst in der
Ukraine? Das Land ist beziiglich Kor-
ruption ganz oben zu finden.

Zudem haben wir das Geld gar nicht.
Der Bund schloss letztes Jahr mit einem
Verlust ab. Und jetzt soll geméss APK-
NR die Schuldenbremse ausgesetzt und
der Betrag als «ausserordentlichen Auf-
wand» deklariert werden. Der Betrag
miisste somit als Staatsschulden finan-
ziert werden, zulasten der kiinftigen
Generation. Und gleichzeitig muss unser
Land derzeit iiberall sparen, selbst bei
der AHV.

Ungeheuerlich dabei ist, National-
rite in Bern zu wissen, die nicht (mehr)
fahig sind, bewdhrte Schweizer Losun-
gen zu vertreten. Statt unserem Land zu
dienen, hebeln sie kontinuierlich unse-
ren Rechtsstaat aus.

Karl Meier-Zoller, Effretikon

Fabian Schifer durchleuchtet die Pro-
blematik, mit der sich unser Parlament
in Sachen Ukraine «konfrontiert» sieht.
Woher das vicle Geld nehmen, das die
Ukraine dringend benotigt? Ich komme
soeben von einem Stidtetrip nach Kra-
kau zuriick.

Man ist tief beeindruckt von der Soli-
daritdt der Polen gegentiber ihrem Nach-
barstaat, der seit iiber einem Jahr tapfer
kdmpft. Zwei Millionen Ukrainer wurden
in Polen aufgenommen. Die Fliichtlinge
sind vorwiegend privat untergebracht.
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Polen liegt im BIP-Ranking weit hin-
ter der Schweiz. An unseren Medien-
berichten kann es nicht fehlen, dass sich
unsere Parlamentarier mit der Solidari-
tdt so schwertun.

Wir alle wissen, dass die Ukraine
auch fiir unsere Freiheit kdmpft. Die
Verluste des bedringten Staates sind
enorm. Die Schweiz, allen voran unser
Bundesrat, versteckt sich hinter der Fas-
sade der «Neutralitdt». Keine gute Figur
auch gegeniiber unseren europdischen
Nachbarn. Hinterfragt man den Konflikt
zwischen Russland und der Ukraine,
gibt es einen international anerkann-
ten Aggressor, Putin, und ein Land,
das Ukraine heisst, das aus seiner Sicht
liquidiert werden soll.

Die Schweiz stellt sich quer betref-
fend den Export von Waffen und Muni-
tion, und die Regierung verhindert zu-
dem die Weitergabe von Waffen und
Munition von Staaten, die aus der
Schweiz beliefert wurden. Ist dies der
Wille des Volkes?

Ein Staat wie die Schweiz, der Hilfe
verweigert und einer klaren Stellung-
nahme ausweicht, lauft Gefahr, dass er
sich international gesehen auf die Seite
des Aggressors stellt.

Herr Schifer stellt sich berechtigt
die Frage, wie Bundesbern dem ukrai-
nischen Prisidenten erklidren wird, wie
das Nein des Parlaments zum 5-Milliar-
den-Paket und die Neutralitdtserklarung
zu verstehen sind. Eines ist schon jetzt
klar, die Schweiz wird sich nicht um Aus-
schreibungsunterlagen fiir den Wieder-
aufbau der Ukraine bemiihen miissen.
Dies ist richtig so.

Bruno Wehrle, Jenins

Kriegstagebuch
aus Charkiw

Es zerreisst mir jeweils das Herz, wenn
ich Sergei Gerasimows Geschichten aus
dem Alltag in Charkiw lese. Keine Be-
richterstattung aus der Ukraine beriihrt
mich so stark und erzihlt mir mehr tiber
den Krieg als seine Kolumne. Ich hoffe,
er hilt durch.

Barbara Graf, Chapella

An unsere Leserinnen
und Leser

Wir danken allen Einsenderinnen
und Einsendern von Leserbriefen
und bitten um Verstiandnis dafiir,
dass wir iiber nicht veroffentlichte
Beitrédge keine Korrespondenz
fiihren konnen. Kurz gefasste Zu-
schriften werden bei der Auswahl
bevorzugt; die Redaktion behilt
sich vor, Manuskripte zu kiirzen.
Jede Zuschrift an die Redaktion
Leserbriefe muss mit der vollstan-
digen Postadresse des Absenders
versehen sein.

Redaktion Leserbriefe
NZZ-Postfach, 8021 ZUrich
E-Mail: leserbriefe @ nzz.ch
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Bundesrat

driangt Spitiler

an den Staatstropf

Gastkommentar

von CHRISTIAN SCHAR

«Werden die Tarife fiir unsere medizinischen Leistungen nicht an-
gepasst, sind kiinftig weitere einschneidende Angebotsanpassun-
gen unumgénglich.» Das sagte kiirzlich Bernhard Pulver, Verwal-
tungsratspriasident der Berner Insel-Gruppe, nach der Ankiin-
digung, dass zwei Spitédler im Kanton Bern geschlossen werden
miissten. Er hat recht. Noch nie war die Nachfrage nach Gesund-
heitsleistungen infolge des demografischen Wandels so hoch, und
dennoch kidmpfen die Spitiler ums Uberleben. Spardruck aus
Bern, Personalmangel, Forderungen der Pflegeinitiative und In-
flation setzen sie unter riesigen Druck.

Das Problem: Steigende Kosten konnen die Spitéler nicht mit
steigenden Einnahmen ausgleichen. Die Forderungen der Spi-
tiler, die Tarife endlich zu erhdhen, verhallen. Die Krankenver-
sicherer gehen gerichtlich gegen jede Tariferhohung vor, und
Bundesrat Alain Berset verlangt von den Kantonen, keine hohe-
ren Spitaltarife zu akzeptieren. Warum? Die Schweiz setzt auf
eine wettbewerbsorientierte Spitalversorgung, die Qualitit und
Effizienz fordert. Fiir grundversicherte Leistungen werden die
Spitéler iiber eine Fallpauschale entschadigt, die sich am Bench-
mark orientiert.

Voraussetzung fiir ein funktionierendes System ist, dass der
Benchmark sachgerecht gesetzt wird und die daraus abgeleiteten
Tarife fiir effizient gefiihrte Betriebe tatsdchlich kostendeckend
sind. Und hier liegt die Crux: Wie ist der Benchmark berechnet,
und wo wird er angesetzt? Beim 25. Perzentil, so fordern es die
Krankenversicherer. Das bedeutet, dass drei Viertel der Spitéler
finanzielle Verluste pro Fall machen. Es liegt auf der Hand, dass
damit Qualitdt und Versorgungssicherheit leiden. Will man das
wirklich, ist das nachhaltig?

Preisiiberwacher und Krankenversicherer setzen zur Erstellung
des Benchmarks auf eine einfache Reihenfolge nach Spitélern. Der
Verein Spitalbenchmark hat im Auftrag der Spitdler nachgerech-
net. Ein Blick auf die Daten aus dem Jahr 2021 zeigt, dass die giins-
tigsten 20 Prozent nur rund 10 Prozent der Leistungen reprisen-
tieren. Das kommt daher, dass kleine Spitéler in der Regel tiefere
Fallkosten haben als die grossen.

Ein Betriebsvergleich nach Reihenfolge der giinstigsten Spi-
tdler repréisentiert somit das von den Spitélern Geleistete in kei-
ner Weise. Die daraus resultierende Fallpauschale ist zu tief und
nicht sachgemadss. Die Folgen sind riesige Verluste bei zahlrei-
chen Spitilern. Die Aufrechterhaltung einer qualitativ hoch-
wertigen Versorgung ist damit unmoglich. Dies hat die Ziircher
Regierung erkannt und die Fallpauschale auf 9900 Franken er-
hoht. Das war ein Schritt in die richtige Richtung und ein wich-
tiges Signal an die Krankenversicherer, das die Basis fiir weitere
Verhandlungen legt.

Bundesrat Berset und das nationale Parlament blenden die
Realitit aus. Es scheint, als wollten sie das Finanzierungssystem
durch die Hintertiire &ndern. Denn wenn die Spitéler von den Kan-
tonen gerettet werden miissen, iibernehmen die Steuerzahler die
Ausfille. Der Kanton Ziirich wire davon besonders betroffen, weil
er knapp 20 Prozent ausserkantonale Patienten behandelt, deren
Kantone sich nicht an der Finanzierung der Ziircher Spitiler be-
teiligen. Damit wird das wettbewerbliche Finanzierungssystem
nach KVG hintertrieben. Die Vergiitung der Spitiler orientiert
sich nicht mehr an Qualitits- und EffizienzKkriterien, sondern sie
werden an den Staatstropf gedrédngt.

Bundesrat und nationales Parlament miissen der Bevolkerung
endlich erkldren, warum sie es jahrelang versdumt haben, auf ge-
setzgeberischem Weg notwendige Reformen in unserem Gesund-
heitswesen umzusetzen. Reformen, die eine effiziente, qualitativ
hochstehende Gesundheitsversorgung fiir kommende Generatio-
nen gewihrleisten. Eine Anpassung der Fallpauschalen an die Rea-
litdten wére ein guter Anfang.

Christian Schar ist Prasident des Verbands Zlrcher Krankenhauser (VZK).
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Die verschlungenen
Abgriinde des Nonlinearen

Die Medienwelt zersplittert zusehends. Fest steht: In der
uniibersichtlichen dynamischen Gesamtlage sind und bletben

Ankerpliitze wichtig. Gastkommentar von Michael Jickel

Wenn ein «Bewegtbildmarkt» in Bewegung ist, so
die Uberschrift eines Beitrags zur Nutzung audio-
visueller Medien, dann muss es ordentlich dyna-
misch zugehen. Immer noch darf konstatiert wer-
den, dass die Sendezeiten in Programmzeitschrif-
ten nicht in erster Linie dem Zweck der Program-
mierung einer Aufzeichnung dienen. Noch ist den
grossen Nachrichtensendungen der Live-Charakter
nicht zu nehmen, und nach wie vor fillt ein grosser
Teil der Sehzeit auf das gerade laufende Programm.
Aber die Tabellen, in denen Zahlen zur Bewegtbild-
nutzung aufgelistet werden, werden immer differen-
zierter und linger, ebenso die Orte vielfiltiger, an
denen der Zugriff auf ein Angebot ermdglicht wird.

Die flexible Seite wéchst. Die Formel von einer
«Medienwelt im Umbruch» wird nun bereits sehr
lange in Anspruch genommen. Eigentlich kommt
diese Welt iiberhaupt nicht zur Ruhe. Da mag ein
kurzer Blick auf zwei «klassische» Beobachtungen
der Medienentwicklung von Interesse sein.

Epoche der Nervositit

Zur Bewegung in der Medienwelt lohnt immer noch
der Blick in Wolfgang Riepls Analyse des Nachrich-
tenwesens, erschienen im Jahr 1913. Eigentlich auf
das Altertum als Epoche fixiert, lenkt nicht nur das
Vorwort den Blick auf die Gegenwart, deren Ner-
vositit ein Spiegelbild der Umwélzungen vermit-
telt, die der technisch-naturwissenschaftliche Fort-
schritt unter anderem fiir das Nachrichtenwesen
ausgelost hat. Daher zum Beispiel auch die Beob-
achtung, dass das Telefon den Briefverkehr nicht
verdridngte. Abgeleitet wurde aus seiner umféing-
lichen Analyse das Bild einer Koexistenz verschie-
dener Verbreitungsformen im Sinne einer Viel-
faltssteigerung, die die Verdriangung des etablier-
ten Mediums als Seltenheit annahm.

Der Gedanke, dass einmal vorhandene Formen
der Informationsvermittlung oder des Austauschs
nicht vollig verschwinden, sondern entweder neben
ambitionierten und stdrker frequentierten Varian-
ten fortleben oder durch technologische Weiterent-
wicklungen in umfassendere Vermittlungssysteme

integriert werden, erhielt sogar den Status eines
Gesetzes, das nach Riepl benannt wurde. Bis heute
ist es Gegenstand von Kontroversen und zugleich
Raster fiir die Wahrnehmung von Medienentwick-
lungen geblieben.

In der Tat gehen heute viele Formen der Medien-
nutzung andere Wege, und den Sendern und Emp-
fangern bleiben dabei viele ergdnzende Gestal-
tungsmoglichkeiten, seien sie professionell oder in
einem Laienkontext unterwegs. Man denke nur an
den Begriff «dramatisierte Gesellschaft», der be-
reits in den achtziger Jahren die regelméssige Ab-
lenkung durch unterschiedlichste Medien der Zer-
streuung beschrieb und dieses bebilderte «Ge-
schichtenerzidhlen» in den Rang eines grundlegen-
den Bediirfnisses riickte. Wir sehen heute, dass
dieses Grundbediirfnis viel Raum fiir Variation
lasst, aber bei aller Kreativitdt auch an die Wort-
schopfung «Zuvielisation» erinnert.

Nachrichten sind bereits seit geraumer Zeit das
Rohmaterial fiir kompakte oder ausfiihrliche Be-
richte. Die Sender und Kanéle haben ihre eigenen
Verweisungsstrukturen entwickelt, die Reichweiten
werden sowohl differenziert erfasst als auch kumu-
liert ausgewiesen. Die «Iagesschau» der ARD etwa
gibt es in 100 Sekunden, als traditionelles 15-Minu-
ten-Format — iiber den Fernsehapparat, den Laptop
oder das Smartphone zu empfangen. Wer die Virtuo-
sitdt dieser Referenzsysteme nicht nutzen mag oder
kann, ist dann vielleicht irgendwann ein Opfer des
Verweilens in klassischen Strukturen. Gewohnhei-
ten konnen entlasten, aber auch fiir fehlende An-
schliisse sorgen.

Wer heute von Mediengenerationen spricht,
der muss zudem mit feineren Altersdifferenzie-
rungen arbeiten, weil, um es an einem Bild festzu-
machen, die dlteren Geschwister bereits mit Erstau-
nen auf die Préferenzen ihrer jiingeren Geschwister
schauen. Auch das Tempo und der Wechsel im Um-
gang mit Medientechnologien werden unausweich-
lich in Phasen der Verlangsamung iibergehen, weil
sich keine wirkliche Zufriedenheit mit diesem All-
tagsmodus einstellen will. Das «Iempo des Lebens»
und die «Steigerung des Nervenlebens» sind haufig

beschriebene Gefiihlszustinde. Sie finden stdndig
und unentwegt neues Anschauungsmaterial. Ob-
wohl dann ebenso schnell von Individualisierung
die Rede ist, ist das massenhafte Auftreten dieser
in ihrer Grundstruktur sehr dhnlichen Symptoma-
tik doch Grund genug zu sagen, dass nicht wirklich
alles anders ist. «<Guckst Du noch — oder streamst
Du schon?» titelte vor drei Jahren eine Tages-
zeitung und verwies dabei auch auf einen qualitati-
ven Wettbewerb, der vor allem iiber Serienformate
ausgetragen wird.

Wer mag sich noch an die Zeit erinnern, als der
Videorecorder bereits geniigte, um dem Rezipien-
ten ein «individuelles» Programm zu verheissen.
Was einmal unschon «Massenkommunikation» ge-
nannt wurde, erlebte in den siebziger Jahren seine
zeitliche Entkopplung. Aber die Technologie ent-
wickelte sich weiter, Ubertragungswege und Spei-
cheroptionen sorgten fiir eine Miniaturisierung
der Gerite, und die rdumliche Ausdehnung der
Medienkonsumorte kam hinzu.

Als Gerhard Maletzke vor nunmehr sechzig
Jahren eine Systematik des Sendens und Empfan-
gens in der Medienwelt vorlegte, war das Wohnzim-
mer noch ein Synonym fiir das Lagerfeuer der Mo-
derne. Er wihlte «Psychologie der Massenkommu-

Wer mag sich noch an die
Zeit erinnern, als der Video-
recorder bereits geniigte,
um dem Rezipienten

ein «individuelles»
Programm zu verheissen.

nikation» als Titel seiner Analyse. Im Unterschied
zu einem Prasenzpublikum treten hier rdumliche
Distanz und zeitliche Ubereinstimmung zusammen.
Das kennzeichnete sein disperses, also in geografi-
scher Hinsicht verteiltes Publikum. Damit verband
sich tiber lange Zeit zugleich ein Wirkungsmodell,
das beispielsweise aus der Verknappung auf der
Senderseite (wenige Sender) und einer wachsen-
den Zahl von Empféangern eine hohe Chance der
Bestimmung der Publikumsagenda ableitete.

Die Frage des Vertrauens

Obwohl dieses Bild nicht mehr konkurrenzlos ist,
mag die moderne Medienwelt das Kommen und
Gehen von Influencern. Ebenso hiufig wird das
Vertrauen in Medieninstitutionen thematisiert
und hinterfragt. Immer héufiger fallen Begriffe
wie «letzte Bastionen» oder «Oasen der Vernunft»,
um der Sorge des Verlusts iiberzeugender Sende-
formate Ausdruck zu geben.

Die Kritik am gebiihrenfinanzierten 6ffentlichen
Rundfunk nimmt deutlich zu, der Public-Service-
Gedanke muss sich mehr und mehr erkliren. In die-
ser Gemengelage wird viel auf Verfehlungen ande-
rer Art geschaut, ohne dass man den Grundgedan-
ken des Modells noch wiirdigen wiirde. Die Ent-
schlossenheit in eigenen Angelegenheiten scheint
gross, und alles, was sich lohnt, wird nicht mit einer
Kategorie wie «offentlichrechtlich» assoziiert. Was in
einem anderen Zusammenhang einmal mit «Skep-
tizismus als Tugend» beschrieben wurde, setzt sich
nun zunehmend in einer Neudefinition von «Selbst-
vertrauen» fort. Dritten mag man es nicht mehr zu-
schreiben, jedenfalls nicht auf Dauer. Ein Ich-Ver-
trauen soll das Gesamtbild sozusagen retten.

Standig werden Zuschreibungen unternommen
und wieder entzogen. Nicht nur die Bewegtbilder
sind in Bewegung, auch die Verbindungen, die da-
mit entstehen und wieder vergehen. Nonlinear
meint in der Mediennutzung die Wahl des eigenen
Informations-, Unterhaltungs- oder Mischwegs,
also eine Abkehr von einem vorbestimmten Zeit-
regime. In der Mathematik stehen nonlineare Be-
ziehungen fiir einen Variablenzusammenhang, der
sich nicht nur — im Sinne eines Auf- oder Abstiegs —
in eine bestimmte Richtung bewegt. Wahrscheinlich
ist das der Kern von «bewegten Zeiten».

Nonlinear steht in gewisser Weise aber auch fiir
eine Verteilung von Aufmerksambkeit, die mit einem
wenig erbaulichen Effekt fiir die Wahrnehmung der
Gesellschaft insgesamt einhergeht. Es hat indes
immer Leuchttiirme in der Medienwelt gegeben.
In einer eher unordentlich dynamischen Gesamt-
lage sind Ankerplitze wichtig — vor allem jenseits
der schrillen Bildschirmkulissen. Vertrautheit hat
eine emotionale und eine sachliche Seite. Beide
konnen ein «Heimat»-Gefiihl vermitteln, das dem
Zusammenhalt dienlich sein kann. Diese Koexis-
tenz diirfte zeitlos sein.

Michael Jackel ist Professor flir Soziologie und Prasident
der Universitat Trier.
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Selenskis Rede vor der Bundesversammlung

Strapazierte Neutralitiit

KATHARINA FONTANA

Nun hatte auch das Schweizer Parlament seine
Selenski-Ansprache. Der ukrainische Président
trat am Donnerstag im Nationalratssaal als Gast-
redner auf, per Video zugeschaltet, wie es ihm
schon in Parlamenten anderer westlicher Lan-
der erméglicht worden war. Die Ratsbiiros hatten
dem Ersuchen Wolodimir Selenskis, vor der Bun-
desversammlung eine Rede zu halten, zligig statt-
gegeben. Doch richtig wohl schien es den Verant-
wortlichen dabei nicht zu sein.

Die Parlamentsdienste hatten sich im Vorfeld
alle Miihe gegeben, den Anlass als einen Auftritt
eines ausldndischen Reprasentanten darzustellen,
wie es schon etliche gegeben habe — Courant nor-
mal sozusagen. Doch die Realitét strafte die Tief-
stapelei Ligen. So wurde die Rede in die Mittags-
pause verlegt, um ihr den allzu offiziellen Charak-
ter zu nehmen; die SVP fehlte fast vollig, bei der
FDP blieben Sitze leer. Auch waren die Sicherheits-
vorkehrungen im Bundeshaus dergestalt, dass man
fast hitte meinen konnen, Selenski wiirde nicht nur
per Video, sondern personlich erscheinen. Zudem
hatten die Hackerangriffe einer russischen Gruppe
gegen die Schweizer Behorden in den letzten Tagen
deutlich gemacht, dass weltpolitisch alles andere als

Courant normal herrscht. Und selbstredend ist es
etwas anderes, ob der Uno-Generalsekretir vor
der Bundesversammlung spricht oder der Président
eines Landes, das sich im Krieg befindet.

Dass Selenski jede Moglichkeit nutzt, um fiir
Unterstiitzung im ukrainischen Widerstands-
kampf zu werben, ist absolut versténdlich und in
keiner Weise zu kritisieren. Seine Rede am Don-
nerstag war denn auch eindringlich. Eine andere
Frage ist, ob es aus Sicht der Schweiz klug war, ihn
im Parlament sprechen zu lassen. Dabei geht es
nicht um das, was Selenski sagte, sondern um die
Symbolik, um die Bilder, um die Aussenwahrneh-
mung, dass Kiew einen direkten Draht nach Bern
hat. Will man das?

Die Ratsbiiros begriindeten die Einladung da-
mit, dass das Parlament den russischen Angriffs-
krieg klar verurteilt habe. Das stimmt, ist als Er-
kldarung aber nicht restlos iiberzeugend. Mit dem
Irak-Krieg gab es in der jiingeren Vergangenheit
schon einen anderen Angriff, der volkerrechts-
widrig war und von der Schweiz verurteilt wurde,
doch wire es wohl damals keinem Politiker in den
Sinn gekommen, den Ratssaal fiir eine Ansprache
der Konfliktparteien zu offnen. Auch hatte der
ukrainische Prisident schon mehrmals die Ge-
legenheit, sich hierzulande per Live-Schaltung zu

Es geht um die Symbolik,
dass Kiew einen
direkten Draht nach Bern hat.

dussern, so im Friihling 2022 bei einer Friedens-
demonstration auf dem Bundesplatz, wo sich
Bundesprisident Ignazio Cassis dazu hatte hin-
reissen lassen, Offentlich seine Freundschaft mit
Selenski zu zelebrieren.

Die Schweiz sei ein neutrales Land, betonte
der Nationalratsprasident Martin Candinas am
Donnerstag, dennoch miisse man Aggressor und
Opfer klar benennen. Schliesst das auch ein,
dass ausgerechnet das Parlament dem Présiden-
ten einer Kriegspartei eine Plattform bieten soll?
Zwar weiss derzeit niemand, was punkto Neu-
tralitdt genau gilt. Die einen tun so, als habe sich
nichts gedndert, «die Schweiz ist und bleibt neu-
tral», behauptet der Bundesrat tapfer. Die ande-
ren versuchen, die Neutralitét flexibel zu interpre-
tieren, was wiederum andere auf die Barrikaden
bringt und zum Turbosammeln fiir die SVP-Neu-
tralitédtsinitiative antreibt.

Bei allem Verstiandnis fiir das Bediirfnis, sich mit
der Ukraine solidarisch zu zeigen und der Welt dar-
zutun, dass man zusammen mit dem Westen auf der
richtigen Seite steht: Irgendwann wird der unselige
Krieg zu Ende sein, und es wire zu wiinschen, dass
die Politiker die Neutralitit, die in der Schweizer
Bevolkerung tief verankert ist, dann nicht vollends
verspielt haben werden.

Sitzungsabbruch im Ziircher Stadtparlament

Eine unwiirdige Machtdemonstration

ISABEL HEUSSER

Wiéhrend sich am Mittwoch auf dem Biirkliplatz
Tausende zum Frauenstreik versammeln, kommt
es ein paar Quartiere weiter im Ziircher Stadtparla-
ment zu einem Eklat. Die Sitzung wird nach einer
halben Stunde abgebrochen, noch bevor der Ge-
meinderat ein einziges Geschéft behandelt hat. Der
Grund: SP, Griine und AL wollen unbedingt auf die
Strasse gehen, statt ihr Mandat auszuiiben. Sie set-
zen sich in einer Abstimmung knapp durch. Ohne
Not hat das Stadtparlament seine Arbeit nieder-
gelegt, der biirgerlichen Gegenwehr zum Trotz. Das
ist eine demokratische Bankrotterkldrung, ein Tief-
punkt in der rot-griinen Regentschaft in Ziirich, die
glaubt, sich alles erlauben zu konnen. Wenn Poli-
tiker streiken und ernsthaft denken, damit etwas
Gutes zu tun, dann haben sie ihre Aufgabe nicht
verstanden.

Man wolle sich mit den Streikenden «solidarisie-
ren», lautete der offizielle Tenor der Linken. Eine
Co-Fraktionsprésidentin der Griinen bezeichnete
den Sitzungsabbruch als «Wiirdigung des feminis-
tischen Streiktages». Und eine SP-Parlamentarie-
rin erklidrte gegeniiber der NZZ treuherzig, den
Demonstrantinnen — und damit den potenziellen
Wihlerinnen — den Puls fiihlen zu wollen. Nahe

an der Basis sein also. Ebendiese Parlamentarierin
sagte auch: «Wir haben das Privileg, mit dem Ge-
meinderatsmandat mitzuentscheiden und uns Ge-
hor zu verschaffen.» Nur wollte sie an diesem Tag
offensichtlich nichts von ihrem Privileg wissen. Da-
bei ist eine Demonstration eine Biihne fiir das Volk,
nicht fiir Politiker. Niemand hat am Mittwochabend
auf ein paar Stadtparlamentarier in der Menge ge-
wartet, die auch noch ihre Meinung kundtun — zu-
mal Cis-Ménner angehalten waren, «solidarisch im
Hintergrund» zu bleiben. Das diirfte auch fiir linke
Gemeinderite gegolten haben.

Rot-Griin hat die politische Arbeit bestreikt,
um sich fiir politische Anliegen einzusetzen. Das
ist schlicht unsinnig. Keiner schlecht verdienenden
Putzfrau, keiner alleinerziehenden Mutter ohne
Kita-Platz ist geholfen, wenn sich Ratsmitglieder
auf der Strasse mit emporen, statt das zu tun, wo-
fiir sie gewihlt wurden: sich im Parlament fiir die
Anliegen der Stimmberechtigten einzusetzen. Die-
ser Aufgabe hat sich die Linke verweigert. Gleich-
zeitig haben sie mit ihrem Aktivismus allen ande-
ren Ratsmitgliedern die Moglichkeit genommen,
ihr Amt auszuiiben. Diejenigen Parlamentarier,
die nicht auf den Streik verzichten wollten, hitten
sich ganz einfach von der Sitzung abmelden kon-
nen. Stattdessen zelebrierten sie den Aufstand —

Das ist eine demokratische
Bankrotterklirung, ein
Tiefpunkt in der rot-griinen
Regentschaft in Ziirich,
die glaubt,

sich alles erlauben zu kénnen.

und kassierten dafiir auch noch Sitzungsgeld: Uber
10 000 Franken, 130 Franken pro anwesendes Rats-
mitglied, kostet die Aktion den Steuerzahler. Die
Linken haben angekiindigt, das Geld einer gemein-
niitzigen Institution zu spenden. Es bleibt vorerst
ein Lippenbekenntnis.

Unappetitlich ist auch die Vorgeschichte des
Abbruchs: Offenbar hat die IG Frauen, eine Inter-
essengemeinschaft im Gemeinderat, im Vorfeld
vereinbart, in den Wochen vor dem Frauenstreik
im Rat verschiedene weibliche Personlichkeiten
vorzustellen. Dafiir sollte die Sitzung am 14. Juni
durchgefiihrt werden — was nun nicht passiert
ist. Eine FDP-Gemeinderitin, die einzige Biir-
gerliche in der IG Frauen, argerte sich iiber die-
sen Wortbruch und wurde wihrend ihres Votums
von der linken Ratsseite ausgelacht. Sie hat nun
ihren Riicktritt aus dem Rat angekiindigt. Man
mag dies als Uberreaktion in der Hitze des Ge-
fechts abtun. Sie zeigt aber, wie gespalten der
Stadtziircher Gemeinderat ist, wie unversohnlich
die Haltungen. Ein derart vergiftetes Klima er-
schwert die politische Arbeit, in der es oft auch
darum geht, einen Konsens zu finden. Doch daran
scheinen die Linken gar nicht interessiert zu sein.
Solange sie in der Mehrheit sind, konnen sie sich
ihre Uberheblichkeit leisten.

Fussball-Imperium Paris Saint-Germain

Der Erfolg ldsst sich nicht einfach kautfen

STEFAN OSTERHAUS

Manchmal zerfallen Imperien langsam, manch-
mal aber geht es auch rasend schnell. Erst recht
im Fussball, dessen Unberechenbarkeit die Ge-
schehnisse oft rasant beschleunigt. Im Fall von
Paris Saint-Germain darf allerdings die Frage ge-
stellt werden: Ist das Imperium bereits am Ende,
bevor es tiberhaupt zur Bliite gekommen ist? Aus-
loser der jiingsten Diskussion ist der Entschluss
des Starstiirmers Kylian Mbappé, den Klub zu ver-
lassen. Vor noch gar nicht so langer Zeit verldn-
gerte er unter grossem Tamtam seinen Vertrag bis
2025, sogar Frankreichs Staatsprasident Emmanuel
Macron hatte sich in die Diskussion eingemischt
und fiir einen Verbleib des Fliigelspielers pladiert.
Kylian Mbappé verklarte seine Unterschrift, die
ihm ein astronomisches Einkommen garantiert, als
einen Dienst am Vaterland.

Nun, gerade ein Jahr spater, hat er offenbar doch
genug. Denn nach vielen Jahren, in denen die Eigner
aus Katar Milliarden in ihr Projekt gesteckt haben,
ist vor allem eines erkennbar: Die Mannschaft ist
noch weiter als vor einigen Jahren vom grossen Ziel
entfernt, die Champions League zu gewinnen. Der
Glamour ist ohnehin nicht mehr derselbe, seit der
hochdekorierte Lionel Messi den Pariser Klub ver-
lassen hat. Auch Neymar, der kapriziose Brasilia-

ner, der im Sommer 2017 gemeinsam mit Mbappé
fiir eine gesamthafte Ablosesumme von mehr als
400 Millionen Euro zu Paris Saint-Germain wech-
selte, hegt Abwanderungsgedanken. Das Projekt
hat seine Strahlkraft verloren.

Der Erosionsprozess in Paris fiihrt zur alten
Frage: Wieweit bedingen sich Erfolg und enorme
finanzielle Aufwendungen? Lassen sich Titel
erkaufen? Zwar erlangte Paris Saint-Germain,
indem es schubkarrenweise Geld auf den Trans-
fermarkt brachte, nationale Dominanz und kam
der internationalen Spitze recht nahe, 2020 ge-
langte das Team bis in den Final der Champions
League. Aber es ist eben mehr erforderlich, um
dauerhaft zuoberst mitzumischen. Der Pariser
Klub hatte quasi optimale Voraussetzungen. Doch
das Konzept, die grossten Namen des Weltfuss-
balls nach Paris zu locken, war einzig auf Spekta-
kel ausgelegt. Nur in einem einzigen Punkt ging
die Planung auf: An medialer Aufmerksamkeit
fehlte es dem Klub nicht.

Dabei kann es unter dhnlichen Bedingungen
auch anders zugehen. Das zeigt das Beispiel Man-
chester City, das mit Geldern aus Abu Dhabi alimen-
tiert wird. Als der Katalane Pep Guardiola sich vor
sieben Jahren als Trainer des erratischen Klubs an-
nahm, waren zwar Geld und grosse Namen im Uber-
fluss vorhanden. Doch es fehlte die Linie, die fiir eine
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dauerhafte Dominanz unabdingbar ist. Erst die Kom-
bination von gewaltigen finanziellen Aufwendun-
gen und einem ambitionierten und versierten Trai-
ner ermoglichte nach vielen vergeblichen Anldufen
den Sprung auf Europas Fussball-Thron: Manches-
ter City gewann am letzten Samstag die Champions
League. Dabei kam dem Trainer Guardiola der Um-
stand zugute, dass er in Manchester ungestort schal-
ten und walten kann, die Rahmenbedingungen auf
ihn zugeschnitten sind. Die Eigentiimer hatten in all
der Zeit Geduld mit dem Trainer — und sie hatten,
anders als in Paris, Vertrauen in das ausgewihlte Per-
sonal. Daher ist die Frage nach der Wechselwirkung
von Erfolg und Geld vor allem eine des Milieus. Zu-
erst braucht es Kontinuitit. Im Management, aber
vor allem auf der Position des Trainers.

Paris Saint-Germain wechselte seit 2016 gleich
drei Mal den Coach; auch der aktuelle Trainer
Christophe Galtier steht vor der Ablosung. Seine
Vorginger waren international anerkannte Trainer
wie der Deutsche Thomas Tuchel, der Spanier Unai
Emery und der Argentinier Mauricio Pochettino. In
Manchester dagegen, wo Guardiola seit nunmehr
sieben Jahren wirkt, verloren die Eigentiimer auch
dann nicht die Nerven, als Manchester City ein-
mal nicht Meister wurde oder nicht die Champions
League stiirmte. Sie hielten an Guardiola fest — und
wurden am Ende belohnt.
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Calida ist vom Kurs abgekommen

Nach einem Gezink zwischen Griinderfamilie und Management setzt die Firma wieder auf die alte Garde

THOMAS FUSTER

Die Marke Calida steht fiir Komfort,
Ruhe und Schlaf. Doch seit einem Jahr
ist es vorbei mit der Ruhe beim Schwei-
zer Wischeunternehmen mit Sitz im
beschaulichen Sursee. Innert weniger
Monate hat der Geschiftsfiihrer gekiin-
digt, ist der Verwaltungsrat umgekrem-
pelt worden und sind zwischen Besit-
zern und Management tiefe Risse sicht-
bar geworden. Am Donnerstag kamen
als Zugabe noch die Warnung vor einem
kleineren Umsatz und ein Totalabschrei-
ber auf einer missgliickten Akquisition
hinzu. Bei Calida ist der Wurm drin.

Ikone der Firmenlandschaft

Wie ist es so weit gekommen bei die-
ser Ikone der Schweizer Unterneh-
menslandschaft? Am Anfang steht eine
Medienmitteilung vom Juli 2022 mit dem
sperrigen Titel «Griinderfamilie Kellen-
berger strebt Regelung der Nachfolge
als Ankeraktionidrin der Calida Group
an». In einfacheren Worten bedeutete
das: Die Familie, die mit 33,5 Prozent am
Unternehmen beteiligt ist, wollte ihren
Anteil verkaufen. Man strebe «eine fiir
alle Stakeholder konstruktive Losung»
an, liess die Familie verlauten; die Be-
teiligung solle an «verantwortungsvolle
Aktionédre» libergehen.

Damit zeichnete sich das Ende einer
iiber 80-jahrigen Ara ab. So wurde das
Traditionsunternehmen 1941 von Max
Kellenberger und Hans Joachim Pal-
mers gegriindet, damals als Strick-
warenfabrik Sursee AG. Im Jahr 1987
erfolgte der Gang an die Borse, wobei
70 Prozent des Kapitals bei den Griin-
derfamilien blieben. Im Jahr 2000 zog
sich die Familie Palmers zuriick, worauf
die Kellenbergers deren Anteil iibernah-
men. Es herrschten schwere Zeiten. So
musste Calida in den frithen 2000er Jah-
ren nach verlustreicher Zeit restruktu-
riert und die Produktion in der Schweiz
stillgelegt werden.

Gesamt- oder Teilverkauf

Der Turnaround gelang. Doch jiingst
wurden die Bande zwischen Familie und
Calida lockerer. Vor Jahresfrist erkléarte
die Familie, man finde fiir Erich Kellen-
berger, der seit 1970 bei Calida enga-
giert war, keine Nachfolge «mit der not-
wendigen industriellen Expertise». Der
75-Jahrige hatte einst in zweiter Gene-
ration die Firma operativ gefiihrt. Als
2001 das Uberleben von Calida auf dem
Spiel stand und Abteilungen geschlos-
sen sowie Mitarbeiter entlassen werden
mussten, gab Kellenberger die Leitung
ab. Hartes Durchgreifen entsprach nicht
seinem Naturell. In der Folge vertrat er
die Familie nur noch im Verwaltungsrat.

Nun fehlte im Verwaltungsrat nach
der zweiten Generation aber eine dritte.
Dass sich Griinderfamilien aus ihren
Unternehmen zuriickziehen, kommt
vor; das muss noch keinen Streit aus-
16sen. Doch die Geschiftsfithrung und
der Verwaltungsrat sahen aufgrund der
Verkaufsplidne die Zukunft von Calida
als ein unabhéngiges borsenkotiertes
Unternehmen in Gefahr. Dies deshalb,
weil die Kellenbergers offenliessen, ob
sie ihr Paket als Ganzes oder in Teilen
abstossen wiirden. Und hitte ein Kon-
kurrent die Beteiligung als Ganzes ge-
kauft, wire aus Calida wohl ein Tochter-
unternehmen geworden. Mit der Unab-
hingigkeit wére es dann vorbei gewesen.

Dass es zu Spannungen mit dem
Management kommen konnte, zeichnete
sich schon bei der Ankiindigung der Ver-
kaufspldne ab. So teilten die Firma und
die Familie die Nachricht in zwei separa-
ten Communiqués mit, was sehr irritie-
rend wirkte: Wahrend die Familie — wie
erwihnt — ankiindigte, ihre knapp 34 Pro-
zent «als Ganzes oder in Teilen» abzu-
stossen, betonte die Firma das Ziel, die
Gruppe «als unabhingiges borsenkotier-
tes Unternehmen erfolgreich weiterzu-
entwickeln». Das eine war mit dem ande-
ren schlecht vereinbar, was potenziellen
Investoren kaum verborgen blieb.

Das waren ungiinstige Vorausset-
zungen. Der Verkauf gestaltete sich

Erich Kellenberger
Familienvertreter der
zweiten Generation
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denn auch schwieriger als angenom-
men. Im Mirz dieses Jahres brach die
Familie Kellenberger die Ubung iiber-
raschend ab. Man wolle die Verantwor-
tung als Ankeraktionér nun doch weiter-
hin wahrnehmen und beabsichtige, mit-
telfristig bei Calida engagiert zu bleiben,
hiess es. Mit dem Sohn von Erich Kel-
lenberger, dem 1982 geborenen Allan,
konnte gar ein neuer Familienvertreter
fiir den Verwaltungsrat aus dem Hut ge-
zaubert werden.

War damit wieder alles beim Alten?
Mitnichten. Denn gleichzeitig mit der
Riickkehr der Griinderfamilie wurde
auch der Riicktritt von Timo Schmidt-
Eisenhart als CEO mitgeteilt, obwohl
dieser seinen Posten erst vor zwei Jah-
ren angetreten hatte. Damit nicht
genug. Auch der Verwaltungsratsprési-
dent (VRP) Hans-Kristian Hoejsgaard
zog sich zuriick. Seine Nachfolge iiber-
nahm ein Altbekannter, und zwar Felix
Sulzberger, der in den 2000er Jahren als
CEO die Restrukturierung von Calida
orchestriert und danach eineinhalb Jahr-
zehnte das Unternehmen operativ gelei-
tet hatte.

Felix Sulzberger
Interimschef

und Président

des Verwaltungsrates

Vorwurf der Obstruktion

Beim Verwaltungsratsprasidium bleibt
es nun aber nicht. Wie am Donners-
tag mitgeteilt wurde, wird der zu Calida
zuriickgekehrte Sulzberger per Juli
ad interim auch die operative Fiih-
rung iibernehmen. Dies deshalb, weil
Schmidt-Eisenhart, anders als zunéchst
geplant, mit seinem Abgang doch nicht
so lange zuwarten wird, bis eine Nach-
folgerin oder ein Nachfolger gefunden
ist, sondern schon per Ende Juni aus-
scheidet. Eine langfristige Losung sei
dieses Doppelmandat als exekutiver
VRP aber nicht, sagt der bereits 72-jdh-
rige Sulzberger.
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Hoejsgaard
' Ehemaliger Prasident
2 des Verwaltungsrats

Bleibt die Frage, warum der ehe-
malige VRP und der Geschiftsfiihrer
iiberhaupt zuriickgetreten sind. Vorder-
griindig scheinen sie ihr Ziel ja erreicht
zu haben: Die Familie bleibt Anker-
aktiondrin, was Stabilitdt verspricht.
Die Beteiligung wird also nicht en bloc
verkauft, und das Szenario, dass Calida
unter die Fittiche eines Konkurrenten
gerdt und seine Eigenstdndigkeit so-
wie seine Kotierung verlieren konnte,
scheint vorderhand abgewendet. Mis-
sion erfiillt, kdnnte man meinen.

Schmidt-Eisenhart und Hoejsgaard
wollen sich auf Anfrage nicht dussern.
Erich Kellenberger, der derzeit im Aus-
land weilt, war am Donnerstag nicht er-
reichbar. Dass zwischen der alten Fiih-
rung und der Familie aber viel Ge-
schirr zerschlagen worden ist, liegt
nahe. Aus Gespriachen mit Leuten aus
deren Umfeld wird deutlich, dass das
gegenseitige Vertrauen stark gelitten
hat. Im Raum steht dabei der Vorwurf
an Schmidt-Eisenhart, er habe den Ver-
kauf des Aktienpaketes bewusst be-
hindert. Mit seinem Auftreten habe er
Interessenten klargemacht, dass sie als
Kéufer des Gesamtpaketes nicht will-
kommen seien.

Ob CEO und VRP gegeniiber Inter-
essenten tatsédchlich ablehnend auftra-
ten und Calida schlecht verkauften,
um diese abzuschrecken, bleibt offen.
Sollte der Vorwurf zutreffen, woge er
schwer. So ist ein CEO kein Unterneh-
mer, der eigene Ziele verfolgen kann,
sondern ein Angestellter der Aktio-
nére. Aus dem Umfeld des abtretenden
CEO weist man die Vorwiirfe aber zu-
riick. Die Gespréche seien eher an fal-
schen Preisvorstellungen gescheitert
und nicht an der Obstruktion durch das
Management.

Interessenten fiir das Aktienpaket
gab es durchaus. Etwa der israelische

IMAGO

Wischehersteller Delta Galil, zu des-
sen Marken seit 2012 auch Schiesser
gehort. Das Unternehmen présentierte
im Herbst 2022 ein indikatives Kauf-
angebot (non-binding offer) zum Preis
von rund 43 Franken pro Aktie. Die-
ses Angebot lehnte der Verwaltungsrat
aber ab, angeblich ohne Riicksprache
mit der Griinderfamilie, jedoch unter
Einbezug des CEO. Als die Familie
gegen dieses Ignorieren protestierte,
kam es zu einem zweiten Angebot zu
47 Franken, von dem sich Delta Galil
im Februar 2023 aber zuriickzog. Am
Donnerstag lag der Kurs, der seit Jah-
resanfang um 20 Prozent eingebrochen
ist, bei rund 37 Franken.

Stabilitiit wieder zentral

Dass die Kellenbergers zu Calida zu-
riickkehrten und mit Sulzberger die alte
Garde an Bord holten, diirfte aber nicht
nur mit dem Scheitern des Delta-Galil-
Deals zusammenhédngen. Man machte
sich auch Sorgen um den Zustand von
Calida. So hatte Schmidt-Eisenhart
weder mit dem Kauf der deutschen Er-
lich Textil noch mit der Akquisition der
amerikanischen Lingeriemarke Cosa-
bella eine gliickliche Hand. Der Umsatz
von Erlich hat sich derart verschlech-
tert, dass man das Geschift nun aufgibt.
Und bei Cosabella liegt die Entwick-
lung weit unter den Projektionen beim
Kaufabschluss.

«Nachdem das frithere Management
stark auf Wachstum und Zukéufe ge-
setzt hat, werden wir in Zukunft wieder
verstarkt den Cashflow und die opera-
tive Stabilitdt in den Fokus riicken»,
sagt Sulzberger. Ob man hierfiir wei-
terhin eine Borsenkotierung braucht,
ist fiir den neuen Chef nicht zentral.
Die Situation fiir Micro-Caps wie die
Calida-Gruppe, die 2022 mit 2500 Mit-
arbeitern einen Umsatz von 324 Millio-
nen Franken erzielte, sei immer etwas
schwierig. Die Frage der Borsenkotie-
rung, die von den Aktionéren entschie-
den werden miisse, stelle sich fiir ihn
momentan aber nicht.

Offen bleibt die Zukunft der Kel-
lenbergers als Ankeraktionédre. Zwar
herrscht nun nicht mehr derselbe Zeit-
druck wie noch vor Jahresfrist. Doch die
Familie will weiterhin nur «mittelfris-
tig», also ungefihr drei Jahre, bei Calida
engagiert bleiben. Und auch Sulzberger
macht klar, dass er nicht ldnger als diese
Frist bei Calida bleiben will. In abseh-
barer Zukunft wird sich daher die Frage
nach einem Verkauf der Beteiligung er-
neut stellen. Das Gezerre des vergan-
genen Jahres diirfte dann als Mahnung
dienen, wie man einen solchen Riickzug
besser nicht gestaltet.

Skandinavien
boykottiert
Toblerone-Mutter

Der Mondelez-Konzern kommt
auf schwarze Liste der Ukraine

MATTHIAS BENZ
Fiir den Toblerone-Hersteller Monde-
lez International gilt es ernst in Skandi-
navien. Die schwedische Armee hat ent-
schieden, dass Soldatinnen und Soldaten
kiinftig keine Produkte des Unterneh-
mens mehr zu essen bekommen. Man
habe der Ukraine im vergangenen Jahr
auf verschiedene Weise geholfen, sagte
ein Sprecher der Streitkrifte gegeniiber
lokalen Medien, dies sei nun ein weite-
rer Weg, um die Ukraine zu unterstiitzen.
Der Schritt ist einschneidend. Der
Mondelez-Konzern ist mit seinen loka-
len Traditionsmarken Marabou (Schwe-
den) und Freia (Norwegen) der grosste
Siissigkeitenanbieter in Skandinavien.
Zum Konzern gehoren auch weitere be-
kannte Marken wie Oreo, Philadelphia,
Milka, Trident oder Toblerone.

Sogar der Staat macht mit

Es ist zudem das erste Mal, dass eine
staatliche Stelle einen Boykott ausspricht.
In den vergangenen Wochen hatten zu-
ndchst verschiedene Unternehmen in
Skandinavien angekiindigt, keine Pro-
dukte aus dem Hause Mondelez mehr
anzubieten, etwa die Airlines SAS und
Norwegian Air, der Detailhéndler Elk-
jop oder die Hotelkette Strawberry.

Der Ausloser fiir den Boykott liegt
in der Ukraine. In Kiew hatte die Na-
tionale Agentur zur Korruptionspriven-
tion (NACP) Mondelez International
am 25. Mai auf eine schwarze Liste mit
«internationalen Sponsoren des Krie-
ges» gesetzt. Die NACP wurde nach den
Maidan-Protesten im Jahr 2014 gegriin-
det und dient vor allem der Korruptions-
bekdmpfung in der Ukraine selbst. Die
Agentur macht auf ihrer Website klar,
dass ihre schwarze Liste keinerlei recht-
liche Wirkung habe und deren einziger
Zweck sei, die internationale Reputation
eines Unternehmens zu beeinflussen.

Dennoch ist den Ukrainern der Coup
gelungen, dass die Boykotte in Skandina-
vien nun zum Teil mit der NACP-Liste
begriindet werden. Bei der NACP heisst
es, dass sich Mondelez im Gegensatz zu
anderen Firmen nicht aus Russland zu-
riickziehe, sondern dass sein dortiges
Geschift jiingst sogar deutlich gewach-
sen sei. Das Unternehmen sei ein wichti-
ger Steuerzahler in Russland und trage so
zur Finanzierung des Angriffskrieges bei.

Gute Geschiifte in Russland

Tatsdchlich lduft das Russlandgeschaft
von Mondelez auffillig gut. Das Unter-
nehmen gilt als lokaler Marktfiihrer bei
Schokolade und Biskuits. Der Anteil des
Russlandgeschifts am Konzernumsatz er-
hohte sich 2022 von knapp 3 auf 4 Pro-
zent. Mondelez kiindigte zwar an, dass
man keine neuen Investitionen in Russ-
land mehr tdtige. Aber die Produktion
in den drei russischen Fabriken mit rund
2500 Mitarbeitern lauft weiter.

Diese Unterschiede diirften auch er-
kldren, warum die Schweizer Nestlé nicht
auf der schwarzen Liste gelandet ist.
Zwar ist auch der weltgrosste Nahrungs-
mittelkonzern jiingst in die Kritik geraten,
weil er an Teilen seines Russlandgeschifts
festhilt. Aber die Ukrainer anerkennen,
dass Nestlé seine Aktivitditen zumin-
dest reduziert habe, wie eine Spreche-
rin auf Anfrage erkldrt. Zudem scheint
eine Rolle zu spielen, dass sich Nestlé in
Russland auf Giiter des téglichen Bedarfs
konzentriert, wihrend Mondelez Snacks
und Siissigkeiten verkauft, die nicht als
lebensnotwendig gelten.

Der Mondelez-Konzern nimmt die
Angelegenheit ernst. Laut Agentur-
berichten hat er die norwegische Regie-
rung um ein Treffen gebeten, um sein
lokales Geschift zu schiitzen.

Tatsdchlich ist es fiir westliche Firmen
legal, in Russland Lebensmittel zu ver-
kaufen. Der Bereich unterliegt keinen
Sanktionen. Erstaunlich an der Boykott-
welle ist, dass sie 16 Monate nach Kriegs-
ausbruch kommt. Das zeigt, dass das
Russlandgeschift fiir westliche Firmen
weiterhin grosse Reputationsrisiken birgt.
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KONZERTE IM APPENZELLER FORUM

Kulinaritaten - literarisch-kulinarischer Abend
Mo 19.06.23, 18:00, Saal Huus Léwen

mit Graziella Rossi und Helmut Vogel (Schauspieler),

Daniel Fueter (Klavier)

Latin Jazz Konzert

S0 25.06.23, 17:00, Saal Huus Lowen
mit Alex Wilson Trio

Gitarren-Rezital mit Admir Dogi
Di 27.06.23, 19:00, Klosterkirche Jakobsbad

appenzellerhuus.ch

GROS
SMLN
STER

Sonntag, 18. Juni 2023 | 10 Uhr

o~

res.Pro Nat a

Fliichtlingssonntag
«Beim Namen nennen»

/ Frédéric D;

hi

3

)

Grenzen-los!
Frauen auf der Flucht

Sbh

Die Realitit gefliichteter Frauen an
den Aussengrenzen Europas

Interreligiser Gottesdienst mit:

Pfrn. Verena Miihlethaler, Offener St. Jakob |
Imam Kaser Alasaad, Imam-Zentrum Vol-
ketswil | Christoph Albrecht, S]-Jesuiten |
Raquel Herzog, SAO Association fiir Frauen
auf der Flucht | Pfr. Christoph Sigrist, Litur-
gie und Predigtdialog | Ruth Pfister, Orgel

Kulturhaus Helferei | 18 Uhr

SAO Association und das Kulturhaus Helferei
zeigen gleichentags den Dokumentarfilm
«gegen den Strom» iiber die syrische
Menschenrechtsaktivistin Sara Mardini.

PR Mit einem Vermachtnis
kirche ziirich an die Natur - und an
die Zukunft

Ankauf + Verkauf Altgold, Schmuck, Uhren pro natura /

und Miinzen beim Testsieger in Zirich!

Wir kaufen Einzelobjekte, ganze Sammlungen,

sowie Erbschaften. Jetzt vorsorgen, lhren Nachsten und
der Natur zuliebe. Informieren Sie sich:
pronatura.ch/de/legate-erbschaften

Luxusborse Ziirich
Lindenplatz 5, 8048 Ziirich, 043 333 22 11 Q
info@luxusboerse.ch, 10—18 Uhr, Sa: —16 Uhr

Aktuell viele schone Schmuckstiicke mit Rabatt.

Wir sind persdnlich fir Sie da:
Tel. 061317 92 26

WAS IST PSYCHOTHERAPIE?

Fast jede zweite Person erkrankt einmal im Leben an einem psychischen Leiden. Trotz-
dem bestehen in der Gesellschaft immer noch grosse Vorurteile gegeniiber der Psycho-
therapie, welche dazu fiihren, dass Betroffene sich nicht rechtzeitig Hilfe suchen. Frau lic.
phil. Claudine KrouZel, EMBA, Chefpsychologin, Leiterin klinisch-psychologischer Dienst
und Mitglied der erweiterten Klinikleitung in der Privatklinik Wyss, klart auf und beant-
wortet Fragen rund um die Psychotherapie.

Was bedeutet Psychothera-  ursachen. Psychotherapie bedeutet immer Arbeit
pie? Der Begriff Psychothe- an sich selbst. Ist diese Arbeit erfolgreich, fihrt sie
rapie bedeutet urspringlich  zu nachhaltigen Veranderungen im Denken, Fih-
Behandlung der Seele und len und in der Lebensfiihrung. Das seelische Leid
meint den ganzen Men- kannsogemindertoder geheilt werden. Menschen
schen, also auch sein Gem(t, werden befahigt, kommende Krisen besser zu be-
seinen Verstand und seine  waltigen.
Lebenskraft zu unterstitzen,
zu heilen und zu entwickeln.  Was ist das Wichtigste bei einer Psychotherapie?
Die wichtigste Bedingung fur eine gelungene
Wann braucht es eine Psychotherapie? Eine Psy-  Psychotherapie ist eine stabile und vertrauens-
chotherapie ist dann angezeigt, wenn seelische volle Beziehung. Dazu gehort auch, dass eine
Leidenszustande und Probleme allein oder mitder ~ Psychotherapeutin oder ein Psychotherapeut der
Hilfe von Freunden nicht mehr bewaltigt werden  Schweigepflicht unterliegt und sich an definierte
konnen. Solche Probleme kénnen zum Beispiel  Standards bezlglich der Gestaltung der therapeu-
Depressionen, Angststérungen, Essstorungen, tischen Beziehung halt.
Sucht und Personlichkeitsstérungen sein.

Mit diesem QR-Code gelangen Sie zum
vollstdndigen Interview unter
www.privatklinik-wyss.ch/publikationen/

Was passiert in einer Psychotherapie? In einer
die-fachartikel/was-ist-eine-psychotherapie

Psychotherapie geht es zuerst darum, das Prob-
lem, welches das Leiden verursacht, und die Le-
benssituation der Person moglichst gut zu verste-
hen und fachlich einzuschatzen. Oft werden dafir

auch wissenschaftlich fundierte Fragebogen ein- Die Privatklinik Wyss ist eine fiihrende Fachklinik
. . fir Psychiatrie und Psychotherapie. Gegriindet im

ggsetzt. N.ach dieser Untersuchung kénnen spe- Jahr 1845, ist sie die dlteste psychiatrische Privat-
zifische Diagnosen gestellt werden. Neben dem klinik der Schweiz. Zu den Kompetenzbereichen
Problem werden immer auch die personlichen gehort die Behandlung von Depressionen inklusive
Ressourcen sowie die bisherigen Losungsansitze — [eelURSECER TN S ERATEN S0 Pl S
. . Die Klinik bietet ihre ambulanten, tagesklinischen

erhoben und es wird gemeinsam festgelegt, was und stationdren Leistungen in den Regionen Bern,
die Therapieziele sind. Dann wird an der ange- Miinchenbuchsee und Biel an. Zudem steht sie
strebten Verdnderung gearbeitet. fir ein spannendes Umfeld als Aus-, Weiter- und
Im Zentrum jeder Therapiesitzung steht das Ge- Fortbildungsstatte und beschdftigt ein interpro-

fessionelles Team aus rund 340 Mitarbeitenden.

sprach. Als Alternative zur Einzeltherapie kann sich www.privatklinik-wyss.ch

auch die Gruppentherapie anbieten. Dort kann die
wertvolle Erfahrung gemacht werden, mit seinem
Problem nicht allein zu sein und sich mit ande- w
ren Betroffenen dariiber austauschen zu kdnnen. ~—
Wahrend einer Psychotherapie setzen sich Patien-

tinnen und Patienten intensiv mit sich und den PRIVATKLINIK WYSS
Faktoren auseinander, die ihr psychisches Leid ver- SEIT 1845

Jetzt Ticket sicher

SUSTAINABLE SWITZERLAND

BERN, 1

2.-13. SEPTEMBER 2023

n und mitreden.

Sustainable
Switzerland

Sustainable Switzerland - eine Initiative des Unternehmens NZZ mit filhrenden Partnern aus Wirtschaft und Wissenschaft.

BCG EBKW @ die Mobiliar

economiesuisse
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Wirtschaft

Jene Jiivcher Jeitung

Behorden in Osterreich schauen sich den Immobilieninvestor René Benko und sein Geschiiftsgebaren jetzt genauer an. . kusch/oea

René Benkos Signa wird
in Osterreich zum Politikum

Die Insolvenz der Mobelkette Kika/Leiner fiihrt zu einer Massenentlassung

DANIEL IMWINKELRIED, WIEN

Vor zwei Wochen hat der Immobilien-
investor und Miteigentiimer der Glo-
bus-Warenhiduser, René Benko, mit
einem Verkauf viel Aufsehen erregt: Er
verdusserte einerseits die Liegenschaf-
ten des Osterreichischen Mo&belunter-
nehmens Kika/Leiner an die Immobi-
lienfirma Supernova, andererseits das
Handelsgeschéft an den Retail-Exper-
ten Hermann Wieser. Seither herrscht in
Osterreich Aufregung, ja Aufruhr.

Nur zehn Tage nachdem die Trans-
aktion abgeschlossen worden war, hat
Wieser fiir Kika/Leiner einen Insol-
venzantrag gestellt. Gemessen an der
Zahl der betroffenen Mitarbeiter von
rund 3900 sei es die grosste Insolvenz
der vergangenen zehn Jahre, heisst es
in Osterreich. Wieser will 23 von 40
Kika/Leiner-Filialen schliessen, 1900
Angestellte werden voraussichtlich die
Stelle verlieren.

Das wiihlt viele in Osterreich auf,
zumal die Stimmung ohnehin triib ist.
Vor allem die verhidltnismassig hohe
Inflation von fast 9 Prozent schligt
vielen Osterreichern aufs Gemiit, von
Massenentlassungen will man da nicht
auch noch horen.

«Ein sehr gutes Investment»

Seit einiger Zeit gibt es Hinweise darauf,
dass Signas Finanzen als Folge der muti-
gen Expansionsstrategie der vergange-
nen Jahre angespannt sein konnten.
Wohl auch deshalb betonte das Unter-
nehmen, dass Kika/Leiner «ein sehr
gutes Investment» gewesen sei.

Das ist insofern eine iiberraschende
Aussage, als Kika und Leiner bereits
in finanziellen Schwierigkeiten steck-
ten, als sie 2018 von Signa tibernom-
men wurden. Zuvor hatten sie zur wirt-
schaftlich taumelnden Steinhoff-Gruppe
gehort, deren Management im Jahr 2017
Fehler in der Bilanz zugeben musste. In
Osterreich forderten darauf Politiker
und Gewerkschafter vehement, fiir Kika
und Leiner eine einheimische Losung zu
finden. Diese kam mit Signa zustande,
das Verhingnis liess sich dadurch aber
nicht abwenden.

Konkrete Zahlen zum Verkauf von
Kika/Leiner nannte Benkos Gruppe
keine; deren Einschitzung des Deals als
«sehr gutes Investment» hat aber weit-
herum Entriistung ausgelost und erwies
sich fiir Signa als Bumerang. Eine Mas-
senentlassung, wihrend Signa kurz zu-
vor laut eigenen Aussagen einen Ge-
winn erzielt hatte, war fiir Osterreichs

Sozialdemokraten beispielsweise der
Anlass, im Parlament erneut eine Mil-
lionérssteuer zu fordern, und zwar «fiir
die Reichsten in Osterreich». Aufge-
bracht waren auch die Vertreter ande-
rer Parteien, lediglich die konservative
OVP machte nicht auf Emporung.

Verdacht der Verschleppung

Bemerkenswert ist aber vor allem, wie
Osterreichs Finanzprokurator Wolfgang
Peschorn, gleichsam der oberste Anwalt
der Republik, im ORF auf die Trans-
aktion reagiert hat. Peschorn meinte, er
konne noch nicht sagen, ob Signa mit
Kika/Leiner einen Gewinn gemacht
hatte — schliesslich sei es moglich, dass
noch Nachforderungen des Staates auf
Benkos Firma zukdmen.

Im Raum steht der Verdacht, dass
Signa die Insolvenz von Kika/Leiner
verschleppt hat. Kika war bereits 2021
iiberschuldet. Signa hat die Firma im
Juni 2022 mit Leiner fusioniert, Stich-

Der Fall war fiir die
Sozialdemokraten Anlass,
im Parlament erneut

eine Millionirssteuer

zu fordern.

tag war der 30. September 2021. Fiir die
Fusion zog man die Zahlen des dann zu
Ende gegangenen Geschiftsjahres bei.

Die Frage stellt sich allerdings, ob
man nicht eine Zwischenbilanz per Juni
2022 hitte erstellen miissen, um ein rea-
listisches Bild der wirtschaftlichen Lage
von Kika/Leiner zu erhalten. Immer-
hin hatte sich das Umfeld im Friihjahr
2022 stark verschlechtert: Infolge des
Ukraine-Krieges stieg die Inflation steil
an und triibte sich die Konsumenten-
stimmung ein.

Glaubiger, darunter der Osterreichi-
sche Staat, hdtten moglicherweise mehr
Geld erhalten als im soeben angelaufe-
nen Sanierungsverfahren, wenn die In-
solvenz bereits 2022 eingeleitet worden
wire. Wie vielen anderen Firmen hat
der Staat Kika/Leiner in den Jahren der
Pandemie zugestanden, die Steuern zu-
mindest teilweise zu stunden.

Offensichtlich will Peschorn nun
untersuchen, ob Kika/Leiner bereits
2022 gewusst hat, dass die Zahlung der
gestundeten Steuern allenfalls nicht

moglich sein wird — eben weil sich der
Hindler in einem finanziell schlechten
Zustand befand. Peschorns Verdacht
stellt fiir Signa einen Affront da. Gleich-
zeitig zeigen die Ereignisse der vergan-
genen Tage, dass Signas Geschéfte und
Benko in Osterreich endgiiltig zum Poli-
tikum geworden sind.

Befragte Anwilte sagen, dass das un-
mittelbar auf den Verkauf folgende In-
solvenzverfahren ein Indiz dafiir sein
konnte, dass die Sanierung in den Jah-
ren zuvor verschleppt worden sei. Mog-
lich sei aber auch, dass Signa Zahlungen
geleistet oder Patronatserkldrungen ge-
geben habe, die mit dem Verkauf von
Kika/Leiner ausliefen. Signa teilt mit,
man weise die Darstellung der Insol-
venzverschleppung zuriick.

Benko im Riickwiértsgang

Geschiftlich hat Benko aber offensicht-
lich den Riickzug angetreten. Jiingst
hat er nicht nur Kika/Leiner abgestos-
sen, sondern auch eine Liegenschaft an
Wiens vornehmster Einkaufsstrasse fiir
95 Millionen Euro und einen Anteil von
49,9 Prozent an der Immobilie des Kauf-
hauses KaDeWe in Berlin.

Liegenschaftsexperten sagen, sie
sihen zwei Griinde, warum sich Inves-
toren derzeit von Immobilien trennten:
Entweder ndhmen sie Gewinne mit, weil
sie damit rechneten, dass die Preise nach
vielen Jahren des Booms weiter fallen
wiirden. So verschafften sie sich zudem
Liquiditédt, um zu investieren, sobald sich
die Umstédnde wieder verbessern. Oder
die Investoren sind gezwungen, Immo-
bilien zu Geld zu machen, weil sich das
Geschiftsumfeld mit der hohen Infla-
tion fiir sie negativ verdndert hat. Die
steigenden Zinsen, die fallenden Preise
und allenfalls riickldufige Handels-
umsitze stellen eine giftige Mischung
dar und konnten Investoren dazu zwin-
gen, die eigenen Finanzen neu zu ord-
nen. Das kann auch auf Druck der kre-
ditgebenden Banken geschehen.

Zu welcher Kategorie Benkos Gruppe
zahlt, ldsst sich von aussen nicht zwei-
felsfrei beurteilen. Signa ist ein ver-
schachteltes Konstrukt, als privat gehal-
tene Gruppe verdffentlicht sie keine Ge-
schiftszahlen. Und auch sonst scheint sie
die Diskretion zu pflegt.

Ein Ritsel ist jedenfalls, warum die
Signa-Holding anscheinend per Ende
2018 zum letzten Mal einen handels-
rechtlichen Jahresabschluss vorgelegt
hat. Eigentlich miisste sie diesen jahr-
lich publizieren. Zu den Griinden hat die
Gruppe keine Stellung genommen.
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«Die Reise

ist noch nicht zu Ende»

Die EZB erhoht Zinsen — und im Juli vermutlich nochmals

MICHAEL RASCH, FRANKFURT

Die Zeitenwende in der Geldpolitik
heisst Zinswende. Doch nach rund einem
Jahr mit steigenden Zinsen kommt der
Zinserhohungszyklus dies- und jen-
seits des Atlantiks wohl langsam an sein
Ende. Die US-Notenbank (Fed) hat an
ihrer Sitzung am Mittwoch pausiert und
die Leitzinsen in den USA vorerst kon-
stant gehalten. Und auch in Europa né-
hert sich die Européische Zentralbank
(EZB) vorsichtig einem Zinsgipfel im
laufenden Zyklus, der im Fachjargon als
«terminal rate» bezeichnet wird.

Im Gegensatz zum Fed hat der EZB-
Rat am Donnerstag jedoch einen wei-
teren kleinen Zinsschritt von jeweils
25 Basispunkten fiir die drei Schliissel-
zinssédtze vorgenommen. Damit liegen
die Leitzinsen im Euro-Raum gemes-
sen am Einlagensatz von nun 3,5 Pro-
zent so hoch wie zuletzt im Jahr 2001.
Zu dieser Zeit notierte der Leitzins, der
Hauptrefinanzierungssatz, in der Spitze
jedoch bei 4,25 Prozent.

Griinde, das Tempo zu drosseln

«Die Reise ist noch nicht beendet», sagte
EZB-Prasidentin Christine Lagarde im
Hinblick auf weitere Zinsschritte und
figte an: «<Wir haben noch Boden gut-
zumachen.» Sie halte es fiir sehr wahr-
scheinlich, dass der EZB-Rat im Juli die
Zinsen weiter erhoht. Hauptverantwort-
lich fiir die Persistenz der Inflation sei
vor allem der Anstieg der Lohne. Laut
Lagarde sind die verhandelten Lohne
in der Euro-Zone im ersten Quartal um
5,2 Prozent gestiegen. Die EZB sehe
aber bis jetzt keine Lohn-Preis-Spirale.

Die neuerliche Zinserhohung spie-
gele die aktualisierte Beurteilung der
Inflationsaussichten durch den EZB-
Rat, die Dynamik der zugrunde liegen-
den Inflation sowie die Stiarke der geld-
politischen Transmission wider, erldu-
terte Lagarde weiter. Seit Sommer 2022
hat die EZB die Zinsen um 4 Prozent-
punkte erhoht, das Fed sogar um 5 Pro-
zentpunkte.

An den Finanzmarkten wurde bereits
vor dem EZB-Treffen mit einer weite-
ren Zinserhohung um 25 Basispunkte im
Juli gerechnet, bevor dann moglicher-
weise auch in Europa eine Pause an-
steht. Aus Sicht der EZB, die jiingst ihr
25-jahriges Bestehen feierte, sind eine
langsamere Gangart und eine mogliche
Pause bei den Zinserh6hungen womog-
lich aus zweierlei Griinden vertretbar:
Erstens hat die Notenbank in sehr kur-
zer Zeit die Zinsen stark angehoben.
Diese miissen nun erst ihre volle Wir-
kung entfalten, was bis zu einem Jahr
oder langer dauern kann.

Zweitens ist die Inflationsrate in
der Euro-Zone deutlich riickldufig und
diirfte auch in den kommenden Mona-
ten weiter fallen. Dies gibt jenen Ver-
tretern im EZB-Rat Riickenwind, die
zu einer tendenziell lockeren Geldpoli-
tik neigen. Lagarde betonte jedoch am
Donnerstag erneut, dass die EZB wei-
tere Zinsschritte von den eintreffenden
Daten zur Inflations- und Wirtschafts-
entwicklung abhédngig mache.

Im Mai hatte sich die Teuerung im
Euro-Raum von 70 auf 6,1 Prozent ab-
geschwicht. Damit liegt die Inflations-
rate zwar immer noch dreimal so hoch
wie von der EZB mit «mittelfristig
2 Prozent» angestrebt, doch im Oktober
hatte die Teuerung gar den Spitzenwert
von 10,6 Prozent erreicht. Die Griinde
fir den Riickgang diirften primir die
fallenden Energiepreise und die restrik-
tive Geldpolitik der Notenbank sein.
Zugleich sinkt nun auch die bisher hart-
ndckig hohe Kerninflation, aus der die
volatilen Preise fiir Energie, Lebensmit-
tel, Alkohol und Tabak herausgerechnet
werden. Sie ist im Mai von 5,6 auf 5,3
Prozent gefallen.

Die Experten der EZB gehen jedoch
davon aus, dass die Einddimmung der
Teuerung ein langer Kampf sein wird.
Laut den neusten, leicht nach oben re-
vidierten Prognosen fiir die néchsten
zweieinhalb Jahre erwarten sie fiir die-
sen gesamten Zeitraum eine iiber dem
Ziel der Notenbank notierende Ge-
samtinflation von 5.4 Prozent (im Jahr
2023), 3,0 Prozent (2024) und 2,2 Pro-
zent (2025). Im Jahr 2025 soll gemiss
den Projektionen selbst die Kerninfla-
tion noch immer bei 2,3 Prozent liegen.

Ein wichtiger Treiber der Teuerung
diirften die steigenden Lohne in der
Euro-Zone bleiben. Der EZB-Chef-
okonom Philip Lane rechnet mit einem
durchschnittlichen Tariflohnanstieg in
diesem Jahr von 5,25 Prozent und im
Jahr 2024 von 4,5 Prozent. Die Entwick-
lung der Lohne und Gehdlter iibt einen
grossen Einfluss auf die Gesamtteue-
rung aus und konnte schlimmstenfalls in
eine gefiirchtete Lohn-Preis-Spirale fiih-
ren, in der sich Lohne und Preise gegen-
seitig befeuern. Hinzu kommen eine ge-
wisse Deglobalisierung und die griine
Transformation der Wirtschaft, beides
fithrt laut Okonomen ebenfalls tenden-
ziell zu steigenden Preisen.

Verlangsamung oder Rezession?

Die Zdéhmung der Inflation ist jedoch
nicht kostenlos, sondern geht mit einer —
gewiinschten — Verlangsamung der wirt-
schaftlichen Aktivitdt einher. Oftmals
gelingt es Notenbanken dabei nicht, die
Wirtschaft zu bremsen, ohne dass sie in
eine Rezession rutscht. Mit Deutschland
befindet sich bereits das grosste Mit-
gliedsland der Euro-Zone in einer tech-
nischen Rezession, da die Wirtschaftsleis-
tung jiingst in zwei aufeinanderfolgenden
Quartalen geschrumpft ist. In der Euro-
Zone stagniert die Wirtschaft seit einigen
Monaten bei einem anhaltend robusten
Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosigkeit liegt
mit 6,5 Prozent weiterhin auf einem his-
torisch tiefen Niveau.

Eine Rezession wire insgesamt alles
andere als ungewohnlich. Laut der
Commerzbank folgte in den vergange-
nen 50 Jahren in Deutschland auf jeden
Zinserhohungszyklus eine Rezession. In
der Euro-Zone sieht es nicht viel anders
aus. Auch in den USA sei es dem Fed
nur selten gelungen, die nétigen Zins-
erhohungen so auszutarieren, dass es zu
einer «weichen Landung» der Wirtschaft
ohne Rezession gekommen sei.

Die EZB setzt die Zinserhohungen in kleinen Schritten weiter fort
Entwicklung des Einlagensatzes seit dem Jahr 2000, in Prozent
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BESTATTUNGEN UND BEISETZUNGEN

Stadt Ziirich

Bevoélkerungsamt
Stadthaus, Stadthausquai 17, 8001 Zirich
Telefon 044 412 40 00

www.stadt-zuerich.ch/bestattungsamt

Bestattungen und Beisetzungen
vom Freitag, dem 16. Juni 2023

April geb. Hauswirth, Elsa Luise, Jg. 1929, von
Ziirich und Ermatingen TG, verwitwet, 8048
Ziirich, Hohlstrasse 459. —10.30 Uhr Urnenbei-
setzung im Friedhof-Sihlfeld-Urnenhain,
Urnenhainplatz, anschliessend Abdankung im
Krematorium Sihlfeld.

Fassler, Hans, Jg. 1928, von Zirich und
Appenzell Al, 8038 Ziirich, Studackerstrasse
22.—14.00 Uhr Trauerfeier in der rém.-kath.
Kirche St. Franziskus.

Gygax, Patrick Daniel, Jg. 1972, von Ziirich und
Thunstetten BE, 8004 Ziirich, Hallwylstrasse 36.
—13.30 Uhr Urnenbeisetzung im Friedhof
Uetliberg.

Held, Gitta llse, Jg. 1940, von Deutschland, 8032

Ziirich, Asylstrasse 130. — 13.30 Uhr Urnenbeiset-

zung im Friedhof Fluntern, anschliessend
Abdankung in der Kapelle Klus-Park.

Kalberer geb. Hurni, Olivia Elisabeth, Jg. 1933,
von Mels SG, Gattin des Kalberer-Hurni, Willi,
8047 Ziirich, Sackzelg 28. — 13.30 Uhr Urnenbei-
setzung im Friedhof Eichbiihl, anschliessend
Abdankung in der Friedhofkapelle Eichbiihl.

Schuhmacher geb. Boller, Emma, Jg. 1929,
verwitwet von Schuhmacher, Hans, 8600
Diibendorf, Giessenplatz 2. — 11.00 Uhr
Trauerfeier in der ref. Kirche Schwamendingen.

Tarquini, Ivo Bruno, Jg. 1973, von Ziirich, Gatte
der Tschopp Tarquini geb. Tschopp, Katharina
Carla Elisa, 8046 Zirich, Glaubtenstrasse 114. —
13.30 Abdankung in der Friedhofkapelle
Schwandenholz, anschliessend Urnenbeisetzung
im Friedhof Schwandenholz.

Thalmann, Erwin Emst, Jg. 1927, von Ziirich,

verwitwet von Thalmann geb. Huber, Gertrud Frie-

dolina, 8038 Ziirich, Studackerstrasse 22. — 15.00
Uhr Urnenbeisetzung im Friedhof Manegg
anschliessend Abdankung in der Friedhofkapelle
Manegg.

Wegmiiller Vollmer geb. Berger, Ursula, Jg.
1943, von Basel, Gattin des Vollmer, Werner
Hermann, 8055 Ziirich, Im Tiergarten 45. —

15.00 Uhr Urnenbeisetzung im Friedhof Uetliberg,
anschliessend Abdankung in der Friedhofkapelle
Uetliberg.

Bestattungen und Beisetzungen
vom Montag, dem 19. Juni 2023

Kamenik-Martinez Torres, Horst, Jg. 1939, von
Deutschland, Gatte der Kamenik Martinez Torres
geb. Martinez Torres, Celia, 8048 Ziirich, Am
Suteracher 80. — 10.30 Uhr Abdankung in der
Friedhofkapelle Eichbiihl, anschliessend
Urnenbeisetzung im Friedhof Eichbiihl.

Oliveri, Vito Salvatore, Jg. 1939, von Italien,
Gatte der Oliveri geb. Guerreggiante, Alfia, 8051
Ziirich, Helen-Keller-Strasse 12. —10.30 Uhr
Erdbestattung im Friedhof Nordheim, anschlies-
send Abdankung in der Friedhofkapelle
Nordheim.

Spichtig geb. Rey, Marta Maria, Jg. 1927, von
Ziirich und Sachseln OW, 8038 Ziirich, Paradies-
strasse 45. — 10.30 Uhr Urnenbeisetzung im
Friedhof Fluntern.

Witschi geb. Pfister, Alice Ida, Jg. 1926, von
Hindelbank BE, verwitwet von Witschi, Heinz
Walter, 8048 Ziirich, Spirgartenstrasse 2. — 15.00
Uhr Trauerfeier in der Alten ref. Kirche Altstetten.

die Grosste unter lhnen. 1.Kor 13.13

Wir werden Dich schmerzlich vermissen.

Freundeskreis statt.

Nun aber bleibt der Glaube, Hoffnung, Liebe, diese drei, die Liebe aber ist

In Liebe und Dankbarkeit nehmen wir Abschied von meinem geliebten Ehemann, Vater,
Schwiegervater, Grossvater, Schwager und Onkel

Hans Eduard Huni

17.09.1936 - 13.06.2023

In unserer Erinnerung bleibst du immer liebenswert, grosszligig und stets optimistisch.

Auf Wunsch des Verstorbenen findet die Beisetzung und Abdankungsfeier im Familien- und engen

Traueradresse: Marina Hiini, Gehrenstrasse 16, 8810 Horgen

Horgen, 14. Juni 2023

Marina Hiini-Engler

Sandra und Petar Mastelic-Htini

Dario und Sandro Mastelic

Rosmarie Bronnimann-Engler und Familie
Otto und Miriam Engler und Familie

NZZ
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Damit jeder Strich
sitzt.

Geniessen Sie mit den raffinierten Parker-Sonnet-Schreibgeraten ein besonders
schones Schreibgefiihl. Die Einzelteile werden sorgfaltig zusammengesetzt und auf
makellose Qualitat gepriift, um prazises Schreiben und hochsten Schreibkomfort zu
gewahrleisten. Kappe und Schafte sind mattschwarz Metall, mit echtgoldenen Zier-
elementen, schwarzschreibend, limitiert auf je 100 Stiick, Parker.

Fillfederhalter: Fr. 249.- / Fr. 229.-*, Kugelschreiber: Fr. 179.- / Fr. 159.-*
Schreibset: Fr. 389.- / Fr. 369.-*

* Sonderpreise fiir Abonnentinnen und Abonnenten
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Am Wochenende in der «NZZ am Sonntag»

Jetzt voll auf Krypto setzen

Es ist eine Kriegserklarung an die Krypto-Branche: Die ame-
rikanische Borsenaufsicht hat die beiden wichtigsten Borsen
fur Bitcoin und Co. verklagt. Schweizer Blockchain-Firmen

sehen darin aber kein Problem, sondern eine grosse Chance.

Roboter
manipulleren
die Flugpreise

INZ L isonnia

Ist das noch mein Newcastle?

Der Traditionsverein Newcastle United wurde von den Saudis
gekauft — und ist nun endlich wieder erfolgreich. Was macht
das mit den Fans? Eine personliche Spurensuche unseres
Autors, fiir den der Klub Familiensache ist.

Fur mehr Lesegenuss entdecken
Sie jetzt unsere Probeabos unter
go.nzz.ch/wochenendet

Einfach scannen
und Abo auswahlen
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Der Vater des Kapitalismus aus Kirkcaldy

Eine schottische Provinzstadt entdeckt thren vergessenen Sohn Adam Smith und hofft auf Touristen aus der ganzen Welt

NIKLAUS NUSPLIGER, KIRKCALDY
Vor der Old Kirk der schottischen
Kleinstadt Kirkcaldy herrscht an die-
sem Vormittag ungewohnlicher Rum-
mel. Eine von zwei Pferden gezogene
Kutsche fiahrt in den Kirchhof vor, aus
dem Gefidhrt steigen zwei Ménner in
Frack und Zylinder sowie eine alter-
timlich gekleidete Frau mit einem
schreienden Kleinkind im Arm.
Langsam schreitet die Gesellschaft
ins Gotteshaus, dessen Glockenturm
seit dem 13. Jahrhundert steht. Eine Or-
gel ertont, der Chor stimmt einen Psalm
an. Dann beginnt der Pfarrer den Tauf-
gottesdienst fiir Adam Smith, der vor
wenigen Tagen das Licht der Welt er-
blickt hat und der als «Vater des Kapita-
lismus» und der modernen Okonomie
weltweite Berithmtheit erlangen sollte.

Krinklich und Halbwaise

Das Baby ist in Tat und Wahrheit eine
Puppe mit Schreifunktion, die bei einer
historischen Inszenierung des Gottes-
diensts den kleinen Adam darstellt. Nur
der silberne Kelch soll bei der echten
Taufe des Okonomen und Moralphilo-
sophen vor drei Jahrhunderten bereits
verwendet worden sein.

Smiths exakter Geburtstag ist unbe-
kannt. Laut den Kirchenarchiven wurde
er am 5.Juni 1723 getauft, womit er
nach dem heute geltenden gregoriani-
schen Kalender an diesem 16. Juni 300
Jahre alt wiirde. Wie der Pfarrer bei der
nachgestellten Szene erklart, war Adam
ein kriankliches Baby. Darum diirfte die
Familie die Taufe unmittelbar nach der
Geburt vollzogen haben, um fiir den
Fall eines Kindstods die Aufnahme des
kleinen Jungen in das Reich Gottes zu
sichern.

Adams Vater, der oberste Zoll-
beamte am Hafen von Kirkcaldy, ist
fiinf Monate vor der Geburt von Adam
verstorben, weshalb die beiden Paten-
onkel als Vormund dienen. Die préa-
gendste Rolle fiir Adam wird aber seine
Mutter Margaret Douglas spielen, die
dem wohlhabenden lokalen Biirgertum
entstammt und ihr Leben in den Dienst
ihres einzigen Kindes stellen wird.

Die etwas holprige Nachstellung der
Taufe durch Laienschauspieler ist Teil
der Feierlichkeiten zum 300. Geburtstag
von Adam Smith in Kirkcaldy. Wahrend
Jahren hatte sich in der schottischen
Provinzstadt, die auf der gegeniiber-
liegenden Seite von Edinburg am Mee-
resarm von Forth liegt, kaum jemand fiir
den beriihmten Sohn interessiert.

Stiller und fleissiger Schiiler

Doch der pensionierte Berufsschul-
lehrer und Hobbyhistoriker George
Proudfoot gehort zu einer Gruppe von
Bewohnern, die vor wenigen Jahren ein
kleines Besucherzentrum mit dem klin-
genden Namen «Adam Smith Global
Foundation» eréffnet haben und das
Jubildum zum Anlass nehmen wollen,
den vergessenen Sohn wieder neu im
Bewusstsein der fast 50 000 Einwohner
von Kirkcaldy zu verankern.

Proudfoot fiihrt die Besucher die
Strasse von der alten Kirche hinun-
ter zu jener Stelle, wo einst die lokale
Kirkcaldy Burgh School stand. Hier
driickte der kleine Adam im Alter von
8 bis 14 Jahren mit anderen Knaben aus
gutem Hause sechs Tage pro Woche die
Schulbank. Laut Proudfoot war Adam
ein stiller, aber gescheiter und fleis-
siger Schiiler. Douglas Steward, der
Sohn eines Klassenkameraden, sollte
den kleinen Adam in seinen Memoi-
ren Jahre spiter als Jungen beschrei-
ben, der korperlich fiir viele Aktivitdten
zu schwach, aber wegen seiner Warm-
herzigkeit beliebt gewesen sei.

Adam lernte Englisch, Mathema-
tik und Latein und legte den Grund-
stein fiir seine wissenschaftliche Kar-
riere, die ihn zuerst an die Universitit
Glasgow und spéiter ans Balliol College
in Oxford fiihren sollte. Hier schloss er
eine enge Freundschaft mit dem Phi-
losophen David Hume, doch heimisch

i = =

Blick auf Adam Smiths Geburtsstadt Kirkcaldy, im Hintergrund der Turm der Old Kirk, in der er getauft wurde. ALAMY

George Proudfoot
Pensionierter

| Berufsschullehrer
N 1 und Hobbyhistoriker

\ John Yule
- Schauspieler
N G, u und Autor

Alice Soper
Freiwillige Géartnerin

«Heute wiirde man
wohl sagen, dass er
im autistischen
Spektrum war.»

John Yule
Schauspieler und Autor

sollte Smith an der englischen Eliteuni-
versitdt nie werden. Zum einen wurde
er wegen seines schottischen Akzents
beldchelt. Zum anderen beklagte er
sich dariiber, dass die Professoren einen
leistungsunabhingigen Lohn bezogen,
womit sie keinerlei Anreiz hitten, den
Unterricht spannend zu gestalten.
Smiths Kindheitshaus war nur einen
Katzensprung von der Schule und der
Kirche entfernt, an der heutigen High
Street 220 mitten an der wichtigsten
Geschiftsstrasse Kirkcaldys. Es wurde
im 19. Jahrhundert abgerissen, weshalb
nur noch eine Plakette an der neuen
Fassade an die Geburtsstitte des be-
rithmten Okonomen erinnert.

Zwischen Hafen und Markt

Das Haus war fiir Smith und seine Arbeit
pragend. Nicht nur sollte er hier als Er-
wachsener sein berithmtestes Werk «Der
Wohlstand der Nationen» verfassen.
Vielmehr stellte er bereits als Kind Be-
obachtungen zum Wirtschaftsleben an,
die seine in zugénglicher und anschau-
licher Sprache verfassten Theorien als
Akademiker beeinflussen sollten.

Kirkcaldy gehorte im frithen 18. Jahr-
hundert zu den wichtigsten Héfen
Schottlands. Die Handelsrouten fiihr-
ten nach Skandinavien, in die Hanse-
stadte und die Niederlande. Nach der
erzwungenen Vereinigung mit England
1707 erlebte Schottland eine politische
Entmachtung, aber dank der Markt-
offnung ein rasantes Wachstum und im
Rahmen der Aufkldrung einen intellek-
tuellen Boom. In Kirkcaldy begannen
neben der Fischerei auch die Kohle-
und Salzminen zu florieren. Das Biir-
gertum profitierte vom Status der Stadt
als Royal Borough und verkaufte den
Bauern und Kréamern aus der Region
das Privileg, auf dem Marktplatz ihre
Stiande zu errichten.

Das Grundstiick von Adam Smiths
Mutter bestand aus zwei Teilen, die in
der Mitte durch einen grossziigigen Gar-
ten verbunden waren. Im tiefer gelege-
nen Hinterhaus haben Proudfoot und
seine Mitstreiter vor kurzem ein kleines
Museum zu Smith eingerichtet. Aus die-
sem Gebidude konnte der kleine Adam
das Meer und in der Ferne die Abfahrt
und die Ankunft der internationalen
Frachtschiffe am Hafen sehen.

Aus dem Fenster des Vorderhau-
ses hatte er direkten Blick auf das Trei-
ben auf dem Marktplatz. Bereits als
Knirps suchte er immer wieder mit sei-
ner Mutter den Markt auf, wo Bauern
und Héndler aus der ganzen Region
Fleischwaren, Kése, Brot oder Gemiise

feilboten. «Ab jlingstem Kindesalter
beobachtete Adam Smith den inter-
nationalen und lokalen Handel», er-
klart Proudfoot.

Im «Wohlstand der Nationen»
sprach er sich spédter nicht nur gegen
Protektionismus und fiir Freihandel
aus. Wohl auch in Anlehnung an den
Markt vor seiner Haustiire konstatierte
er zudem in einem seiner berithmtes-
ten Sitze: «Es ist nicht die Wohltdtig-
keit des Metzgers, des Brauers oder
des Bickers, die uns unser Abendessen
erwarten lidsst, sondern dass sie nach
ihrem eigenen Vorteil trachten.»

Der alte Hafen ist heute ein Schat-
ten seiner selbst und wird bloss noch
von einer Handvoll Fischern genutzt.
Auf dem ehemaligen Marktplatz ste-
hen ein in die Jahre gekommenes Café,
das Biiro eines Parlamentsabgeordne-
ten, ein verriegeltes Sushi-Restaurant
sowie ein Postbiiro.

Die langgezogene High Street ist ein
Abbild des britischen Durchschnitts.
Neben einer veganen Imbissstube ist
noch ein hiibsches Kunstwarengeschift
zu finden. Doch ein Einkaufszentrum
ausserhalb des Stadtkerns sowie die
Corona-Pandemie haben dem Detail-
handel zugesetzt, weshalb etliche Lo-
kale heruntergewirtschaftet wirken
oder geschlossen sind.

In der Ndhe des Bahnhofs steht das
Adam Smith Theatre, das gerade einer
Renovation unterzogen wird. Der vik-
torianische Bau wurde 1889 errichtet,
womit Adam Smith in Kirkcaldy 99
Jahre nach seinem Tod erstmals offi-
ziell gewiirdigt wurde. Im Theater fin-
den traditionelle Weihnachtspanto-
mimen statt, daneben sind auswaér-
tige Cover-Musikbands zu sehen. «Das
Theater hat wenig mit Smith oder heu-
tigen lokalen Kiinstlern zu tun», sagt
der Schauspieler und Autor John Yule,
der nach einer Karriere in London vor
rund zehn Jahren an seinen Geburtsort
zuriickgezogen ist.

Ein zerstreuter Philosoph

2016 verfasste Yule ein Theaterstiick
iiber Adam Smith, das in Edinburg ur-
aufgefiihrt wurde. Er stellt Smith als
einfithlsamen Mann dar, der nicht nur
den Eigennutz als Antriebsfeder pro-
pagiert, sondern auch das Mitgefiihl,
das im Zentrum seines ersten Buchs
«Die Theorie der ethischen Gefiihle»
steht. «Diesen Aspekt haben Milton
Friedman und die Chicago-Schule ver-
dridngt», meint Yule.

«Adam Smith lebte in seinem eige-
nen Kopf, beobachtete aber andau-

ernd die Aussenwelt.» Er habe gesel-
lige Nachtessen geliebt, sei aber mit-
unter mitten in einer Unterhaltung
abgeschweift und habe zu sich selber
zu murmeln begonnen. Einmal soll
der zerstreute Philosoph sein Haus
im Nachthemd verlassen haben, wo-
bei ihn erst ein Kirchengeldut 25 Kilo-
meter ausserhalb von Kirkcaldy wieder
zur Besinnung gebracht habe. «Heute
wiirde man wohl sagen, dass er im autis-
tischen Spektrum war», meint Yule.

Sichtbar wird im Stiick auch die
innige Beziehung zwischen dem Ein-
zelkind und der alleinerziehenden
Mutter, die auch im Erwachsenenalter
intensiv blieb. Smith blieb sein Leben
lang Junggeselle. Mit der Mutter stand
er in brieflichem Kontakt, wihrend er
in Oxford oder spéter als Tutor eines
jungen Adligen auf dem europiischen
Kontinent unterwegs war. Nach der
Veroffentlichung des «Wohlstands der
Nationen» 1776 zog er mit der Mutter
nach Edinburg, um einen Job als Chef
der schottischen Zollverwaltung anzu-
nehmen. Dort wich Margaret Douglas
erst im fiir die damalige Zeit biblischen
Alter von 91 Jahren von der Seite ihres
Sohnes.

Party in Smiths Garten

Teil der Jubilaumsfeierlichkeiten in
Kirkcaldy ist eine Gartenparty fiir die
Bevolkerung auf dem alten Grund-
stiick von Smith und seiner Mutter.
Kirkcaldy zeigt sich von seiner sonni-
gen Seite, Schulkinder verteilen Happ-
chen, es gibt Prosecco und Orangen-
saft in Plastikbechern. Alice Soper war
Teil des Teams von Freiwilligen, die den
verwahrlosten Garten eigens fiirs Jubi-
ldum wieder auf Vordermann gebracht
haben. «<Wir haben uns fiir Pflanzen wie
Farn entschieden, die bereits zu Leb-
zeiten von Adam Smith gebréuchlich
waren», erklart sie.

Die 74-jahrige Rentnerin hat in
Kirkcaldy lange als Lehrerin sowie als
Gemeinderétin der Liberaldemokra-
ten gewirkt — und dabei die wirtschaft-
lichen Umbriiche der Stadt hautnah
miterlebt. «Wzhrend meiner Kindheit
standen beim Bahnhof Fabriken, die
Kohleminen waren in Betrieb, es gab
fiinf Kinos, und die Leute hatten Geld
zum Ausgeben», erinnert sich Soper.

Im Zuge der Deindustrialisierung
wihrend der siebziger Jahre aber be-
gann eine Periode des Niedergangs,
von der sich die Stadt bis heute nicht
erholt hat. «Ich unterrichtete als Leh-
rerin viele Kinder, deren Eltern beide
von Arbeitslosen- und Sozialhilfe ab-
héngig waren», erzéhlt Soper. «Heute
sind angesichts der steigenden Lebens-
haltungskosten immer mehr Leute auf
Lebensmittelhilfen angewiesen.»

Adam Smith sei im Lehrplan nie
ein Thema gewesen, sagt die Rentne-
rin in bedauerndem Tonfall. Nun aber
soll das Jubildium Smith nicht nur den
Einheimischen nidherbringen. Vielmehr
seien die Feierlichkeiten auch eine Ge-
legenheit, langfristig Smith-Fans aus
aller Welt in die Stadt zu locken und
den Tourismus zu beleben. Schon bald
solle eine neue Tiire im Hinterhaus den
aufgefrischten Garten als Teil des klei-
nen Museums erschliessen, erzidhlt So-
per. «Es ist hochste Zeit, dass Kirkcaldy
Adam Smiths globale Ausstrahlung als
Chance nutzt.»

Inverness

Kirkcaldy

Edmburg :

| ¥ ann T
Newcastle upon Tyne

GROSSBRITANNIEN

300 Kilemeter

NZZ # nth.



26

Neue Ziircher Zeitung

Freitag, 16. Juni 2023

ANLAGEFONDS

Swiss Fund Data AG in Zusammenarbeit mit der SIX Financial Information AG sowie mit NZZone
Reihenfolge Fondsinformationen: Fondsname, Rechnungswahrung, Konditionen Ausgabe / Riicknahme, Kursbesonderheiten, Inventarwert,

Ausgabepreis oder Bérsenschlusskurs (Werte vom Donnerstag, 15.06.2023, Abweichungen siehe Besonderheiten), Performance 2023 in %
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3V ASSET MANAGEMENT

Vertreter fiir die Schweiz:
LLB Swiss Investment AG

Aktienfonds

3V Inv.Swiss Small&Mid A Cap A CHF1/7e  284.06 14.3

3V Inv.Swiss Small&Mid A Cap B CcHF1/7e 111.99 146

A

Aktienfonds

Zeus Strategie Fund EUR3/2e  69.55 9.2
Independent.

Aktienfonds

Aquila Int.Fd-Corby Swiss Eq. (CHF) CHF1/7a 2358.76 10.5

Obligationenfonds

CIC CH - BOND CHF «PRIMUS» AKLB  cnF3/3f  93.09 0.3

CIC CH - CONVERT BOND AKLB EUR3/3f 1188.68 3.1

CIC CH - CONVERT BOND AKLC CcHF3/3f  100.01 2.3

CICCH - CORPBD EUR—SWIFAKLB  eur3/3f  769.69 1.7

Aktienfonds

CIC CH - EQUITY CHF «Primus» AKLB  cHF3/3f  208.63 11.3

Strategiefonds

CIC CH - STRATEGY (CHF) AKLB CHF3/3t  983.16 4.3

BONHOTE

Obligationenfonds

Bonhéte Sel.-Obl HR Multi-Fds (CHF) ~ cHF4/za 8219 1.7
Aktienfonds

Bonhdte Sel. Glob Emerg MF (CHF) CHF4/2a  107.71 -1.7
Bonhote Str.-Megatrend ESG | (USD) ~ usp1/7a 111,12 11.9
Strategiefonds

Bonhéte Impact Fund I-CHF CHF3/za 9877 19
Immobilienfonds

Bonhéte-Immobilier SICAV - BIM CHF2/2  132.00 -2.2

Alternative Investments

B. Alter. Multi-Performance CI. (CHF)
B. Alter. Multi-Performance Cl. (EUR)
B. Alter. Multi-Performance Cl. (USD)

Andere Fonds
Bonhote Strategies-Monde (CHF)

9

CHF 4/2bx13153.00-0.2
EUR4/2bix9558.00 0.3
UsD4/26x12279.00 1.1

CHF4/4a 13095 4.4

S|Y|N|C|H|R|O|N|Y

Funds
Obligationenfonds
Synchrony (LU) World Bonds (CHF)A cHF1/7e 90.30 1.0
Aktienfonds
Synchrony All Caps CH A CHF1/7ex 131.47 10.0
Synchrony Europe Equity A EUR4/3f  94.02 10.3
Synchrony High Div. Swiss Stocks A cHF1/7ex 125.00 4.3
Synchrony High Gr. Econ.Equity A uspa/st - 98.82 32
Synchrony Small & Mid Caps CH A CHF1/7e 142.32 11.0
Synchrony Swiss Equity A CHF4/3ex 100.68 8.8
Synchrony Swiss Equity C CHF4/3ex 10241 9.0
Synchrony US Equity A usn4/3e  162.56 13.7
Strategiefonds
Synchrony (CH) World Equity (CHF) CHF1/7f 13891 96
Immobilienfonds
Synchrony Global RE Eco. Sec. Fd. A cHr1/7 - 111.87 -3.1

BBGI ™

Andere Fonds

BBGI - Equit. Sw. Behavior. Value CHF1/7e 15540 76
BBGI - Swiss Phys. Gold CI CHF CHF1/7e 10110 39
BBGI - Swiss Phys. Gold CI CHF Hdg. ~ cHF1/7e 75.00 4.8
BBGI - Swiss Phys. Gold CI EUR EUR1/7e 13260 52
BBGI - Swiss Phys. Gold CI EUR Hdg. ~ eur1/7e 8150 56
BBGI - Swiss Phys. Gold CI USD uspt/re  107.10 7.0
BBGI Commodities (USD) A uspi/re 96.00 -85
BBGI Natural Resources (USD) usn1/re 176.00 -1.2
BBGI Share Alternative Energy (USD) ~ usbi/7e 9890 4.8
?? Bellevue

Excellence in Specialty

Investments
Vertreter fiir die Schweiz:
Waystone Fund Services (switzerland) SA
Avenue Villamont 17, 1005 Lausanne
Aktienfonds
BELLEV BIOTECH | CHF4/4t 47823 -13
BELLEV DIG HEALTH | CHF CHF4/4f 19160 9.5
BELLEV HEALTH. STRAT. | CHF CHF4/af 21546 -4.7
BELLEV MEDTECH & SERV. | CHF4/af  471.03 33
Strategiefonds
BELLEV GLOBAL MACRO HI CHF4/4f  159.22 19
Immobilienfonds
Good Buildings SREF CHFs/s 13350 0.4
Immo Helvetic CHFs/5  206.00 3.4
BLACKROCK®
Obligationenfonds
BSF Eme Mkt Shrt Dur Bd D2 USD uspt/7f 11093 2.1
BSF Sus Fix Inc Str D2 EUR ER1/7e  127.11 09
Aktienfonds
BGF Sys Glb Eq High Inc D2 USD uspi/re 1982 93
Andere Fonds
BSF Glb Real Asset Sec D2 USD usoi/1t 11672 48

. 1844
bordier|
Obligationenfonds
BO Fd IV-Bordier Allo Bal USD USD usbe/4e 10364 3.6
BO Fd IV-Bordier Eur. Fix Inc EUR EUR4/4e  99.96 0.6
BO Fd IV-Bordier Glb Fix Inc USDUSD ~ usb4/4e  109.03 2.2
Aktienfonds
BO Fd IV-Bordier Core Hid Eur- EUR  EuR4/4e  148.69 10.1
BO Fd IV-Bordier Core Hid Eur | EUR EUR1/7e  137.71 105
BO Fd IV-Bordier Gbl EmMkt USD usbd/4e 17836 55
BO Fd IV-Bordier Sat Eq Eur - EUR EUR4/4e 11426 125
BO Fd IV-Bordier Sat Eq Eur | EUR EUR1/7e  119.49 13.0
BO Fd IV-Bordier US Sel Eq | USD usba/4e 1885.74 17.1
BO Fd IV-Bordier US Sel Eq USD usba/4e  184.20 16.6
bwm

VALUE INVESTING
Vertreter in der Schweiz:
LLB Swiss Investment AG
Aktienfonds
Classic Global Equity Fund CHF3/3a 531.88 7.1
Classic Value Equity Fund CHF3/3e 16251 65
Aktienfonds
BZ Fine Agro CHF1/1 - 187.76 87
BZ Fine Digital CHF1/1 18272 216
BZ Fine Europe CHF1/1 19457 116
BZ Fine Pharma CcHF1/1 23673 0.3

CREDIT SUISSE W™\

Geldmarktfonds
CS Money Market Fund CHF B CHF2/7e  948.93 0.3
CS Money Market Fund EUR B EUR2/7e 101555 1.0
CS Money Market Fund USD B uspz/7e 1109.75 1.8
Obligationenfonds
CS (CH) Corporate CHF BF A CHF2/7e 10398 0.4
CS (Lux) Asia Corporate Bond Fund B~ uspz/7e  107.89 2.1
CS (Lux) China RMB Cr Bd Fd B usb1/re  106.26 -0.8
CS (Lux) Corp ST Duration CHF BF B CHF2/7e  108.62 05
CS (Lux) Corp ST Duration EUR BF B EUR2/7e 12292 1.1
CS (Lux) Corp ST Duration USD BF B uspz/re 149.07 1.4
CS (Lux) EM Corp IGBd FD B uspz/ze 13516 2.1
CS (Lux) Emerging Mkt Corp Bd Fd B~ uspz/ze 12614 1.9
CS (Lux) Inflation Linked CHF BF B CHF2/7e  112.43 0.2
CS (Lux) Swiss Franc Bond Fund B CHF2/7e  480.78 0.7
CSIP (Lux) GL Bal Convertible B uspz/ie 16381 45
CSIP (Lux) Glob Inv Grade ConvBd Fd B uspi/7e 14521 3.9
Aktienfonds
CS (CH) 130/30 Swiss Equity Fd B CHF2/7e 3794 69
CS (CH) Small Cap Switzerland EFA  cHF2/4e 41854 11.2
CS (CH) Swiss Div Plus Eq Fd A CHF3/7e 1456 76
CS (CH) Swiss Div Plus Eq Fd B CHF3/7e 2187 76
CS (CH) Swissac EF B CHF2/7e 53262 69
CS (Lux) Digit. Health Eq Fd B USD usbz/ze 689.34 17.2
CS (Lux) Europ Div Plus EQ B EUR2/7e 2152 7.1
CS (Lux) Europ.Ent.Eq.Fnd B EUR EUR2/7e 3954.94 9.0
CS (Lux) EZ Qual. Grth Eq Fd B EUR2/7e  20.18 155
CS (Lux) EZ Qual. Grth Eq Fd UB EUR2/7e 1580 15.8
CS (Lux) GL Div Plus EQ B usDz/re 2223 52
CS (Lux) Global Value EF B EUR EUR2/7e 1365 5.2
CS (Lux) Infrastruct Eg Fd B usnz/ze 20147 30
CS (Lux) Japan Value Equity B JPY Jry2/1 2938.00 17.6
CS (Lux) Robot. Eq. Fd B USD usbi/te 2273 219
CS (Lux) Robot. Eq. Fd UA USD usbi/re 17051 22.3
CS (Lux) S&M Cap Germany EFBEUR  Eur2/7e 2990.19 9.5
CS (Lux) Security Equity Fd B uspz/re 4041 142
CS EF (CH) S&M Cap Switz.Eq Fd B CHF2/7e 144659 10.5
Strategiefonds
CS (CH) Int. & Div. Focus Bal CHFUB  cHF2/7e 11054 2.2
CS (CH) Int. & Div. Focus Growth CHF UBcHF2/7e  123.69 2.4
CS(CH) Int. & Div. Focus YId CHFUB ~ cHFz/7e  97.17 0.4
CS (CH) Privilege 20 CHF UB cHF1/7e  100.60 2.1
CS (CH) Privilege 35 CHF UB CcHF1/7e 10344 3.0
CS (CH) Privilege 45 CHF UB CHF2/7e 11859 3.7
CS (CH) Privilege 75 CHF UB CHF1/7e 10829 56
CS (Lux) Global High Income USDUB  uspi/7e 18276 4.0
CS (Lux) Portfolio Fonds Bal EUR UB EUR2/7e 11767 6.2
CS (Lux) Portfolio Fund Bal CHF UB CHF2/7e 11277 40
CS (Lux) Portfolio Fund Bal USD UB uspz/re  131.03 7.1
CS (Lux) Portfolio Fund Growth CHF UB  cHF2/7e 12651 5.9
CS (Lux) Portfolio Fund Growth EUR UB  EuR2/7e  131.06 8.7
CS (Lux) Portfolio Fund Growth USD UB usbz/7e  144.93 10.1
CS (Lux) Portfolio Fund Yld CHF UB CHF2/7e 10201 23
CS (Lux) Portfolio Fund Yid EUR UB EUR2/7e 10635 3.6
CS (Lux) Portfolio Fund YId USD UB uspz/re 11848 49
CS (Lux) Sys Index Fund Bal CHF UB CHF2/7e  115.14 45
CS (Lux) Sys Index Fund Growth CHF UB cHF2/7e  129.10 6.7
CS (Lux) Sys Index Fund YId CHF UB CHF2/7e  103.00 25
Immobilienfonds
Credit Suisse 1a Immo PK CHF5/5e 1155.00 2.2
CS Real Estate Fund International CHF5/5¢  675.00-13.5
CS Real Estate Fund LogisticsPlus CHF5/5e  93.60-17.0
CS REF Green Property CHF5/5e  118.00 -5.8
CS REF Hospitality CHF5/5e 6220 -2.3
CS REF Interswiss CHF5/5e 162.00 0.1
CS REF LivingPlus CHF2/7e 138.00 0.2
CS REF Siat CHFs/5e  209.00 2.0
Alternative Investments
CS (Lux) Capital Allocation UB USD usbi/re 11035 3.1
CS (Lux) S&M Cap Alpha L/S B EUR2/7a 16452 56
CS Comm. Fd Plus (CH)USD BH CHF  cHF2/7e  118.42-10.8
Andere Fonds
CS (CH) Swiss Real Estate Sec Fd A CHF2/1e  17.64 27
CS (Lux) Com Idx P USD Fd B usbz/re  67.92 -8.2
CS (Lux) CommodityAllocation B usbz/te  71.17 -8.8
CSIP(Lux) Conv Int Bond Fund ACHF ~ cHF2/7e 24603 1.9

crRONOS

F I NANCE

Immobilienfonds
Cronos Immo Fund cHFs/s 11450 -0.9
pE Pury Pricrer TurRrReTTINT
Aktienfonds
ENETIA Energy Infras. Fund A CHF CHF2/7e 11823 -3.6
ENETIA Energy Infras. Fund A EUR EUR2/7e  117.05 -2.3
ENETIA Energy Infras. Fund | CHF CHF2/7¢16299.63 -3.9
ENETIA Energy Infras. Fund | EUR EUR2/7¢15969.18 -2.6
ENETIA Energy Transition Fund A EURh Eur2/7e  155.88 7.8
ENETIA Energy Transition Fund | EURh ~ EUR2/7¢16344.87 8.2
Obligationenfonds
DSC (CH) Obl.fonds CHF R CHF1/7e 9254 12
DSC EUR Bond Fund A EUR1/7 106949 1.0
DSC EUR Bond Fund AJA EUR1/7 104117 1.0
DSC USD Bond Fund A CHF cHF1/1 92776 08
DSC USD Bond Fund A USD usp1/7 1089.39 1.3
DSC USD Bond Fund AJA CHF cHE1/1 83149 -06
DSC USD Bond Fund A|A USD usp1/7 100045 1.4
Aktienfonds
DSC Eg. Fd Comm. Services A cHF1/7 102.32 20.2
DSC Eq. Fd Comm. Services AJA cHFy/1 9747 202
DSC Eq. Fd Consumer Staples A cHF1/7 12539 0.6
DSC Eg. Fd Consumer Staples AJA CHF1/7 122.36 0.6
DSC Eq. Fd Inform. Technology A CHF1/7 378.36 29.6
DSC Eq. Fd Inform. Technology A[A CHF1/7 39843 29.6
DSC Eq.Fd Cons. Discretionary A CHF1/7 19533 17.2
DSC Eq.Fd Cons. Discretionary AJA CHF1/7 20031 17.2
DSC Equity Fund Energy A cHF1/1 - 11229 6.7
DSC Equity Fund Energy AJA cHF1/7 - 99.79 6.7
DSC Equity Fund Finance A cHF1/7 - 150.74 0.0
DSC Equity Fund Finance AJA CcHF1/7 14870 0.0
DSC Equity Fund Healthcare A CHF1/1 21412 -486
DSC Equity Fund Healthcare AJA CHF1/1 21981 -4.6
DSC Equity Fund Industrials A CHF1/7 19062 8.1
DSC Equity Fund Industrials AJA CHF1/7 19972 8.1
DSC Equity Fund Materials A cHF1/7 19527 1.2
DSC Equity Fund Materials AJA cHF1/7 15186 1.2
DSC Equity Fund Utilities A CcHF1/1 13424 37
DSC Equity Fund Utilities AJA CHF1/1 127.64 -3.7
MWM SICAV - Global Equ SRI D cHF1/7f - 9045 6.9
Nippon Portfolio A EUR EUR1/1 123.38 24.8

Nippon Portfolio A JPY
Nippon Portfolio AJA JPY

Strategiefonds

1
JPy 1/1231801.00 23.6
JPy 1/1235526.00 23.6

DSC Asset Allocation Fund A cHF1/7 - 117.55 5.0
DSC Asset Allocation Fund AJA cHFy/1 - 11755 50
Aktienfonds

Vontobel(CH)-EthosEqSwissM&S A CHF4/7e  489.92 109
E Fidelity

Obligationenfonds

FF-Asian Bond Fund CHF(h) CHF1/7e 832 08
FF-China H.Yield Fund Y-DIST-USD usD1/7e 533 -33
FF-Sust. Reduc. Carbon BF CHF(h) CHF1/7e 809 09
FF-US High Yield Fund Y-ACC-USD usni/re 2345 38
Aktienfonds

FAST Europe Fund Y-ACC-EUR EUR1/7e  344.45 154
FF - Greater China Fund Y-ACC-USD usDi/re 2328 1.3
FF - Sust. Asia Equity Fund Y-ACC-USD usp1/7e 1630 4.2
FF-Asian Spec.Sit. Fd Y-ACC-USD usp/re 23.05 5.1
FF-EM Focus Fund Y-ACC-USD usp1/re 1659 8.0
FF-Eur Dynamic Growth Fund Y Acc ER1/7e  30.70 14.3
FF-Future Connect. Fd Y-ACC-USD usni/re 972 176
FF-Global Techn. Fd Y-ACC-EUR EUR1/7e  127.70 253
FF-Sust Cons. Bra. Fd Y-DIST-EUR EUR1/7e  28.08 193
FF-Sust.Water&Waste Fd Y-ACC-USD ~ usp1/7e  13.56 13.5

Frankfurter

Bankgesellschaft
Strategiefonds
FBG CHF Managed ESG CHF1/7e 6411 2.9
FBG Ertragsorien Kon. ESG - KI 1 EUR1/7e 6231 5.0
FBG Global Bal. Strategy ESG EUR1/7e  46.93 45
FBG Global Return Strategy ESG 1 EUR1/7e 4193 25

@ FRANKLIN

44 TEMPLETON
Obligationenfonds
BW Income Optimiser X (Acc) usDi/re 9450 38
Andere Fonds
Franklin K2 Alternative Strat W (Acc) ~ uspi/re 1188 1.7
GAM
Investments
Aktienfonds
Konwave Gold Equity Fd CHF - B CHF2/7e 19062 5.6
Konwave Gold Equity Fd EUR - B EUR2/7e  190.24 6.9
Konwave Gold Equity Fd USD - B usnz/re 22017 8.7
Strategiefonds
Allround QUADInvest Fund ESG - B EUR2/7e  209.53 10.2
Allround QUADInvest Fund ESG - C EUR4/4e  156.50 10.4
Allround QUADInvest Fund ESG - D EUR4/4e  222.41 104
Allround QUADInvest Fund ESG - | EURZ/7e  157.53 10.5
Allround QUADInvest Fund ESG - la EURZ/7e  146.92 10.5
Allround QUADInvest Growth - C usn4/4e  270.86 13.6
Allround QUADInvest Growth - D usD4/4e  275.08 13.7
A
Obligationenfonds
GENERALI Bond Fund CHF cHF2/7e 10072 1.7
GENERALI INVEST - Long Term BF CHF1/7e 97.44 25
GENERALI Short Term Bond Fund CHF ~ cHF1/7e 539.55 1.1
Aktienfonds
GENERALI Eq Fd Switzerland A CHF2/7e 38251 78
Strategiefonds
GENERALI Anlagefonds CHF2/7e 12570 2.8
GENERALI ESG Equity Fund C CHF3/7e 8362 54
GENERALI ESG Multi Asset Fund C cHF1/7e 9051 34
GENERALI Europe Balanced Fund CHF  cHF2/7e 10291 35
GENERALI Europe Balanced Fund EUR ~ Eur1/7e  142.85 3.2
GENERALI INVEST - Risk Control 1 cHF3/7e 9038 0.6
GENERALI INVEST - Risk Control 2 CHEy/7e  90.63 0.6
GENERALI INVEST - Risk Control 3 CcHFy/7e 9130 1.0
GENERALI INVEST - Risk Control 4 CHF3/7e  87.18 09
GENERALI INVEST - Risk Control 5 CHF3y/7e 9147 09
GENERALI INVEST - Risk Control 6 CHF3/7e 9355 09
GENERALI Multi INDEX 10 CcHF2/7e  96.63 4.8
GENERALI Multi INDEX 20 cHF2/7e 10651 5.1
GENERALI Multi INDEX 30 CHF2/7e 11658 5.7
GENERALI Multi INDEX 40 CHF2/7e 12861 63

CORANDO
Aktienfonds
Corando Value Invest. Fund CHF5/5e  172.54 3.9

GUTZWILLER
FUNDS
Obligationenfonds
EG CHF Bond Fund (CHF) CHF 1/1 9440 1.1
Aktienfonds
EG European Equities (EUR) EUR2/1 378.90 20.0
EG Global Equities (EUR) EUR2/1 22320 11.2
EG Swiss Equities (CHF) CHF2/1 65.70 12.5
Gutzwiller ONE uspz/7e 491.00 52
Alternative Investments
Gutzwiller TWO (USD) usp3/7bi 16220 -2.0
/ i
7. Helvetica
Immobilienfonds
HSC Fund CHF4/4b 93.00 -5.1
/A Hérens Quality Asset Management AG
Aktienfonds
Aramus (CH) Japan Fund | hedged CHF  cHF2/2 191.73 28.9
CEAMS Quality Europe Eq Fd - B EUR2/7e 279.90 15.2
CEAMS Quality Switz Eq Fd - B CcHF2/7e 28019 92
CEAMS Quality USAEq Fd-B usnz/7e  406.96 21.8
I I SZ Group
Aktienfonds
HSZ China Fund A CHF cHF2/1 13567-124
HSZ China Fund A EUR EURZ/7  228.04-11.9
HSZ China Fund A USD usnz/7 - 193.07-10.4
ndepecen At Monogerent
Aktienfonds
IAM European Equity - A CHF2/7e 125453 6.6
IAM Global Equity - A CHF2/7e 1907.51 9.2
IAM Immo Securities - A CHF2/7e 115392 0.6
IAM Swiss Equity - A CcHF2/7e 307013 3.1
IMMOFONDS
asset management
Immobilienfonds
IMMOFONDS CcHF2/2  546.00 48
JPMorgan
Asset Management
Obligationenfonds
JPM EM Corp Bond A acc USD uspz/ze  155.38 1.4
JPM Global Bond Opp A acc USD usna/ge 13375 1.4
JPM Inc Fd A (acc) - USD usDa/e 12355 09
Aktienfonds
JPM America Equity A acc USD usnz/zel  43.57 18.0
JPM Asia Growth A acc-USD usDz/zel 3485 54
JPM EM Opportunities A acc USD UsD4/4el 28176 5.6
JPM Them-Genet.Ther. A (acc)-USD usb4/4e 10825 2.3
JPM US Technology A acc-USD usnz/zel  79.49 44.9
Strategiefonds
JPM Gb Mac.Fd A (acc)-CHF (hgd) CHF4/2el 9599 02
JPM Global Income A (acc) - EUR EUR4/4el 13921 2.1
Andere Fonds
JPM Multi-Manager Alt. AAcc USD ~ uspa/4e 11886 2.9
Vertreter in der Schweiz:
LGT Capital Partners AG
8808 Pfffikon/SZ, Tel. +41 55 415 96 00
Obligationenfonds
LGT EM LC Bond Fund (USD) B uspz/7e 101297 9.2
LGT Sust. Bd. Glo.Infl. Li (USD) B uspz/7e 1101.76 1.4
LGT Sust. Bond Global (EUR) B EUR2/7e 141094 0.9
Aktienfonds
LGT Sust. Equity Global (USD) B uspz/1e 252576 7.4
LGT Sust. Quality Eq. Hedged (USD) B~ usbz/7e 2718.01 11.2
Lienhardt & Partner
PRIVATBANK ZURICH

Strategiefonds
Lienhardt & Partner Core Strat.Fd A-CHF cHF2/7e  78.78 4.3

E LLB Swiss

Investment AG Reichmuth & Co Pri ki
Aktienfonds Aktienfonds
Alpina Swiss Opportunity Fd AIC CHF  cHF1/7e 552.37 13.1  Reichmuth Bottom Fishing P EUR1/7b 2050.35 8.5
Alpina Swiss Opportunity Fd ARC CHF  cHr1/7e 544.68 12.8  Reichmuth Dividendenselektion CHP  cHr1/7a 2117.90 9.9
Alpina Swiss Opportunity Fd SRC CHF  cHF1/7e 295.95 13.0  Reichmuth Global Leaders P CHF1/7a 144215 97
Precious Cap. GI.M&M Fd KI.1 CHF CHF2/7a  67.82 -5.5  Reichmuth Pilatus P CHF1/7a 598.90 10.0
Precious Cap. GI.M&M Fd KI.2 USD usoz/ia 11250 16 gtrategiefonds
Precious Cap. GL.M&M Fd KI.3 CHF CHF2/72 105.50 -b. Reichmlﬂh Alpin Classic P CHF1/7a 104625 33
Precious Cap. GL.M&M Fd KI.4 USD usoz/ia 11313 14 poichmuth Alpin EURP R0 10255 44
Surtsey Metals & Mining Fund 2 (USD) usbz/7a 97.04 8.0 Reichmuth Alpin P CHE1/7b 145730 3.7
Sursey Metals & Mg Fund S (CHF) owrzria - 9478 23 Reichmuth Hochalin P cHF /b 133635 23
avau Swiss Fun CHF1/7e 24470 95 ; :
Tavau Swiss Fund EUR hedged EUR1/7e  158.16 10.2 Helchmuth_VUraIpm P GiFyh 98320 12
Alternative Investments
Reichmuth Himalaja P-USD usn1/7b 174020 05
Luzerner Reichmuth Matterhorn+ P-USD usDi/7b 1713.05 2.1
Kantonalbank
Aktienfonds \ ili
LUKB Expert-Aktien Euroland S/M EUR2/7e 13040 12.2 ’ responSAblhty
LUKB Expert-Tell CHF2/7e 12380 8.8 L.
LUKB Expert-TopGlobal czre 23730 191 Obligationenfonds
LUKB Expert-TopSwiss -P- CHE2/7e 163.90 146 rA Impact UCITS (Lux) TtNZF RH-I CHF  cHF1/7¢  103.94 0.8
. rA Impact UCITS (Lux) TINZFR-IUSD ~ usp1/7e 10530 2.7
Strategiefonds
LUKB Expert-Ertrag orzre 14150 25 Andere Fonds
LUKB Expert-Vorsorge 100 -E- cHFte  97.70 138 rA Global M}cm and SME FF B usn4/1o 172.35 1.0
LUKB Expert-Vorsorge 25 -E- CHF2/7e 10500 45 A Global M\vCTO and SME FFH CHF CHF4/1b 12128 06
LUKB Expert-Vorsorge 45 -E- CHF2/7e 16530 7.2 A Global Micro and SME FF H EUR EUR4/7b  139.04 0.1
LUKB Expert-Vorsorge 75 -E- CHF2/7e 129.90 10.9
LUKB Expert-Wachstum CHF2/1e 10750 5.7
LUKB Expert-Zuwachs CHF2/7e 19860 4.0 . .
Andere Fonds Rieter Fischer Partners
LUKB Expert-Global Conv. Bd Fd -P- CHF2/7e 9790 25 Aktienfonds
Arnica Europ. Opp. Fund EUR1/2e 244.70 12.2
M'RAB AUD RFP Small & Mid Caps Switzerland -A  ciF2/ze  349.81 17.0
RFP Small & Mid Caps Switzerland -B  cHF2/ze  363.88 17.3
Asset Management RFP Special Eurape - A EUR2/3e  193.28 7.0
Auf der Suche nach einer iiberzeugungsbasierten :EE gg:g:: Eﬂ;ggg R g SLJ; ij ;gggg ;i
Active-Management Lésung fiir ihre Kapitalanlage? RFP Special Europe - X tRzse 49641 7.9
Finden Sie allo Details unsarer Anlageprodukte RFP Swiss Equity Equal-Weighted - A ciF 25  181.95 11.4
L B RFP Swiss Equity Equal-Weighted -B ~ cHF2/3e  186.63 11.7
Obligationenfonds RFP Swiss Equity Equal-Weighted - G ciF2/3e 19356 11.9
Mir. - GI Strat Bd 1 USD usba/4e 11655 2.1 REP Swiss Equity Equal-Weighted - X cHF2/3e  100.61 12.2
T A D 1
MV SERAFIN
Vertreter in der Schweiz: Aktienfonds
Vontobel Fonds Services AG AMG Schweizer Perlen Fonds Klasse P cHF2/7e  166.94 156
Tel. +41 58 283 53 50 wwuw.vontobel.ch  avG Supstanzwerte Schweiz CHF1/7e 146070 6.7
Aktienfonds AMG Europa A EUR1/7e 14253 33
MIV Global Medtech Fund I CHF1/7e 2520.80 8.3  AMG Europa B EUR1/7e 13520 3.1
MIV Global Medtech Fund 12 EUR1/7e 2586.31 9.8  AMG Europa C (CHF hedged) CHF1/7e 15057 2.6
MIV Global Medtech Fund I3 uspi/re 2807.55 11.6  AMG Gold, Minen & Metalle A CHF1/7e 9269 -1.8
MIV Global Medtech Fund N1 CHF2/2e 2446.04 82  AMG Gold, Minen & Metalle C CHF1/7e 97.62 -15
MIV Global Medtech Fund N2 EUR2/2e 250963 9.6  AMG Gold, Minen & Metalle H CHF1/7e 9444 -10
MIV Global Medtech Fund N3 usbz/ze 2723.00 11.5  AMG Gold, Minen & Metalle U uspt/re 9912 12
MIV Global Medtech Fund P1 CHF1/7e 2298.77 8.0
MIV Global Medtech Fund P2 EUR1/7e 235866 9.4 ggg:T:ns\?gggHF hedged CHF1/7e 303737 99
MIV Global Medtech Fund P3 usni/re 2559.45 11.3 Alpora Innov. EF CHF hedged R /e 81283 97
Alpora Innov. EF EUR A EUR1/7e 2832.92 107
[ X3 Alpora Innov. EF USD-hedged R uspz/re  882.45 12.2
[l‘ll o o o Innovation World Large Caps by AMG ~ cHF1/7f 1119.92 6.6
r&\ K W RLD Innovation World Large Caps by AMG ~ usp1/7¢ 1231.95 9.0
Vertreter fiir die Schweiz
1741 Fund Solutions AG St.Galler
Tel. +41 58 458 48 00, Fax +41 48 458 48 10 Ka ntona I ba n k
Aktienfonds
Okoworld Growing Markets 2.0 C EUR3/3af  174.81 Obligationenfonds
QOkoworld Klima C EUR3/3f 6644 - SGKB(CH)-Obligationen CHF B CHF4/4e 10295 1.6
Okoworld Okovision Classic C EURy/3f 17125 - SGKBLux)-Obligationen EUR B EUR2/2e 10854 1.1
Okoworld Water for Life C EUR3/3f 16588 - Aktienfonds
Strategiefonds Finreon Swiss Eq IsoPro (CHF) A CHF2/7e 21979 9.1
OkoWorld Rock '’ Roll Fonds C EUR3/3af 13362 - SGKB(CH)-Aktien Fokus Ostschweiz B cHFz/7e  147.14 938
SGKB(CH)-Aktien Schweiz B CHF4/4e  351.31 7.3
P SGKBILux)-Aktien Welt (CHF) B CHF1/7e  116.64 8.9
AT RI M O N I U M Strategiefonds
Your Partner in Private Markets SGKB(CH)-Strat Ausgewogen A CHF2/7e  122.85 45
- SGKB(CH)-Strat Ausgewogen Eco A CHF2/7e 9252 6.1
Immobilienfonds SGKB(CH)-Strat Ausgewogen EcoV' cHFz/7e 9335 6.4
PSREF - A CHF2/1 15550 26 SGKB(CH)-Strat Ausgewogen V CHFa/4e 10745 48
SGKB(CH)-Strat Einkommen A CHF4/4e 10139 33
SGKB(CH)-Strat Einkommen Eco A CHF4/4e  92.66 35
PENSADOR SGKB(CH)-Strat Einkommen Eco V CHF4/4e  92.88 36
SGKB(CH)-Strat Einkommen Plus A cHF2/1f - 90.05 2.1
. SGKB(CH)-Strat Einkommen V CHF4/4e 10051 3.4
Aktienfonds SGKB(CH)-Strat Wachstum A cHraze 11139 60
Limmat Global Equity Fund OHF2/2e 14916 106 SGKB(CH)-Strat Wachstum Eco A CHF4/4e 9337 8.1
SGKB(CH)-Strat Wachstum Eco V CHF4/4¢  94.06 8.4
P I M C O SGKB(CH)-Strat Wachstum V/ CHF4/4e 11446 6.2
SGKB(Lux)-Danube Tiger B EUR1/7e  189.27 486
- EToesl Andere Fonds
Vertreter fiir die Schweiz: Finreon Tail RiskCont=0-100(CHF) A CHF4/4e 11445 53
BNP Paribas, Paris, Zurich Branch
Obligationenfonds
Capital Securities Fd Inst acc CHF2/2e 1475 -2.2
Diversified Income Dur Hdg Inst acc usoi/re 1492 38
Em Mkts Bd Inst CHF H Acc cHE1/e 791 1.0 Aktienfonds
Global Bond Inst Hdg cHi1/te 3022 0.9 SFprop Sec Fd A CHF4/4e 18899 06
Global Real Return Inst Hdg CHE1/7e 1302 <11 g Prop Sec Fd | CHF2/7e 19234 04
Income Fund Inst (Hdg) acc CHF2/7e 1118 08  gf Prop Sec Fd R CHF2/7e 19298 05
Strategiefonds SF Prop Sec Fd S cHF2/te 13281 03
Dynamic Multi-Asset Inst CHFHAcc ~ cir1/7e 10.05 SF Prop Sec Fd X CHF2/1e 117.28 01
GlobInv Gr Cred ESG Inst CHFHAcc~ cHFi/7e 942 - SFProperty Selection Fd A CHF1/7e 12145 07
Inflation Multi-Asset Inst acc usnz/ze 1118 04  |mmobilienfonds
PIMCQ Climate Bd Inst CHF H Acc CHF/te 843 - GF Retail Properties Fund CHF2/z 10200 09
PIMCO ESG Inc Inst CHF H Ace oiFt/te 910 - SF Sustainable Property Fund cHE1/1 12000 -47
VO GRAFFENMED
bt SWISSA-ROCK
Aktienfonds Obligationenfonds
GR Aktien Schweiz R ) CHF2/2e 29844 93 Syiss Rock Abs.Ret. Bd B WRzze 990 14
GR Aktien Schweiz Small & Mid Caps | cHF2/2e 23342 133 gyiss Rock Abs.Ret. Bd D hgd CHF2ze 942 06
GR Aktien Schweiz Small & Mid Caps R cHF2/2e 22829 13.0  Syiss Rock Abs.Ret. Bd-Plus B fR2/2e 1079 17
Swiss Rock Abs.Ret. Bd-Plus D hgd CHF2/2e 1022 1.0
. Swiss Rock Abs.Ret. Bd-Plus E hgd usni/ze  11.23 26
rOClmm BUILDING Swiss Rock Obl Glob NachhaltigBH ~ cHFa/4e  8.66 0.1
p INVESTMENTS o o fonds
. Swiss Rock Aktien Europa B EUR2/ze  16.90 113
:,':;;‘I‘m"nl:;';{ggfgs'l‘g: sicAy oroe 14000 14 Swis Rock Adien SchweizB cize 1622 92
. P . ' "~ Swiss Rock Aktien Schweiz Ind.PL. B cHFz/ze 2000 7.2
Procimmo Residential Lemanic Fund  ciFs/5 12600 -9.3 gy iec Roci Atien Schweiz Select B ciFz/ze 1228 92
Procimmo Swiss Commercial Fund Il G4 11600 -55 g i pock Avtion Schwellenlénder B eUAz/ze 1540 58
Streetbox Real Estate Fund CHFs/5  447.00 6.7 Swiss Rock Aktien Welt B thoze 2178 99
Strategiefonds
» Swiss Rock Strategie A Rendite EUR2/ze  13.16 39
Swiss Rock Strategie B Ausgewogen ~ EUR2/2ze  17.76 6.3
Swiss Rock Strategie C Wachstum ER2/ze 1917 85
Aktienfonds Andere Fonds
Nerrick Swiss Equity Fd A CHF4/4e 14017 7.7 Swiss Rock Gold Nach Besch A usnz/re 11469 7.6
rQ mol Swissinvest
Real Estate Investment Fund
Obligationenfonds Immobilienfonds
RAM Glb Bd Tot Ret Fd C CHF CHF4/4e  127.87 05  Swissinvest REF CHF2/2 179.00 -1.5
RAM Glb Bd Tot Ret Fd EH EUR EUR4/4e  139.08 12
Aktienfonds
RAM Emerging Mkts Eq B USD usny/re 22140 7.8 m
RAM Emerging Mkts Eq J CHF CHF3/7e  184.35 47
RAM Emerging Mkts Eq L EUR EUR3/7e  258.24 6.0 .
RAM European Eq B EUR twrzre 50743 70 Obligationenfonds
RAM European Eq C CHF cHF2/7e 43856 6.1  UBAM-Abs. Ret. Low Vol Fl APC EUR2/7t 10011 14
RAM GB EQ SUST ALPHA B USD usn4/1a 105.08 -04 UBAM - Corporate Euro Bond AC EUR1/7e 17405 1.7
RAM GB EQ SUST ALPHA C CHF cHF4/7a 8453 2.2 UBAM-Dynamic Euro Bond AC EUR1/7e 25055 1.6
RAM Lg/Sh Furopean Eq. B EUR EUR4/7a 13899 -48 UBAM-Dynamic US Dollar Bond AC ~ usbi/re 237.71 33
RAM Lg/Sh European Eq. C CHF cHF4/7a 13142 55  UBAM-Em Mkt Dbt Opp. APC usp1/1f 15978 2.2
RAM US SUST EQ B USD usnz/7e 33033 54  UBAM-Global High Yield Solution AC usb4/7e  198.88 5.6
UBAM-Med. Term US Corp.Bond AC  usp1/7e  197.04 2.2
Aktienfonds
R E A L s TO N E UBAM - Angel Jap Small Cap Eq APC  upy 1/7¢19927.00 6.7
UBAM - Dr. Ehrhardt German Equity AC Eur1/7e 2138.89 7.4
UBAM - Swiss Equity AC CHF1/7e 405.33 89
Immobilienfonds
RSF CcHFS/5  131.00 2.0
Solvalor 61 CHF1/1 277.00 23

Vontobel

Geldmarktfonds

Swiss Money B CcHF2/7e 109.99 0.5
US Dollar Money B usoz/re  142.06 2.1
Obligationenfonds

Absolute Return Bond (EUR) B EUR2/7e 14567 24
Bond Gbl Aggregate B EUR2/2e  92.37 06
Emerging Markets Debt B usnz/re 11447 33
Euro Corporate Bond B ER2/7e 16171 19
Global Corporate Bond A usna/ge 9691 1.7
Global High Yield Bond B EUR2/7e 131.06 3.7
Green Bond B EUR2/7e 35368 1.4
Sust Em Mkts Loc Ccy Bd B uspz/re  95.05 86
Sustainable Swiss Franc Bond B CHF2/7e 21697 15
Value Bond B CHF2/7e 9936 15
Aktienfonds

Asia ex Japan B uspz/1 490.78 0.0
Clean Technology B EUR2/7e  524.81 143
Emerging Markets Equity B usnz/re  694.06 2.4
Energy Revolution B EUR2/7e 21862 -1.2
European Equity B EUR2/7e  383.65 136
Global Equity B uspz/re  388.33 13.3
Global Equity Income B uspz/7e 316.05 5.1
mtx Sust.Asian Leaders(Ex-Jap) B uspz/7e  357.69 5.3
mtx Sust.Emer.Mkts Leaders B usnz/re  137.87 58
Smart Data Equity B usnz/re  173.87 12.8
Sustainable Swiss Equity A CHF4/7e  269.62 8.9
Swiss Mid and Small Cap Equity B CHF2/7e  266.85 10.9
US Equity B usnz/re 1972.27 11.8
Vescore Swiss Eq Mlti Factor A CHF2/7e 16364 8.6
VT Fd (CH) - Sust Swiss Dividend A CHF4/7e  633.01 838
VT Fd (CH) - Sust Swiss M&S C A CHF4/7e 1289.86 12.1
Andere Fonds

Commodity B usnz/re 7505 58
Dynamic Commodity B usnz/re 5858 1.6
Euro Short Term Bond B ER2/7e 13095 1.4
Multi Asset Solution B EUR EUR4/4e 10541 2.1
Non-Food Commodity B usn4/4e  91.38-11.6
Vescore Artif. Intel MA B - EUR EUR4/4e  108.60 6.5

Wydler Asset Management

seit 1995
Obligationenfonds
Wydler Global Bond Fund A CHF CHF1/7e  88.69 -0.1
Wydler Global Bond Fund A EURh ER1/7e 7445 0.1
Aktienfonds
Wydler Global Equity Fund CHF3/3a 23956 10.4
WYSS & PARTNER
Aktienfonds
Xantos A CHF1/7e 215.97 7.7
Xantos C CHF1/7e 19452 80
Strategiefonds
W&P Dynamic Portfolio CHF CHF2/2e 10053 12.3
W&P Dynamic Portfolio USD usnz/ize 10242 85
ZURICH
Geldmarktfonds
Target Inv. Fd Geldmmarkt B CHF1/7e 824 0.1
Target Inv. Fd Geldmmarkt C CHF1/7e 865 04
Obligationenfonds
Target Inv. Fd Obl B cHF2/7e 837 1.1
Target Inv. Fd Obl C CHF2/7e 871 14
Aktienfonds
Target Inv. Fd 100 B CHF2/7e  25.39 9.2
Target Inv. Fd 100 C CHF2/7e  26.00 9.9
Strategiefonds
Target Inv. Fd 25 B CHF/7e 1170 3.0
Target Inv. Fd 25 C CHF2/7e 1237 33
Target Inv. Fd 35 B CHF2/7e 1291 3.7
Target Inv. Fd 35 C cHF2/7e 1381 42
Target Inv. Fd 45 B CHF2/7e 1422 46
Target Inv. Fd 45 C CHF2/7e  14.83 5.0

Erklarung Indizes

Konditionen bei der Ausgabe und Riicknahme
von Anteilen:

Die erste Ziffer verweist auf die Konditionen

bei der Ausgabe von Anteilen:

1. keine Ausgabekommission und/oder Gebiihren
zugunsten des Fonds (Ausgabe erfolgt zum Inventarwert)

2. Ausgabekommission zugunsten der Fondsleitung und/oder
des Vertriebstrégers (kann bei gleichem Fonds je nach
Vertrigbskanal unterschiedlich sein)

3. Transaktionsgebiihr zugunsten des Fonds (Beitrag zur
Deckung der Spesen bei der Anlage neu zufliessender
Mittel)

4. Kombination von 2) und 3)

5. Besondere Bedingungen bei der Ausgabe
von Anteilen

Die zweite, kursiv gedruckte Ziffer verweist auf
die Konditi bei der Riick von Anteil
1. keine Riicknahmekommission und/oder Gebiihren
zugunsten des Fonds (Riicknahme erfolgt zum Inventarwert)
2. Riicknahmekommission zugunsten der Fondsleitung und/
oder des Vertriebstragers (kann bei gleichem Fonds
je nach Vertriebskanal unterschiedlich sein)
3. Transaktionsgebiihr zugunsten des Fonds
(Beitrag zur Deckung der Spesen beim Verkauf von Anlagen)
4. Kombination von 2) und 3)
5. Besondere Bedingungen bei der Riicknahme von Anteilen

Besonderheiten:

a) wachentliche Bewertung

b) monatliche Bewertung

¢) quartalsweise Bewertung

d) keine regelmassige Ausgabe und Riicknahme von Anteilen

e) Vortagespreis

f) friihere Bewertung

g) Ausgabe von Anteilen voriibergehend eingestellt

h) Ausgabe und Ricknahme von Anteilen
voriibergehend eingestellt

i) Preisindikation

1) in Liquidation

x) nach Ertrags- und/oder Kursgewinnausschiittung

Wertangaben ohne Gewahr
NAV / Issue Price exklusive Kommissionen
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Chinas Wirtschattsauftschwung war ein Strohfeuer

Mit den unerwartet schwachen Konjunkturdaten verbreitet sich Alarmstimmung — die Zentralbank senkt den Leitzins

MATTHIAS KAMP, PEKING

Nachdem die chinesische Regierung
Anfang Dezember iiberstiirzt aus ihrer
umstrittenen Null-Covid-Politik aus-
gestiegen war, deutete zunichst vieles
auf eine kriftige und nachhaltige Kon-
junkturerholung hin. Unternehmen, im
vergangenen Jahr von stidndigen Lock-
downs ausgebremst, fuhren die Produk-
tion hoch. Chinesinnen und Chinesen
stiirmten die Restaurants; Hotels im
ganzen Land waren gut gebucht, Fern-
ziige und Flige vielfach ausgelastet.
Doch inzwischen ist klar: Es war nur
ein Strohfeuer.

Fielen bereits die Wirtschaftsdaten
fiir den Monat April schwach aus, be-
statigte die Vorlage des Zahlenwerks
fiir den Monat Mai am Donnerstag
den Abwirtstrend. So wuchs die Indus-
trieproduktion im Jahresvergleich nur
noch um 3,5 Prozent, nach 5,6 Pro-
zent im April. Dabei war die Basis im
Mai 2022, als weite Teile des Landes,
zuvorderst die Wirtschaftsmetropole
Schanghai, unter Lockdown standen,
dusserst schwach.

Abwirtstrend verschirft sich

Auch andere Daten deuten auf eine
rasch nachlassende wirtschaftliche
Dynamik hin. Die Umsétze im Detail-
handel legten im Mai im Vergleich zum
Vorjahresmonat um 12,7 Prozent zu.
Im April hatte das Plus noch 18,4 Pro-
zent betragen. Der Zuwachs bei den
Anlageinvestitionen schwichte sich
wihrend der ersten fiinf Monate im
Jahresvergleich auf 4 Prozent ab. Ana-
lytiker hatten mit einem Plus von 4.4
Prozent gerechnet.

Angesichts des sich beschleunigen-
den Abwirtstrends sah Peking sich nun
zum Handeln gezwungen. Kurz vor
der Veroffentlichung der Konjunktur-
daten kiindigte die Zentralbank Peo-
ple’s Bank of China an, den Zinssatz
fiir Kredite mit einer einjahrigen Lauf-
zeit um 10 Basispunkte auf 2,65 Pro-
zent zu senken. Wenige Tage zuvor
hatte die Zentralbank ihren Zinssatz
fiir kurzfristige Ausleihungen an Ge-

Kein Appetit auf Luxusgiiter: Chinas Konsumenten wenden sich von teuren Produkten ab.

schéftsbanken um 10 Basispunkte auf
1,9 Prozent reduziert.

Die Zinssenkungen laufen den Pla-
nungen der chinesischen Regierung zu-
wider. Eigentlich wollte Peking im lau-
fenden Jahr die Risiken im Finanz-
sektor weiter reduzieren. Sinkende
Kreditzinsen diirften sich nun aber ne-
gativ auf die Bilanzen der durch die
Krise am Immobilienmarkt gebeutelten
Banken auswirken, mahnen Analytiker.
Wie angespannt die Lage ist, zeigte sich,
als die Regierung kiirzlich vollig tiber-
raschend die Geschiftsbanken anwies,
die Zinssitze auf Einlagen zu senken.

Dass die derzeitigen Zinssenkungen
zu einer spiirbaren Erholung der Wirt-
schaft fithren, ist unwahrscheinlich. «Die

i

Ly .

T

niedrigeren Zinsen diirften die Sorgen
der Investoren ein wenig lindern, aber
der Vertrauensschub diirfte nicht lange
anhalten», schreiben die Analytiker von
Oxford Economics in Hongkong und
verweisen auf die Korrektur am Immo-
bilienmarkt, die kaum steigenden Ein-
kommen und die schwache Nachfrage
im Ausland nach chinesischen Giitern.

Sparen ist angesagt

Das grosste Problem ist derzeit das
schwer angeschlagene Vertrauen bei
Unternehmen und Konsumenten. Zwar
gehen Chinesinnen und Chinesen wie-
der aus und begeben sich auf Reisen.
Auch sind die Shoppingmalls in den

ANDY WONG / AP

grossen Stddten gut besucht, doch hal-
ten sich die Verbraucher bei grosse-
ren Ausgaben, etwa fiir Autos, Woh-
nungen, Luxusgiiter oder Einrichtungs-
gegenstdnde, zuriick. «Friither kauften
unsere Kunden eine Flasche Wein fiir
350 Yuan (umgerechnet rund 44 Fran-
ken)», sagt eine Schweizer Weinhéndle-
rin in Peking, «jetzt kaufen sie die Fla-
sche fiir 120 Yuan.»

Viele Menschen in den grossen Stad-
ten haben in den vergangenen Monaten
ihre Jobs verloren und sind zurtick in
ihre Heimatdorfer im Westen des Lan-
des gezogen. Im Mai stieg die Arbeits-
losenquote unter den 16- bis 24-Jih-
rigen auf hohe 20,8 Prozent. Im April
hatte die Quote noch 20,4 Prozent be-

tragen. In Peking sieht man an vielen
Laternenpfihlen und Hauswénden
Zettel mit der Aufschrift «\Wohnung zu
vermieten». Auch haben viele Unter-
nehmen ihren Mitarbeitern die Saldre
gekiirzt. In vielen Landesteilen werden
Beamte und Lehrer gar nicht mehr be-
zahlt, denn nach drei Jahren Pande-
mie mit stindigen Massentests sind die
offentlichen Kassen leer.

Schon vor Wochen wies die Regie-
rung die staatlichen Banken an, ver-
mehrt Kredite zu vergeben, um die
Wirtschaft anzukurbeln. Doch vor
allem private Unternehmen verschmaé-
hen die Angebote der Geldhduser, denn
ihre Geschifte gehen schlecht. Im ers-
ten Quartal schrumpften die Gewinne
im chinesischen Privatsektor um mehr
als 2 Prozent. Zu den Ursachen gehoren
die schwache Nachfrage im Ausland
und die geopolitischen Unsicherheiten.
Chinas Ausfuhren, gerechnet in Yuan,
schrumpften im Mai um 0,9 Prozent.

Millionen Wohnungen leer

Auch im Immobiliensektor, der in-
klusive nachgelagerter Industrien fast
einen Drittel der chinesischen Wirt-
schaftsleistung ausmacht, ist keine Ent-
spannung in Sicht. Zwischen Januar
und Mai gingen die Investitionen in
Wohnungen und H&user im Jahres-
vergleich um 72 Prozent zuriick. Die
Immobilienverkéufe, gerechnet nach
Fldche, schrumpften im gleichen Zeit-
raum um 0,9 Prozent. Experten spre-
chen von 80 bis 90 Millionen leer-
stehenden und unverkauften Wohnun-
gen. Eine rasche Erholung ist unwahr-
scheinlich. Vielmehr gehen Experten
davon aus, dass der Immobiliensektor
als Treiber des Wachstums dauerhaft
ausféllt, auch wegen der schrumpfen-
den Bevolkerung.

Investoren hoffen nun auf fiskal-
politische Massnahmen der Regierung.
In der Vergangenheit hatte Peking in
Krisenzeiten die Konjunktur meistens
durch riesige Investitionen in Infra-
struktur in Schwung gebracht. Dafiir
fehlt jetzt allerdings der finanzielle
Spielraum.

Finanzinvestor will SoftwareOne dekotieren
Schweizer Wiederverkdufer von Microsofi-Produkten soll abseits der dffentlichen Aufmerksamkeit in die Erfolgsspur finden

EFLAMM MORDRELLE
Fiir den grossten, aber fast unbekannten
IT-Konzern der Schweiz wire es ein kur-
zes Gastspiel: Erst im Herbst 2019 ist er
an die Borse gekommen. Diesen Som-
mer, keine vier Jahre spéter, konnte er
dort wieder verschwinden, um als nicht-
kotiertes Unternehmen endlich zu ge-
deihen. Das zumindest ist der Plan des
US-Finanzinvestors Bain Capital, der
sich fiir dieses Vorhaben mit den Griin-
dungsaktiondren von SoftwareOne —
unter anderem mit dem Unternehmer
Beat Curti — zusammengeschlossen hat.
Bain Capital bietet 18.50 Franken
pro SoftwareOne-Aktie, was den IT-
Riesen aus der Innerschweiz eine Be-
wertung von rund 2,9 Milliarden Fran-
ken gibt. Der Deal ist aber noch nicht in
trockenen Tiichern. Der Verwaltungsrat
von SoftwareOne — ohne Griindungs-
aktiondr Daniel von Stockar, der eben-
falls Mitglied ist— erachtet den gebote-
nen Preis als zu niedrig, auch wenn er
gut ein Fiinftel tiber dem Schlusskurs
vom Mittwoch liegt.

Unbekannter I'T-Riese

Der Investor hatte dem Unternehmen
bereits vor zwei Wochen das Angebot
unterbreitet, war aber auf taube Ohren
gestossen. Ob Bain Capital nun das zu-
riickgewiesene Angebot nachbessern
wird, werde geméss einem Sprecher
gepriift, es sei aber nichts entschieden.
Zuniéchst miisste Bain Zugang zu den
Biichern von SoftwareOne erhalten, um

eine Due Diligence, also eine ausfiihr-
liche Buchpriifung, durchfiihren zu kon-
nen. Erst dann kdme eine verbindliche
Offerte auf den Tisch.

Obwohl ein Milliardenkonzern, ist
SoftwareOne kaum bekannt. Dabei ist
das in Stans beheimatete Unterneh-
men der wichtigste Vertriebspartner
fiir Microsoft weltweit. Im abgelaufe-
nen Jahr wurden allein Microsoft-Pro-
dukte im Gegenwert von fast 17 Milliar-
den Dollar verkauft. Das Unternehmen
vertreibt auch Tausende anderer Lizen-
zen von Software-Marken an Konzerne
rund um den Globus. Die Firma ist in
den letzten Jahren schnell gewachsen
und beschiftigt rund 9000 Leute.

Als SoftwareOne im Jahr 2019 von
den Griindungsaktionéren an die Borse
gebracht wurde, hétte es eine Schwei-
zer IT-Erfolgsstory werden konnen.
Doch es kam anders. Um das Wachs-
tum zu befeuern, hat das Unternehmen
zwar etliche IT-Firmen zugekauft. Als
(zu) schnell gewachsene Organisation
hat SoftwareOne aber mit operativen
Problemen zu kdmpfen. Und es hat vor
allem Miihe, die Profitabilitit zu verbes-
sern. Das kommt nicht gut an.

Das Vertrauen der Markte konnte es
deshalb nie gewinnen. Zu Beginn von
Analytikern hoch gelobt, verfehlte Soft-
wareOne regelmaéssig die Markterwar-
tungen und kommunizierte ungeschickt.
Wegen der missigen Performance und
des Vertrauensverlusts musste im April
CEO Dieter Schlosser gehen. Er wurde
durch Brian Duffy, einen Cloud-Spezia-
listen von SAP, ersetzt.

Wihrend der allgemeinen Aktien-
hausse ab 2019 avancierten die Aktien
zwar etwas. Doch ab Mirz 2021 ging es
abwirts. Gerade noch rechtzeitig, im
Herbst 2021, verkaufte das US-Private-
Equity Unternehmen KKR, das schon
beim Borsengang dabei war, seinen ge-
samten Aktienbestand.

Attraktive Beute

Weil SoftwareOne relativ zur Konkur-
renz giinstig bewertet ist, ist die Firma
fiir Finanzinvestoren aus dem Private-
Equity-Bereich attraktiv. Diese kaufen
solche Unternehmen, restrukturieren
sie und verkaufen sie zu einem hohe-
ren Preis weiter oder bringen sie an die
Borse. Fiir KKR ist diese Rechnung auf-
gegangen. Fiir die Publikumsaktionire,
die von Anfang an dabei waren, nicht.
Sie erhalten mit 18.50 Franken kaum
mehr als den Ausgabepreis beim Bor-
sendebiit von 18 Franken.

Der Plan der Griindungsaktionére
ist unklar. Sie halten aber rund 29 Pro-
zent der Anteile und stehen voll hinter
dem Angebot von Bain. Lediglich kas-
sieren wollen sie offenbar nicht. Nach
eigenen Angaben werden sie «mit
einem erheblichen Teil ihrer Anteile
auch kiinftig in SoftwareOne investiert
sein». Sie glauben, dass sich das Unter-
nehmen abseits der Borse und mithilfe
von Bains Expertise und Kapital besser
entwickeln wiirde.

Das Angebot liegt formal noch nicht
vor. Der Aktienkurs von SoftwareOne
machte am Donnerstag dennoch einen

Sprung in die Ndhe des Angebotsprei-
ses. Das signalisiert, dass der Markt da-
von ausgeht, dass ein Angebot zustande
kommen wird. Weil die Griinder und
Bain Capital als Gruppe einen solch
grossen Anteil des Kapitals kontrollie-
ren, werden es Konkurrenzangebote
schwierig haben. Deshalb ist Bains An-
reiz, das Angebot nach einer Due Dili-
gence merklich aufzubessern, gering.

SoftwareOne ist seit dem
Borsengang keine Erfolgsstory

Aktienkurs in Franken

2020 2021 2022 2023

@ Finanzinvestor KKR steigt ganz aus
@ Abgang CEQ Dieter Schlosser
@ Angebot Bain Capital

QUELLE: BLOOMBERG MNEZ £ EM
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Schweizer Wirtschaft wachst
2023 unterdurchschnittlich

obe. - Das Staatssekretariat fiir Wirt-
schaft (Seco) prognostiziert fiir 2023 ein
Wirtschaftswachstum in der Schweiz von
1,1 Prozent und bestétigt damit eine frii-
here Prognose. Dies, obwohl das Jahr
iiberraschend gut begonnen hat: Der
private Konsum wuchs kréftig, und der
Industriesektor lieferte durch steigende
Warenexporte einen zusitzlichen Wachs-
tumsimpuls, wie das Seco schreibt. Die
weltweit hohen Teuerungsraten diirf-
ten das Wachstum jedoch stark brem-
sen. Die Konjunkturforschungsstelle
der ETH kommt auf dhnliche Daten.
Wie die KOF schreibt, ist der Arbeits-
markt in guter Verfassung, und der hohe
private Konsum stiitze die Konjunktur-
entwicklung. Doch die hohen Inflations-
raten diirften das Wachstum in der zwei-
ten Jahreshilfte schwéchen.

EU-Kampfabstimmung zu
Umweltgesetz verschoben

(dpa) - Abgeordnete des Europaparla-
ments haben es aus Zeitgriinden nicht
geschafft, im Umweltausschuss zu einer
finalen Entscheidung tiber ein wichti-
ges Gesetz zum Umweltschutz zu kom-
men. Die Sitzung wird am 27 Juni fort-
gesetzt. Insgesamt habe es 2500 Ande-
rungsantrage gegeben. Das heiss disku-
tierte Vorhaben, wonach unter anderem
trockengelegte Moore wieder vernésst,
Wilder aufgeforstet und mehr Griin in
Stadte gebracht werden soll, wird teil-
weise als zu weitgehend kritisiert.
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v ., 28600 197.10 Kiihne+NagelN 26000 151t 258.90 m 042 2031 1112 8546 6960 1400 090523 794 305 2374 804 3126315 | 16770 9670 BKWN 14860 020 - - Phoenix Mecano |  419.00  0.00
v . 8312 4207 logitechintern.N 5074 1257t 5134 1,8 mem -1002 313 799 1450 096 140922 0.97$ 191 2068 373  8887.29 | 26450 15/.80 Bossard N 22450 0.45 86.30 50.60 Pierer Mobility N 7420 -0.93
v, 50940 43680 LonzaN 569.00 114t 56460  mmm 077 2461 1040 1822 10742 350 050523 387 068 3266 384 4204506 Zéégg wggg Sq. ga“t- Sengv.‘* NN287-80 000 1 33900 278.00 Plazza N 31600 064
v . 11870 10342 NestléN 10652 2569t 107.92 131 mmm 073 015 463 4455 295 200423 316 297 2103 679 288146.40 s 318'50 Bq'CgmbnaduejLSer;lLog ggij 7865 17.44 PolyPeptide N 2236 -3.54
v . 9395 7332 NovartisN 89.66 2563t 90.37 0,79 mm 811 1149 1182 3522 320 070323  3.30$ 368 1685 344 20581667 | 400 oo Bﬂ'cherlndN A0820 024 8380 66.20 Private Equity N 7040 -0.56
___w . 1060 72280 PartnersGroupN 86720 35t 8000 mm -081 774 048 883 1860 3700 250522 4109 483 1920 878 2343600 | G700 35500 Burckhardt Comp. N 587.00 034 | 11900 91.80 PSP SwissProp. N 10280 039
. v , 16110 91.80 RichemontN 14705 1646t 14595  mm -075 2173 4465 14349 5864 325  07.09.22 2.96€ 201 2001 393 8380449 9930 6760 Burkhalter N 9110 0.00 2240 282 Relief Therapeutics  3.39 -2.73
__ v ., 3358 25605 RocheGS 27455 834t 27550 035 m 516 -1048 -1595 3004 950 140323 980 357 1370 572 22294939 | go0.00 71500 BVZN 82500 000 | 12260 78.20 Rieter N 9420 1.07
. v ., 27980 190.10 SikaN 25970 179t 25810  mm -062 1642 1188 4958 7974 320 280323 372 143 2898 649 3976335 | 774.00 49500 Bystronic N 64200 078 | 409.60 267.00 Roche | 298.00 074
__ v . 35050 20890 SonovaN 23760 99t 237.30 m 013 821 2469 2043 3542 460 120623 454 191 2116 558  14513.20 5050 36.10 Calida Holding N 36.65 -3.04 1335 1060 Romande Energie N 1295  0.39
v . 60340 41630 SwissLifeN 54060 62t 536.80  mm 0,70 1258 144 5190 5488 3000 280423 3327 615 1029 157  16547.34 | 366.00 256.00 Carlo Gavazzil 356.00 -1.11 203 050 SantheraPharmaN 091 271
v 9968  68.16 SwissRe N 88.46 560t  88.26 ® 023 206 1406  18.98 027 640$ 120423  6.38% 722 917 182 2802231 8195 63.35 Cembra Money BkN 70.85 0.21 331.00 258.00 Schaffner N 288.00 000
v 619.40 44340 Swisscom N 55220 73t 55600 069 == 9.75 487 1464 2548 2200 280323  22.00 398 1640 238 28801.88 306 173 ClComl i 250 0.00 207.00 14420 Schindler N 19450 1.2
. v ., 208 1387 UBSGroupN 1849 5164t 1826 wmmm -124 610 1244 7845 1816 0558 050423  0.54$ 291 1002 099  63200.41 48.90 40.50 Cicor Technologies N 43.20  0.47 217.70 14845 Schindler PS 20260 171
v 45900 38460 Zurichlnsur.GrpN 42640 168t 42800 038 m 323 045 2978 4401 2400  06.0423 26878 630 1305 241  64396.95 1877 1260 ClariantN 1304 -0.76 2940 2200 Schlatter N 2500 331
93.90 6850 Coltene N 7200 -06 1116 628.00 Schweiter Techn.| 686.00 -1.01
Erlauterungen: Beim 52-Wochen-Vergleich zeigt das Dreieck an, wie nah der derzeitige Kurs am Héchst- bzw. Tiefststand der vergangenen 52 Wochen liegt. 256.40 136.40 Comet N 243.60 -1.46 12120 78-20 Sensirion N : 94'70 _0'21
Die ausgewiesenen Unternehmenskennzahlen (Quelle FACTSET ) basieren auf den Analystenerwartungen der nachsten 12 Monate. Copyright © 2023 FactSet Research Systems Inc. All rights reserved. 122.00 100.00 Comp. Fin. Tradition 1118.50 -0.42 ’ : ' ’
6950 4240 Cosmo Pharmac.N 47.95 000 98.00 82.00 SFUrban Propert. N 86.50 1.17
9500 6720 CPUN 8800 092 | 12880 8080 SFSGroup N 12320 -3.14
83.00 36.00 Crealogix N 50.00 -1.96 9440 7882 SGSN - 8548  0.45
250.50 150.00 Détwyler | 214.00 -1.15 1915 790 SHLTelemedicineN ~ 9.60 -0.52
ROHWAREN 8245 6520 DKSHHoldingN 6890 000 | 818.00 566.00 Siegfried N 747.00 -0.53
88.65 23.02 DocMorris 3922 -335 26.26 18.46 SIG Group N 2488 -2.89
46450 301.00 dormakaba N 41900 -0.71 88.60 49.05 SKAN Group 7870 0.38
HEZh\'Voch?nf Schluss  Schluss % % Heizo! (3000-60001; Fr/100 L., extra leicht) Veranderung 02.06. Stand: 22.04 Uhr Geld 14.06. Brief Geld 15.06. Brief 284.00 186.00 Dottikon Es N 262.00 038 6840 4060 SNBN 4460 136
ocl ie 14.06. 1506, 15.06. 2023 - 4463 2910 Dufry N 40.16 -050 ] | ftwareONE N 00 18.
Conmraien und Indiaes Zirich 10890(02.06) 109.10(09.08)  0.18 020 | EDELMETALLE ZURICH 1050 10750 Ed Power N 11400 13 1??3 13% g;exi:,\fo 1ggg ggg
53810 27828 TRIJ CRE 28934 29619 237 471 . Gold ($/oz. 1951 1952 1935 1936 965 650 EFGN : 899 143 | 51200 42950 St.GallerkKBN 48550 -0.31
10 278 - 19 237 . Rohdl (Brent) Erdgas (Nymex) Gold (Fr/kg) 56398 56898 b6g2 56321 | U°0 92000 ElmaBlectronicN - 1020 000 | 3337 578 Stadler Railn 332 034
4195 3088 GSCI Total R. 3202 3270 214 646 ) 975.00 726.00 EmmiN 857.00 -2.94
400 3153 LMVIEX 375 3830 195 387 Silber ($/0z.) 23.85 23.91 23.39 23.45 802,50 59150 EMS-Chemie N 70250 092 55.00 37.60 Starrag Group N 53.50 0.00
R 76.5 2.56 Silber (Fr./kg) 687.00  702.00 67200  687.00 68.00 55.00 Epic Sui y ’ 144.95 8522 Straumann N 13650 -0.36
N . . pic Suisse 63.00 -0.94
/ / Platin ($/oz) 96900  979.00 97250 98250 2650 540 Evolva Holding N 550 548 84.45 54.20 Sulzer N 7795 297
Sehluss Schiuss % % | 720 248 Platin (Fr./kg) 278% 28646 27941 28691 2490 1802 Feintool Intern.N 2250 -175 | 34270 21570 Swatchl 26290 -0.79
1406, 1506, 1506. 2023 / / Palladium ($/0z) 1358 1368 1377 1387 | 179.90 138.00 Flughafen Ziirich N 179.90  1.52 6295 4040 SwatchN 4965 -1.10
735 2.40 Palladium (Fr./kg) 39376 39746 39834 40204 1396 1020 Forbo N 1366 -0.73 90.40 72.10 Swiss Prime Site N 7830 0.19
Rohwaren 120 3 P / 1760 14.90 FundamentaR.N 16.15 0.62 030 0.12 Swiss Steel Hold. N 0.13 359
Baumwolle, ICE-US, ¢/Ib 8269 8061 -252 -3.35 . . ; ) A 82.20 64.50 Galenica N 7150 035 200.40 90.75 Swissquote N 183.00 1.39
Kaffee CSCE, o/1b 18295 18320 047 953 s 224’/ Fran.lfen pro Stiick Geld 14.06. Brief Geld 15.06. Brief 7}% 4ggg gAM NF_ - Sg% ggg 021 00056 Talenthouse N 00100 417
) . . .86 Georg Fischer . . 43580 26460 Tecan N 35860 0.50
Kﬂak_a"ccggfi/; 5037152 3232233 e Zgg‘z‘ 9. 120 13 14. 15 9. 120 13 14. 15 MUNZEN 2710 2370 Glarner KB N 270 120 | g3 4961 Temenos N 7340 -3.40
ais,  ¢/bu : g g : Australian Nugget 174300  1855.00 1726.00  1836.00 1795 1550 Graubiindner KB PS 1665 -0.30 125.00 110.50 Thurgauer KBPS ~ 120.00 -0.41
Orangensaft, ICE, ¢/lb 25400 266.40 488  30.40 Britannia 174300 185500 172600  1837.00 | 354.00 270.00 Grp.MinoteriesN 29400 352 670 460 Tornos N 588 134
Sojabohnen, CBOT, ¢/bu 1388 1428 286 630 | LME (sn) Kriger-Rand 174300 183800 172600 182000 | 12260 70.00 Guritl 84.60 305 | 15500 9880 TX Grouo N 10680 361
Weizen, CBOT, ¢/bu 630.25 66250 512 -16.35 14.06. 15.06. Maple Leaf 174300 1831.00 172600 181300 | 13910 9055 Helvetia N 12510 040 | i ot Bloen 11800 -2.16
Zucker, CSCE, ¢/lb 2513 2599 342 2983 Settlem.  Geld Brief Settlem.  Geld _ Brief | Napoleon 32200 36200 31900 359.00 88.00 77.00 HIAG Immobilien N 78.40 000 | c'en oo'cy vopiane 9340 -053
Brent ICE, §/Fass 7361 7563 274 -1205 | AluminiumHG 2200 2199 2200 2197 219 2197 | Souvereign, neu 406.00  457.00 40200 45200 | 2600 10.00 HighlightE.and E.1  12.80 -1.54 5000 3620 Varia USProo.N  37.80 -233
Erdgas Nymex $/mmBtu 234 25 935 -4277 | KupferGradeA 8457 8455 8457 8479 8478 8479 | Vieneli (20 Fr) 32300 36200 3000 300 | D00 TB76 Hochdort N 2000 28U | ooroy et aT Group Ry T—
Rohdl Nymex, $/bar 68.27 7057 337 -12.07 Nickel 22155 22150 22155 22725 22700 22725 Wiener Philharmoniker  1743.00 1855.00 1726.00 1837.00 4420 4000 Hypo Lenzburg N 4360 000 475.00 380.00 Vaudoise Ass. N 43400 -023
1785  7.41 Idorsia N 801 178 47.80 27.90 Vetropack N 4210 -1.06
48.60 18.40 Implenia N 46.80 -2.09 | 780.00 680.00 Villars N 700.00  0.00
1990 1750 InalnvestHold. N 1820 -0.55 100 0.56 VonRoll| 080 282
1084 633.00 Inficon N 1072 -0.37 72.80 5070 Vontobel N 5830 -1.19
GELD- & KAPITALMARKTDATEN 3380 1744 Interroll N 3090 006 | 10300 80.20 VP BankN 87.80 -0.45
687.00 575.00 Intershop N 594.00 034 85.60 63.60 VZ Holding N 82.00 061
ZURCHER DEVISEN UND NOTEN Schluss  Schluss  Ren- 52 Wochen Schluss  Schluss +- +/- 11000 8480 Investis Holding N~ 96.00  2.13 98.50 68.20 V-ZUG N 7170 -0.38
_ 1406, 1506  dite  Hoch Tief 1406. 1506, 1506. 2023 123.00 101.00 IVF Hartmann N 11200 088 | 11500 103,00 Walliser KB N 11000 046
Devisen Noten 64.70 40.99 Julius BarN 57.48 -1.14 2290 1970 Warteck Invest N 2000 0.00
15.06. Ankauf Verkauf  Ankauf Verkauf | BENCHMARK-ANLEIHEN (10Jahre) SWISS REFERENCE RATES 158.60 107.40 Jungfraubahn N 150.80 1.89 030 0.12 Wisekey Intern.N 019 -2.02
1 Euro 09775 09777 09500 1.0100 209.00 125.80 Kardex N 20350 1.24 s "
1 Dollar 09012 09016 08700 09450 | Deutschiand 9859 9870 245 10895 845 | SwissAverageRateON 14459 14426 -00033 050 | 00500 0.0082 Kinarus N 00110 1458 zgggg éfgg é;'sfs r:;mces zgggg ggg
1Pfund 1 1415 10700 1.2200 | papyeich 10010 10021 297 10631 7951 | SWwissAverageRate TN 14475 — 14549 0007 052 35%3 2}138 ﬁgrﬁfinﬁerg'\‘ zléﬁg ?22 7870 48.40 Zehnder N 7570 -2.07
100 Yen 06391 06392 05950 06850 o Swiss Average Rate SN 14650 14567  -00083 0,50 2 : : : : 2900 2300 Ziblin N 2800 -071
1 kanadischer Dollar 06763 06766 06425 07175 | Grossbritannion 928 9199 446 1219 9728 Soz 1 on udelsk! T i 00 1450 Zug E ]
: : ; : ) 208 1.11 Kuros Biosc. N 128 -449 2200 1450 Zug Estates Hold. N 1690 -1.74
WUQHOHQKUHQ-Dollar 115182 11.5212  10.9000 12.7000 Italien 102.42 10233 411 10384 77.71 - Sl Sl 39.80 26.60 Lalique Group N 3580 -1.65 7960 6820 Zuger KB N 7660 0.0
1 Singapur-Dollar 06714 06718 06400 07100 Japan 10069 10068 043 10246 9745 i TG 1506 84.60 4872 Landis+Gyr N 83.05 054 190.00 130.00 Zwahlen | 171.00  0.00
1 australischer Dollar 06141 06143  0.5750  0.6550 " =
Wl e e i s 1o s soss | BOND-INDIZES suors v
R R B K chwelz X X | . N
100 ungarische Forint 02614 02624 0235 02875 | qp w59 9708 373 10618 geoy | SwissBondIndex(SiX) 122.48 125.46 125.27 EUROPA STOXX 600 jauswahi S&P 500 (auswah)
100 tschechische Kronen 41078 41095  3.8500  4.3500 ' : ’ ' i Repo-Index (Raiff.) 132.85 136.95 136.80
Isidafrikenischer Rand ~ 0.0490 0.0490  0.0425 0.0600 | USA(30.Jahre] 902 9638 383 11033 7792 | |jquig-Swiss-l. (CS) (VL) 153.84 15857 15861 52 Wochen s % 52 Wochen s %
Hoch Tief 15.06.  15.06. Hoch  Tief 15.06.  15.06.
6201 4555 AB Inbev 5308 145 | 15230 9238 3M 10381 182
16452 11444 Air Liquide 16030 045 | 11569 9325 AbbottLab 10502 1.71
: : : : 13122 8652 Airbus 12990 029 | 168.11 131.10 AbbVie Inc 13589 -0.25
Swiss-Bond-Index Schweiz (10-j.) Franken in Euro 228140 156.22 Allianz N 20980 002 | 32508 24280 Accenture 3371 277
122 180 108 698.10 375.75 ASML Hold. 67380 -1.16 | 12904 8334 Alphabetinc.A 12511 1.16
- | =Y | T e 15 | S Be et e
128 1.20 4 1.05 % : : 58 -0. : 43 Amazon X :
w \?\ AN PN Mo WA n/’ w1V = men 387 232 BancoSantander 3.9 -172 | 132.83 5457 AMD 12424 -2.43
124 A—r 0.60 1.02 65.66 46.70 Bayer N 51.81 0.02 182.15 130.65 American Express 173.81 -0.38
“‘%W \{ T’ ‘ ‘ ‘ 11346 6844 BMW St 11252 -034 | 29667 211.71 Amgen 22844 277
WS 0 N DlJ FMAM < o N 0lJ F ™M 2 M 085 0N 0lJ F M A M 67.02 4067 BNP Paribas 5629 214 | 18652 12417 AppleInc. 18603 113
570.50 359.20 BP PLC 45970 -0.31 3860 2632 BankofAmerica  29.37 086
3645 2543 Brit Am. Tobacco 2579 033 | 34168 259.85 Berkshire Hath.B 339.82 1.17
872.00 52950 Christian Dior 79500 -093 | 22391 12099 Boeing 21941 116
A 4341 32.23 Dassault Systemes 40.82 -0.13 921.78 415.07 Broadcom 883.14 -0.34
AUSLANDISCHE OBLIGATIONEN IN FRANKEN 4460 2988 Deutsche PostN 4417 119 | 266.04 16060 Caterpilar 4767 179
2313 17.35 Deutsche Telekom N 19.36  1.16 189.68 132.54 Chevron Corp. 158.28 0.76
52 Wochen Fallg- Schluss Schluss Rend. | 10145 100.15 2507 Credit Agricole 0427 10035 10020 245 | 10035 9935 249 NordeaBankAB 0528 9950 - 260 | 60 330 Diageo 309 D49 ) pafh 3BE Cscofystems B %
Hoch _ Tief ket 14.06. 1506. in% 95.10 91.15 0.50 CreditAgricole 1026 93.55 - 257 | 10125 9560 181 NordeaBankAB 0627 9805 - 233 o sy e o0 o b o pocaLol o
- el - ¢ : 410.95 27870 Equinor ASA 321.80 080 | 564.75 44320 Costco 52911 036
Banken, Finanzgesellschaften 103.00 99.40 2.541 Credit Agricole  09.30 100.15 252 90.15 8240 0.125 NY Life Funding 09.29 87.65 87.40 2.32 - - - ‘
10160 9745 2125 Crodit Agricole  09.25 9890 9880 267 885 7940 0125 NY Lo Fondine 0730 85,65 . 734 | 18840773520 Essilorluxottica 16648 055 | 12648 8407 Disney Co. 9294 053
101.70 9950 2.502 ASB Bank 1228 99.90 - 252 8960 8240 025 CreditAgricole 1029 8705 8655 259 : e L : : 282.90 16585 Ferrari N.V. 280.60 -0.25 60.88 4291 Dow Inc. 5348 127
93.35 87.05 0.315 Barclays 06.27 91.05 - 273 10285 100.90 2375 CRH 0321 10048 2 17 102.15 101.10 3.50 RCI Banque 0528 101.50 101.35 320 | 5ga5p 39540 Glencore 47500 099 | 45658 289.68 EliLilly 45393 139
104.35 100.00 2.955 BAWAGPSK.  11.27 101.05 10065 280 10000 9520 085 Damier M Fn 1125 9805 9745 194 99.24 9515 0.50 RCI Banque 0724 97.92 97.80 259 1837 1283 GSKPLC 1375 084 | 11992 8069 Exxon Mobil 105.89  0.69
94.15 88.6b 0.125 BBV Argent. Chile 08.26 92.85 92.50 261 9921 9505 0.625 Deutsche Bank 1223 98.82 98.90 2.86 9985 9600 210 RClBanque 0525 9880 9875 277 | 10630 7828 Heineken 9466 077 | 38958 27784 GoldmanSachs 33974 039
9220 8440 031 BcoSantander 0628 8950 8925 265 | 40135 9385 3645 DeutschoBank 0129 9820 9800 405 8525 7640 0.20 Royal Bank of Can.09.31 8300 - 250 2036 966.00 Hermes Intl. 1950 -1.16 | 347.25 26451 Home Depot 30202 077
100.00 96.551.3275 Bco Santander ~ 06.25 98.20 - 227 9780 9445 0.80 Deutsche Bank 0225 9640 - 308 9970 9460 145 Royal Bank of Can.05.27 96.90 - 229 | 653.80 43470 HSBC Hold. 609.40 -023 | 22096 166.63 Honeywell 20378 163
9620 89.30 1.125 Bco Santander  07.27 9425 94.15 265 9065 8300 0.315 Deutsche Bank 0927 8860 8840 329 102.10  98.45 2.445 Royal Bk of Canada01.28 100.10 99.90 247 1196 890 Iberdrola 1159 017 | 15321 11555 IBM 13840 087
90.05 81.100.4225 Bk of America  11.29 87.20 86.80 2.68 9590 83.950.5994 EIB 0427 9125 91.05 310 102.30 100.902.1425 Scotiabank 05.30 101.15 100.90 2.00 3484 2053 Inditex 3465 129 4073 2459 Intel 3581 065
10230 9500 226 Bkof Montreal 0229 9870 9885 248 9150 8460 040 GoldmanSachs 0528 90.10 89.70 2.67 91.10 84.500.1425 Scotiabank 10.28  88.00 - 257 3316 2068 Infineon N 3876 -0.27 | 18335 150.11 Johnson & Johnson163.73  1.34
101.25 100.00 2.038 Bk of Montreal ~ 04.28 100.30 - 197 9845 9435 100 GoldmanSachs 1125 96.80 - 236 8550 77.050.3025 Scotiabank 0731 8380 83.05 265 603.60 427.55 Kering 516.40 -1.26 14434 101.28 JP Morgan Chase 143.09  1.13
10175 994524125 BNP Paribas 0128 9975 - 247 8760 745008125 HSBC Holdings 1131 8480 - 288 9560 9030 0.385 Scotiabank Chile 07.26 9225 - 304 | 44260 30070 L'Oréal 40980 058 | 37850 26247 Linde PLC 37644 057
102.35 956028975 BNP Paribas 0929 9995 - 2.0 9260 8450 032 HSBC Holdings 1127 9120 9060 262 9280 8605 025 Societe Generale 0227 9160 - 267 | 08818 6982 London St Exchan. 8766 125 | 39220 27687 MasterCard 37904 114
9900 9570 1.00 BNP Paribas 0625 97.35 97.00 2.59 ; _ : i 904.60 537.30 LVMH 84370 -074 | 29886 230.58 McDonald's 29261 145
! 10065 94.80 1.805 HSBC Holdings ~ 06.26 98.15 2.46 91.85 84.50 0.745 Societe Generale 01.29 89.70 275
91.40 86.35 0.30 BNP Parishas 1027 90.75 - 259 102.90 99.00 2.375 Hypo Vorarlberg Bk05.26 99.50 99.45 2.57 9410 8885 0.25 Societe Generale 10.26 93.00 248 7592 50.19 Mercedes-Benz 7518 -0.23 119.65 83.39 Merck & Co. 109.40 0.68
9855 92.10 1.00 Bqe Intl. Lux 0725 9530 9555 3.27 9700 9170 0.45 JP Morgan Chase 1126 9480 9465 210 10215 999 270 S : : : 1186 730.60 Novo-Nordisk ASB 1104 1.21 283.99 8809 Meta Platforms  281.83  3.10
‘ . 70 0. : : 85 2. . 95 270 SpareBank INN 0329 99.95 - 27 ! ¢
92.80 86.50 0.477 Caixabank 07.27 91.80 - 264 9650 91.00 0.20 LGT Bank 1026 9430 94.00 2.09 10025 9500 125 S 218.00 166.60 Pernod Ricard 202.80 -0.44 349.84 21343 Microsoft 348.10 319
: 00 0. : : 00 2 } 00 1.25 Svenska HB 0527 96.30 96.10 2.30 :
94.25 89.050.2825 CIB 0227 9230 9230 253 9860 94.25 0.625 LGT Bank 1125 9680 96.60 2.07 T D Bank 120.80 81.00 Porsche AG Vz. 11430 -252 13131 8222 Nike 11241 -040
89.60 8175 0.18 CIB 0429 87.30 86.85 264 4780 7905 0.20 LGT Bank 1130 8550 8500 245 | 0255 97.852.2075 Toronto-Dom. Bank0128 9860 97.95 268 | 3937 4028 prosus 6887 171 | 43289 10813 Nvidia 42645 082
9435 8915 0.05 CIB 1026 9255 - 240 10355 9900 250 LGT Bank 0233 101.00 101.05 238 89.80 79.60 0.875 Transurb. Queensl. 11.31  88.95 - 233 6824 5502 Reckitt Benckiser 6024 200 | 127.54 60.78 Oracle 12655 350
9260 84.70 050 Citigroup 1128 90.05 89.85 255 10115 99550 2.745 Lioyds Banking Grp02.27  99.70 . 7283 10075 9980 2.385 UBS 0525 9980 99.80 249 2735 2074 Relx 2619 151 196.88 156.17 Pepsico 18572 139
9950 9570 0.50 Citigroup 1124 9762 - 220 9120 81.000.6025 Lloyds Banking Grp02.29  88.90 . 275 10110 99.55 2.55 UBS 0529 99.85 - 258 6406 4425 Rio Tinto 5343 0.09 5493 36.17 Pfizer 3975 099
8895 7965 0.25 Citigroup 0829 8650 - 264 93.05 86.05 1.285 Macquarie Group 09.29 91.65 . 276 102.00 99.85 2.33 UBS London Branch11.25 100.10 - 228 14552 89.41 Safran 13842 -0.01 158.11 122.18 Procter & Gamble 148.45 1.39
98.55 9350 1.10 Commerzbank 07.25 96.65 96.60 2.82 90.50 83.20 0.395 Macquarie Group 07.28 89.70 88.85 2.78 9270 86.60 0.15 UBS London Branch06.28 89.20 88.75 2.56 105.18 76.45 Sanofi S.A. 94.26  0.30 225.00 126.34 Salesforce Inc. 21192 1.20
101.25 98.703.2625 Commerzbank 02.27 9940 99.20 3.50 98.00 9335 030 Nat AustraliaBk 10.25 9590 95.30 2.36 95.95 88.85 1.125 Wells Fargo 0528 9350 9350 254 12570 79.58 SAP 12478 -0.56 314.67 101.81 Tesla 255.90 -0.35
102.10 9840 3.375 Commerzbank  09.26 100.05 - 335 10185 997027825 NatwestMark. 1227 99.90 - 280 9960 97.70 1.25 Wells Fargo 09.24 9882 9868 2.37 | 167.98 110.02 SchneiderElectr. 16458 -1.01 611.06 47577 ThermoFisher ~ 535.11 288
90.25 82.15 0.113 Commonw. Bk Au. 12.29  87.45 -2 9815 95.300.8975 Natwest Mark.  04.25 97.85 - 213 10220 99.35 210 Wiirth Finint. 11.26 10055 - 193 2944 2256 Shell 2762 1.06 19451 14965 Travelers Comp. 17597 139
58.08 40.32 SiemensHealth. 5252 -042 | 558.10 44568 United Health 46589 131
Erlauterungen: Rubriken der inléndischen und auslandischen Oblogationen werden im Wechsel publiziert. Auswahl bei Aktien nach Hohe der Marktkapitalisierung; Div. = Dividende; Div.-Rend. = Dividenden-Rendite; GS = Genussscheine; | = Inhaberaktien; 166.26 93.67 Siemens N. 16578 0.88 5218 3372 Verizon 36.44 1.99
KBV = Kurs-Buchwert-Verhaltnis; KGV = Kurs-Gewinn-Verhéltnis (auf Basis der erw. Gewinne); Marktkapital = je Gattung; N = Namenaktien; PS = Partizipationsscheine; St. = Stammaktien; Vz = Vorzugsaktien; 60.93 4581 Tot_aIEnergles 5375 -0.30 238.05 17460 VISA Inc. 22617 1.22
t = Tausend; % = Verénderung in Prozent; Vol. = Volumen: Ausgewiesene Volumina enthalten béirsliche und ausserhorsliche Geschéfte; 52-Wochen-Hoch/Tief: Bezieht sich nur auf béirslichen Handel. Vt. = Vortag. “l f 4483 3546 Unilever plc. 4021 135 4274 2948 Walgreens Boots ~ 32.01  1.59
Alle Angaben ohne Gewahr, el CINTYONT | 11240 8084 vinci 10828 044 | 158.23 117.97 Walmart Inc. 15773 055
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11.25 Mitgefangen. Dokumentation. (W).
12.20 Mini Chuchi, dini Chuchi. (W). 12.45
Tagesschau. 12.55 Meteo. 13.10 G&G — Ge-
sichter und Geschichten. (W). 13.30 In aller
Freundschaft. 14.20 In aller Freundschaft.
15.05 Samschtig-Jass. (W). 15.45 G&G
Flash. 15.50 Inga Lindstrém: Heimkehr. Me-
lodram (D 2018). Mit Isabell Polak. 17.25 Gu-
etnachtgschichtli. 17.40 Telesguard. 18.00
Tagesschau. 18.10 Meteo. 18.15 Mini Chu-
chi, dini Chuchi. 18.35 G&G. 19.00 Schweiz
aktuell. Magazin. 19.25 SRF Bérse. 19.30
Tagesschau. 19.55 Meteo.

20.05 SRF bi de Liit. Reportagereihe.
Wunderland — Die Geissentour
(2/4). Mit Nicole Berchtold.

21.00 Hin und weg. Schweizer Liebes-
geschichten aus aller Welt.

21.50 10vor10.

22.15 Meteo.

22.25 Arena. Diskussion. Frauen-
streik — Fiir alle oder nur fiir
wenige? Gaste: Christina Bach-
mann-Roth, Tamara Funiciello,
Iréne Kélin, Barbara Steinemann.

23.40 Newsflash.

23.50 Todesmelodie. Abenteuerfilm
(I/E 1971). Mit James Coburn.

02.25 SRF bi de Liit. Reportagereihe. (W).

03.10 Arena. Diskussion. (W).

5.25 Drei auf zwei. Show. 8.30 Mea culpa —
Korruption im Vatikan. Dokumentation. (W).
9.20 Comedy@SRF. (W). 9.50 Julia — Wege
zum Gliick. Telenovela. 10.40 Alisa— Folge
deinem Herzen. Telenovela. 11.25 Alisa —
Folge deinem Herzen. Telenovela. Mit The-
resa Scholze. 12.10 Drei auf zwei. Show.
Radio SRF 3. 14.10 Live: Radsport: Tour de
Suisse. Aus Oberwil-Lieli. 6. Etappe, La Punt
— Oberwil-Lieli. 16.55 Live: Radsport — Ve-
loclub. 17.25 Live: Mountainbike: Weltcup.
18.05 Live: Mountainbike: Weltcup. Aus Leo-
gang (A). 18.50 Kids@SRF. 19.30 Tagesschau.

20.00 sportflash.

20.10 Live: Fussball:
EM-Qualifikation. Aus
Andorra la Vella (AND).
Andorra — Schweiz. Mit Rainer M.
Salzgeber. Kommentar: Sascha
Ruefer. Experte: Benjamin Huggel.

23.20 sportflash.

23.25 Newsflash.

23.35 SRF Studio 404. Magazin.

23.55 Con Air. Actionthriller
(USA 1997). Mit Nicolas Cage,
John Cusack, John Malkovich.
Regie: Simon West.

01.40 G&G Flash. Magazin.

01.45 Grey's Anatomy. Ich bin schwanger.

02.20 Grey's Anatomy. Spitalserie.

5.30 Live: ZDF-Morgenmagazin. 9.00 Tages-
schau. 9.05 Live: Live nach Neun. 9.55 Ver-
riickt nach Meer. 10.45 Meister des Alltags.
11.15 Gefragt — Gejagt. 12.00 Tagesschau.
12.15 ARD-Buffet. 13.00 ARD-Mittagsmaga-
zin. 14.00 Tagesschau. 14.10 Haustierprofis.
15.00 Tagess. 15.10 Sturm der Liebe. Tele-
novela. Mit Dorothée Neff. 16.00 Tages-
schau. 16.10 Verriickt nach Meer. 17.00
Tagesschau. 17.15 Brisant. 18.00 Gefragt —
Gejagt. 18.50 Quizduell-Olymp. Show. 19.45
Wissen vor acht — Zukunft. 19.50 Wetter vor
acht. 19.55 Wirtschaft vor acht.

20.00 Tagesschau. Mit Wetter.

20.15 Live: Fusshall: Testspiel.

22.45 Fussball: UEFA Nations
League. Zsfg. der Spiele: Spa-
nien — Italien, Malta — England,
Gibraltar — Frankreich, Andorra —
Schweiz, Lettland — Tirkei.

23.30 Polizeiruf 110. Nachtdienst.
Krimireihe (D 2017). Mit Matthias
Brandt. Regie: Rainer Kaufmann.

01.00 Tagesschau.

01.05 Brokenwood — Mord in
Neuseeland. Todliche Niederlage.
Krimireihe (NZ 2015).

02.35 Polizeiruf 110. Nachtdienst.
Krimireihe (D 2017). (W).

04.05 Reschke Fernsehen. Show. (W).

5.30 Live: ZDF-Morgenmagazin. 9.00 Live:
Heute im Parlament. 10.00 Bares fiir Rares —
Lieblingsstiicke. 10.30 Notruf Hafenkante.
11.15 SOKO Wismar. 12.00 heute. 12.10
drehscheibe. Magazin. 13.00 ARD-Mittags-
magazin. 14.00 heute — in Deutschland.
1415 Die Kichenschlacht. 15.00 heute
Xpress. 15.05 Bares fiir Rares. 16.00 heu-
te — in Europa. 16.10 Die Rosenheim-Cops.
17.00 heute. 17.10 hallo deutschland. 17.45
Leute heute. 18.00 SOKO Wien. Krimi-Serie.
Der Geist. 19.00 heute. 19.20 Wetter. 19.25
Bettys Diagnose. Spitalserie.

20.15 Die Chefin.

Krimi-Serie. Spender 5634.

21.45 Letzte Spur Berlin.
Krimi-Serie. Vorahnung.

22.30 heute journal.

23.00 Till Reiners:

Flamingos am Kotti.

23.45 aspekte. Familien und ihr
emotionales Erbe — Wie Eltern
und Ahnen uns pragen.

00.30 heute journal update.

00.45 Ermittler!. Dokumentationsreihe.
Skrupellose Rauber.

01.30 Deutschlands Kampf um die
Freiheit. Der grosse Test.
Dokumentation. (W).

02.15 Afrika von oben. (W).

11.40 CIVIS Medienpreis 2023 — TV-Gala fiir
Integration. 12.55 37°Leben: Fuck Cancer.
13.25 Neuseeland von oben — Ein Paradies
auf Erden. (1/5). Dokumentationsreihe.
14.05 Neuseeland von oben — Ein Paradies
auf Erden. 14.50 Neuseeland von oben — Ein
Paradies auf Erden. 15.35 Neuseeland von
oben — Ein Paradies auf Erden. 16.20 Neu-
seeland von oben — Ein Paradies auf Erden.
(5/5). Dokumentationsreihe. 17.00 Aben-
teuer Neuseeland. (1/2). 17.45 Abenteuer
Neuseeland. (2/2). Dokumentationsreihe.
18.30 nano. 19.00 heute. 19.20 Kulturzeit.

20.00 Tagesschau.

20.15 Verrater — Tod am Meer.
Politthriller (D 2017). Mit Albrecht
Schuch. Regie: Franziska Meletzky.

21.45 Kreta — Insel der Gotter.
Dokumentation.

22.00 ZIB 2. Die té&gliche Nachrichten.

22.25 The Courier — Todlicher Auf-
trag. Actionfilm (GB 2019). Mit
Olga Kurylenko, Gary Oldman,
Amit Shah. Regie: Zackary Adler.

23.55 10vor10.

00.25 extra 3. Magazin.

01.10 Willkommen Osterreich. Show.

02.05 Verleihung Deutscher
Kleinkunstpreis 2023.

03.35 Lars Reichow: ICH!. Show.

10.30 24 Stunden. (4/4). 11.25 Die grossen
Mythen. 11.55 Irlands geraubte Kinder:
Zwangsadoption im Namen der Kirche. (W).
12.30 Mit offenen Augen. 12.45 Stadt Land
Kunst. 13.30 Stadt Land Kunst. (1/85). 14.15
The Hours — Von Ewigkeit zu Ewigkeit. Dra-
ma (USA/GB/F/CDN/D 2002). Mit Nicole Kid-
man. (W). 16.55 Die unberiihrte Wildnis der
Pyrenden. (W). 12.50 Die Winzlinge in freier
Wildbahn. Der Naturschutzpark Korsika.
18.30 Fragile Schonheit Mittelmeer. (W).
19.20 Arte Journal. 19.40 Rettet die Reste! —
Ideen gegen Lebensmittelverschwendung.

20.15 Kommissar Marthaler -
Engel des Todes. Kriminalfilm
(D 2015). Mit Matthias Koeberlin,
Julia Jentsch, Jurrgen Tonkel.
Regie: Lancelot von Naso.

21.45 Das Boot — Welterfolg aus
der Tiefe. Dokumentation.

22.40 Scorpions — Konzert vom Hell-
fest 2022. (1). Mit Laura Cox.

23.55 Tracks East. Magazin. Wie
Politik Familien zerstdren kann.

00.30 Hangt ihn héher. Western
(USA 1968). Mit Clint Eastwood.
Regie: Ted Post.

02.20 Josephine Baker, lkone der
Befreiung. Dokumentation.

03.15 «Stadt Land Kunst»-Inspirationen.

6.00 Punkt 6. Magazin. 7.00 Punkt 7. Maga-
zin. 8.00 Punkt 8. Magazin. 9.00 Gute Zeiten,
schlechte Zeiten. Soap. (W). 9.30 Unter uns.
Soap. (W). 10.00 Ulrich Wetzel — Das Straf-
gericht. 11.00 Barbara Salesch — Das Strafge-
richt. 12.00 Punkt 12. 15.00 Barbara Salesch —
Das Strafgericht. 16.00 Ulrich Wetzel — Das
Strafgericht. 17.00 Ulrich Wetzel — Das
Jugendgericht. 17.30 Unter uns. 18.00 Ex-
plosiv — Das Magazin. 18.30 Exclusiv — Das
Star-Magazin. 18.45 RTL Aktuell. 19.05 Alles
was zahlt. 19.40 Gute Zeiten, schlechte Zei-
ten. Soap. Mit Marc Weinmann.

20.15 Die ultimative Chart-Show.
Die erfolgreichsten Sommer-
party-Hits. Gaste: No Angels
(Girlgroup), Stereoact (Band),
Michael Patrick Kelly (Sénger,
Musiker und Komponist), Moguai
(Musikproduzent und DJ), llira
(Séngerin), Alvaro Soler (Popsén-
ger), Lou Bega (Popsénger), Leony
(Singer-Songwriterin), Mickie
Krause (Sénger), DJ Antoine
(House-DJ und Produzent).
Experte: Frank Ehrlacher.

Mit Oliver Geissen.

00.00 RTL Nachtjournal.

00.35 Die ultimative Chart-Show. (W).

04.00 Der Blaulicht-Report. Doku-Soap.

SAT 1

10.00 Die Ruhrpottwache — Vermissten-
fahnder im Einsatz. 10.30 Die Ruhrpottwa-
che — Vermisstenfahnder im Einsatz. 11.00
Auf Streife — Die Spezialisten. 12.00 Auf
Streife. 13.00 Auf Streife. 14.00 Klinik am
Siidring. 15.00 Klinik am Stidring. 16.00
Live: Volles Haus! SAT.1 Live. 18.00 Lens-
sen (bernimmt. 18.30 Lenssen tibernimmt.
19.00 Lenssen {ibernimmt. 19.25 Lenssen
Ubernimmt.  19.55 SAT.1  Nachrichten.
20.15 111. Show. tolle Traumtypen! 22.10
111. Show. perfekte Peinlichkeiten! Plei-
ten, Pech und Pannen: In der Clip-Show
werden Menschen prasentiert, deren
Plane brachial scheitern. 0.00 111. (W).

Pro Sieben

5.30 Galileo. (W). 6.25 Speechless. 6.55
Two and a Half Men. (W). 7.50 The Big
Bang Theory. (W). 9.10 Last Man Stan-
ding. (W). 11.30 Scrubs — Die Anfanger.
13.50 Two and a Half Men. 14.45 Young
Sheldon. (W). 15.35 The Big Bang Theory.
17.00 Live: taff. 18.00 Newstime. 18.15
Die Simpsons. 19.05 Galileo. 20.10 Spar-
kasse Zukunftstrends by #0neTomorrow —
Nachhaltigkeit lohnt sich. Magazin. 20.15
James Bond 007: Goldfinger. Agentenfilm
(GB 1964). Mit Sean Connery. 22.40 James
Bond 007: Feuerball. Agentenfim (GB
1965). Mit Sean Connery, Claudine Auger,
Adolfo Celi. Regie: Terence Young.

ORF 1

13.25 Modern Family. (W). 14.10 Gilmore
Girls. (W). 17.00 ZIB Flash. 17.05 The Big
Bang Theory. (W). 17.45 ZIB Flash. 17.50
Wetter. 17.55 Smart10 — Das Quiz mit den
zehn Maglichkeiten. Show. Sommer Spe-
zial. Mit Caroline Athanasiadis. 18.45 Q1
Ein Hinweis ist falsch. Show. 19.30 Zeit
im Bild. 19.51 Wetter. 19.56 Sport aktuell.
20.02 ZIB Magazin. 20.15 Der Kabarett-
Spieleabend. 21.25 Otto Jaus: Fast fertig.
Show. 22.35 ZIB Flash. 22.50 Was gibt
es Neues? — Classics. 23.30 Heim-Kino —
Neues vom Gsterreichischen Film. 0.00
Werkstattgesprach mit Marie Kreutzer.
0.25 A Very English Scandal. (W).

ORF 2

1425 Sturm der Liebe. 15.15 Die Ro-
senheim-Cops. 16.00 Die Barbara Karlich
Show. 17.00 ZIB. 17.05 Aktuell nach finf.
17.30 Studio 2. 18.20 Showtime — Neues
aus der Welt der Stars. 18.30 Mayrs
Magazin — Wissen fir alle. 18.51 infos &
tipps. 19.00 Bundesland heute. 19.23 Wet-
ter aus dem Bundesland. 19.30 ZIB. 19.51
Wetter. 19.56 Sport aktuell. 20.05 Seiten-
blicke. 20.15 Die Chefin. 21.50 Seitenblicke
Sommerbiihne. 22.00 ZIB 2. 22.25 Euro-
millionen. 22.35 3 Am Runden Tisch —ein
konstruktives Streitgespréch. 23.05 In den
Fangen der Wikinger— Menschenraub
und Sklaverei. 23.50 Die Chefin. (W).

SRF info

18.35 Telesguard. 18.45 Tagesschau.
18.55 Meteo. 19.00 Telesguard. 19.10 Ta-
gesschau. 19.20 Meteo. 19.25 G&G Flash.
19.30 Tagesschau & Meteo in Gebérden-
sprache. 20.00 Tagesschau. 20.25 Meteo.
20.30 Schweiz aktuell in Gebérdenspra-
che. 20.50 SRF Borse in Gebardensprache.
21.00 sportflash. 21.05 Tagesschau. 21.30
Meteo. 21.35 Telesguard. 21.45 SRF Borse.
21.50 G&G — Gesichter und Geschichten.
22.10 sportflash. 22.20 Telesguard. 22.30
SRF Borse. 22.35 10vor10. 22.55 Meteo.
23.00 10vor10. 23.25 Meteo. 23.30 sport-
flash. 23.35 Radsport— Veloclub. 0.00
G&G — Gesichter und Geschichten.

Radio SRF 1

6.00 HeuteMorgen. 6.31 Regionaljournal.
7.00 HeuteMorgen. 7.17 Morgengast.
7.31 Regionaljournal. 7.40 Morgenstund
hat Gold im Mund. 8.00 HeuteMorgen.
8.13 Espresso. 8.31 Regionaljournal. 9.00
HeuteMorgen. 9.40 Mundartrubrik. 10.03
Treffpunkt. 11.08 Ratgeber. 11.40 A point.
12.03 Regionaljournal. 12.30 Rendez-vous.
13.00 Tagesgesprach. 13.40 3 vo 5. 14.03
Wouko. 15.03 Wuko. 16.30 Regional Diago-
nal. 17.12 Sport. 17.30 Regionaljournal.
18.00 Echo der Zeit. 18.45 Sport. 20.03
«Rohrbruch». 21.03 Nachtexpress. 22.08
Nachtexpress. 23.03 Nachtexpress. 0.06

Nachtexpress. 1.00 Nachrichten.

Radio SRF 2

7.00 Kultur-Nachr.. 7.06 Kultur-Aktualitét.
1.30 HeuteMorgen. 7.52 Blick in die Feuille-
tons. 800 Kultur-Nachrichten. 8.06 Kul-
tur-Aktualitdt. 815 Kultur-Aktualitat. 8.30
HeuteMorgen. 9.05 Kontext. 10.20 100 Se-
kunden Wissen. 11.20 Veranstaltungstipp.
11.40 Tageschronik. 12.04 Kultur kompakt.
12.30 Rendez-vous. 13.00 Klassiktelefon.
13.45 Concerto. 16.30 Kultur-Nachrichten.
17.08 Kultur-Aktualitat. 17.16 Kultur-Aktua-
litét. 17.30 Kultur-Nachrichten. 18.30 Kon-
text. 19.00 Echo der Zeit. 20.00 Passage.
Brasiliens Amazonen — moderne Kraft dank
alter Mythen. 21.00 Jazz und World aktuell.
22.05 Notturno. 0.06 Notturno.

TV-TIPPS

3sat, 13.25
Neuseeland von oben - Ein

Die Doku-Reihe zeigt die faszinierende Natur Neusee-
lands. Die erste Episode fiihrt in eine der kéltesten
Regionen, den Fiordland-Nationalpark. Mit seinen 15
Fjorden und einer wilden Kiistenlandschaft gehort er

zum Weltnaturerbe der Unesco.

die Fjorde Milford Sound und Doubtful Sound.

SRF 1, 20.05

SRF bi de Liit: Wunderland — Die Geissentour (2/4)
Die zweite Etappe startet an einem idyllischen Uferweg
der Emme entlang. Dort trifft Nicole Berchtold auf den
Kréuterexperten Kevin Nobs, der sein grosses Wissen
iiber die Pflanzen und Kréduter am Wegesrand mit ihr
teilt. Mit vielen Tipps, wie man Kréuter auch bei Muskel-
kater oder Magenverstimmungen — bei Mensch und
Geiss — einsetzen kann, wandert Berchtold mit ihren
tierischen Wegbegleitern weiter nach Burgdorf (BE).

Paradies auf Erden

Besonders bekannt sind

SRF I, 22.25

Arena: Frauenstreik — fiir alle oder nur fiir wenige?
«Der Frauenstreik wurde von den Linken gekapert und
zur Wahlkampf-Maschine umfunktioniert» — das sagen
biirgerliche Frauen und nahmen dieses Jahr nicht teil.
Stimmt das? Oder bleibt der 14. Juni wichtig im Kampf
um mehr Gleichstellung? Ist der Streik fiir alle Frauen
— oder eben nur fiir Linke? Dariiber diskutiert Sandro
Brotz mit den Politikerinnen Christine Bachmann-Roth,
Tamara Funiciello, Iréne Kilin und Barbara Steinemann.

ZDF, 23.45

Aspekte: Familien und ihr emotionales Erbe

Wie sehr Eltern und Vorfahren unser Leben beein-
flussen, ist lange unterschétzt worden. Nicht nur Gene,
auch die sogenannte Epigenetik, ja selbst Verschwiege-
nes pragen uns. Kulturschaffende wie der Schauspieler
Samuel Finzi, die Dokumentarfilmerin Uli Decker oder
die franzosische Bestsellerautorin Anne Berest reflek-
tieren ihr familidres Erbe und sprechen tiber Familien-
geheimnisse, vererbte Talente und Wunden.
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Feuilleton
Jene Jiivcher Jeitung

Im Zirkel von Wes Anderson

Der Stilist hat fiir «Asteroid City» neunzehn Stars in eine Science-Fiction-Komdadie gepresst. Aber bekommen die noch Luft?

ANDREAS SCHEINER
Regisseure sehen oft aus, wie man sich
vorstellt, dass Regisseure aussehen: seit
einer Weile nicht mehr rasiert, unsport-
lich, ein bisschen unaufgerdaumt. Es gibt
die, die daherkommen wie «verriickte
Professoren», Kubrick war so einer.
Und auf der anderen, etwas biirgerliche-
ren Seite kennt man die Filmemacher,
vorzugsweise mit Baseball-Cap, die an
typisch kalifornische Dads erinnern,
Spielberg, Eastwood: Das ist so der klas-
sische Amerikanischer-Regisseur-Look.
Filmemacher, zumindest ménnliche,
die wirklich Stil haben, sind rar. Was
interessant ist, denn ein Filmer ver-
steht sich doch eigentlich aufs Visuelle.
Fehlender Sinn fiir das eigene Auftre-
ten muss nicht zwingend auf die Arbeit
abfarben. David Fincher zum Beispiel
macht sehr stylische Filme. Aber umge-
kehrt kann man davon ausgehen, dass
ein Filmemacher, der massgeschnei-
derte Anziige tragt, auch Filme nach
Mass dreht.

Immer noch ein Accessoire

Wie eben Wes Anderson. Anderson,
vollkommen klar, macht nicht nur die
stilbewusstesten Filme. Er sieht auch
aus wie sie: augenzwinkernder Retro-
Look, irgendwo zwischen Auteur und
Kolonialist. Ein sympathisch verschro-
bener, hagerer Gentleman, bevorzugt
im samtenen Anzug, farblich vielleicht
Kupfer oder Senfkorn, vor apricotfarbe-
nem Hintergrund.

Der Stilwille schldgt bei Anderson
unmittelbar auf die Arbeit iiber. Vom
Kostiim iiber das Szenenbild bis zur
oftmals sehr pastelligen Farbkorrek-
tur folgt alles einem ausgekliigelten
Geschmackskonzept. Und im hinters-
ten Bildwinkel gibt es garantiert immer
noch ein Accessoire zu entdecken, eine
kleine Aufmerksamkeit fiir den beson-
ders konzentrierten Zuschauer.

Wes Anderson ist ein ganzheitlicher
Regisseur. Formbewusst wie kein zwei-
ter. Andere inszenieren Filme, Anderson
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Jedes Bild passt bei Wes Anderson. Und die Stars passen ins Bild, wie Scarlett Johansson. AP

zirkelt sie ab. Jeder Kameraschwenk —
wie mit Geodreieck und Wasserwaage
berechnet. Die Akribie ist staunenswert,
und «Asteroid City», sein elfter Film, ist
sein allerakribischster. Allerdings ist
nicht nur vor der Kamera jedes Detail
gewissenhaft, wenn nicht zwanghaft ge-
ordnet: Das Drehbuch ist auch mira-
kulos verschachtelt. Zu verschachtelt?
Die Handlung ist eine Handlung in der
Handlung einer Handlung.

Die Haupthandlung spielt 1955 in
Asteroid City, einem kulissenhaften

Tupfer in der Wiiste. Es gibt: einen Diner
mit zwolf Hockern, ein Motel mit zehn
Zimmern, eine Autowerkstatt mit einer
Zapfsiule, eine Telefonzelle. Plus: eine
Militédrbasis, auf der man die Reste eines
Himmelskorpers untersucht, der dem
«Ort» den Namen gegeben hat.

Es treten, der Rezensent hat sie ge-
zahlt, 19 Hollywoodstars der A-Katego-
rie auf, unter ihnen Tilda Swinton, Bryan
Cranston und Willem Dafoe. Zuvorderst
aber Jason Schwartzman als ein in sich
gekehrter Kriegsfotograf und Witwer mit

vier hochbegabten Kindern. Die Fami-
lie ist auf dem Weg zum Schwiegervater
(Tom Hanks) und macht fiir einen Wis-
senschaftswettbewerb in Asteroid City
Halt. Wohin es zufillig auch die Star-
Schauspielerin Midge Campbell (Scar-
lett Johansson) verschldgt. Wahrend die
Hobby-Astronomen mit dem Himmels-
korper beschiftigt sind, bekommt der
Witwer wegen dieser Campbell Stern-
chenaugen. Eine Romanze also.

Aber auch ein Science-Fiction-Stiick:
Denn die Sternguckerei fithrt zu einer

Begegnung der dritten Art. Und ein lis-
tiger Gegenwartskommentar ist das aus-
serdem: Als in der Folge ausserirdischen
Besuchs eine Quaranténe iiber Asteroid
City verhingt wird, revoltiert der eine
oder andere Gestrandete.

Von alldem wird allerdings iiber
Bande erzihlt. Es gibt als Rahmen-
handlung ein schwarz-weisses TV-For-
mat, in dem ein Moderator (Bryan
Cranston) vom Making-of eines Thea-
terstiicks namens «Asteroid City» be-
richtet. Edward Norton wird gezeigt als
geplagter Autor, der sich mit der Er-
zahlung abmiiht, Adrien Brody als ge-
plagter Regisseur, der sich mit der In-
szenierung herumschldgt. Wobei wir
das eigentliche Stiick dann wiederum
in einer Adaption zum Kinofilm sehen.
Irgendwie so.

Uramerikanische Mythen

Wieso das umstidndliche Konstrukt?
Wabhrscheinlich weil Anderson den Film
im Lockdown geschrieben hat: Man
kann ihn als Parabel iiber das Geschich-
tenerzédhlen verstehen, eine Dehniibung
fir den Geist, der sich in den eigenen
vier Winden die vermissten Gemein-
schaftserlebnisse Kino, Biihne und
Filmemachen herbeiphantasiert.

Anderson ldsst in durchaus verniinf-
tigen 100 Minuten die uramerikanische
Mythengeschichte vorbeiziehen. Ver-
spielt nimmt er Ikonografisches aus der
Geschichte des Hollywoodkinos auf,
von Marilyn Monroe bis zu Motiven
aus Western und Ufo-Kultur. Film- und
Amerikanistikstudenten konnen das
filetieren. Das Drehbuch ist mit Ideen
verpresst. Was fehlt, ist ein wenig Luft
zum Atmen.

Wes Anderson hat seine Methodik per-
fektioniert bis zur Pedanterie. Anderson-
Apologeten sind verziickt. Die Strenge
der Inszenierung ist zum Schmunzeln.
Aber alles ist so penibel ausgemessen, es
bleibt kein Zentimeter fiir Gefiihle. Als
kunstgewerbliche Fingeriibung faszinie-
rend, fehlt «Asteroid City» der emotio-
nale Einschlag, der Stilbruch.

Werden Vorwiirfe laut, lassen Verleger ihre Autoren fallen

Kiepenheuer & Witsch hat im Fall Rammstein sehr rasch die Reissleine gezogen. Das hat bet deutschen Verlagen System

THOMAS RIBI

Till Lindemann ist unschuldig. Jeden-
falls so lange, wie die gegen ihn erhobe-
nen Vorwiirfe nicht erhértet sind. Man
mag dem Rammstein-Frontmann eini-
ges zutrauen, doch Anschuldigungen
sind keine Fakten. Fiir den Verlag Kie-
penheuer & Witsch (KiWi) allerdings
schon. Vor einigen Tagen hat er be-
kanntgegeben, dass er die Zusammen-
arbeit mit Lindemann beendet. Linde-
mann habe im Umgang mit Frauen
«unverriickbare Grenzen» iiberschrit-
ten, begriindete Verlagsleiterin Kerstin
Gleba in einer Medienmitteilung die
Entscheidung. Das Vertrauensverhlt-
nis sei «unheilbar erschiittert».

Zwei Gedichtbinde hat Lindemann
bei Kiepenheuer & Witsch veroffent-
licht. Was er darin zum Besten gibt,
lasst an Deutlichkeit nichts zu wiin-
schen iibrig. Sexuelle Phantasien iiber
gefiigige Frauen inklusive. Das Gedicht
«Wenn du schlédfst» zum Beispiel, eine
niedertriachtige Phantasie iiber den Koi-
tus mit einer Frau, die mit einem Schlaf-
mittel in den Zustand versetzt wird, in
dem das sprechende Ich am liebsten mit
ihr verkehrt.

Ein bisschen Belehrung

Es liest sich wie eine Vorausnahme des-
sen, was dem Autor heute vorgeworfen
wird: Sexualdelikte und Abgabe von
Betdubungsmitteln an junge Frauen. In
Lindemanns Lyrik klingt das so: «Ich
schlafe gerne mit dir wenn du schléfst /
Wenn du dich iiberhaupt nicht regst /
[- . .] Etwas Rohypnol im Wein (etwas

Rohypnol ins Glas) / Kannst dich gar
nicht mehr bewegen / Und du schléfst /
Es ist ein Segen.»

Man kann das grossartig finden. Man
kann es auch widerlich finden. Kiepen-
heuer & Witsch war das bei der Publika-
tion egal. Ist schliesslich Literatur. Der
Verlag nahm «Wenn du schlifst» sogar
ausdriicklich gegen Kritik in Schutz.
In einer Stellungnahme hielt der Ver-
leger Helge Malchow 2020 fest, wer sich
moralisch tiber das Gedicht empore, ver-
wechsle das Ich des Gedichts mit dem
Autor Till Lindemann.

Die Differenzierung zwischen lyri-
schem Ich und Autor, so der Verlag, sei
konstitutiv fiir jede Lektiire von Lyrik.
Das war richtig belehrend, Literatur-
theorie fiir Dummies. Aber natiirlich
nicht ganz falsch und immerhin so etwas
wie ein Einstehen fiir die Freiheit der
Kunst. Lindemann war schliesslich ein
Star. Mit seinen Biichern liess sich gutes
Geld verdienen.

Heute sieht alles anders aus. Linde-
mann ist in Ungnade gefallen, die
offentliche Meinung iiber ihn ist ge-
macht, der Verlag sieht sich unter
Druck. Also schwenkt man um. Der
Verlag muss sich allerdings winden,
um die Abkehr von seinem Autor
plausibel erscheinen zu lassen. Als
Grund fiir die Trennung wird ein von
Lindemann gedrehtes Pornovideo ge-
nannt, das sexuelle Gewalt gegen
Frauen zelebriert und in dem der Ge-
dichtband «In stillen Nichten» eine
Rolle spielt. Das sei ein Vertrauens-
bruch, ein «riicksichtsloser Akt gegen-
iiber den von uns als Verlag vertrete-
nen Werten».

Dass die moralische Emporung iiber
das Pornovideo im gleichen literatur-
theoretischen Irrtum befangen sein
konnte wie die Entriistung tiber Linde-
manns Gedichte, kommt den Verlegern
nicht in den Sinn. Die pornografischen
Gedichte sind auf einmal nicht mehr
Kunst, sondern nur noch Pornografie.
Und dass Lindemanns Video «Till the
End» schon seit zwei Jahren im Netz
kursiert, spielt keine Rolle. Als faden-
scheinige Ausrede, um einen zur Hypo-
thek gewordenen Autor loszuwerden,
taugt es allemal.

Man kann sich fragen, was erschiit-
ternder ist: das Verhiltnis von KiWi
zu Till Lindemann oder die Politik
eines Verlags, der seine Entscheidun-
gen nicht selbstéindig trifft, sondern die
Fahne in den Wind héngt und sich von
der offentlichen Meinung leiten ldsst.
Damit ist Kiepenheuer & Witsch nicht
allein. Sich von Autoren zu distanzie-
ren, sobald Kritik gegen sie gedus-
sert wird, ist bei deutschen Verlagen
zu einem Reflex geworden. Vor allem
dann, wenn die Kritik von links kommt
und sich gegen Meinungen richtet, die
als rechts gelten.

Zu nahe an der AfD

2018 distanzierte sich Suhrkamp von
Uwe Tellkamp, nachdem dieser die
Fluchtlingspolitik der Bundesregie-
rung kritisiert hatte. Tellkamp vertrat
Positionen, die zum Teil auch von der
AfD geteilt werden. Das ist sein gutes
Recht. Aber der Verlag fand es zu hei-
kel. Es passte schlecht zur linkszeitgeis-
tigen Suhrkamp-Kultur. Also besser ab-

grenzen, auch wenn man mit Tellkamps
Roman «Der Turm» einen Riesenerfolg
eingefahren hatte: knapp eine Million
verkaufte Exemplare.

Zwei Jahre spiter kiindigte
S. Fischer an, keine Biicher von Monika
Maron mehr zu publizieren. Marons
«Vergehen»: Sie hatte eine Auswahl
ihrer Texte im Verlag des Buchhau-
ses Loschwitz publiziert. Die Dresd-
ner Buchhandlung gilt als AfD-nahe,
ihre Leiterin Susanne Dagen hatte in
einem offenen Brief an den Borsenver-
ein des deutschen Buchhandels dessen
respektlosen Umgang mit rechten Ver-
lagen kritisiert.

Das war mehr, als die linksliberale
Verlegerseele vertrdgt. Und als sich
zeigte, dass die Biicher des Buchhauses
Loschwitz durch den Verlag des rech-
ten Verlegers Gotz Kubitschek vertrie-
ben werden, war der Fall fiir S. Fischer
klar: Trennung. Dass man jahrzehnte-
lang mit Monika Maron zusammengear-
beitet hatte, spielte keine Rolle. Dass an
ihren Biichern nichts auszusetzen war,
auch nicht. Die Kontaktschuld reichte
aus, um sie zu canceln.

Damit nicht genug. Im Januar dieses
Jahres gab die juristische Abteilung des
Verlags C. H. Beck bekannt, man wolle
Hans-Georg Maassen nicht mehr als
Autor. Der ehemalige Chef des Verfas-
sungsschutzes war einst Reprisentant
einer wertkonservativen CDU. Seit sei-
ner Absetzung aus dem Amt hat er sich
auf eine Weise radikalisiert, die ihn in die
Néhe rechter Verschworungstheoretiker
riickt. Nur, an seiner Arbeit fiir C. H.
Beck hatten nicht einmal seine Kritiker
etwas zu beanstanden: Seit Jahren be-

treute er im massgeblichen Kommentar
zum Grundgesetz die Artikel zum Asyl-
recht. Anerkanntermassen kompetent.

Der Druck der Strasse

Doch wenn der Druck der Strasse zu-
nimmt, ist das kein Argument mehr. Ein
prominenter Staatsrechtler beendete aus
Protest gegen Maassen seine Arbeit fiir
den Kommentar. In der Offentlichkeit
wurde Maassens Eignung als Kommen-
tator des Grundgesetzes in Zweifel ge-
zogen. C. H. Beck knickte ein. Und hatte
die Chuzpe, den Rausschmiss Maas-
sens mit den Worten zu kommentieren,
Rechtswissenschaft lebe vom Diskurs
verschiedener Akteure mit unterschied-
lichen Meinungen. Dafiir wolle man ein
Forum bieten und fiihle sich deshalb zur
Neutralitét verpflichtet.

Das wire ein klares Pladoyer dafiir,
dass Verlage mit Autoren wie Maassen,
Maron, Tellkamp oder Lindemann zu-
sammenarbeiten, gerade wenn sie in
der Offentlichkeit unter Druck kom-
men. Und sie nicht gleich fallen zu las-
sen, wenn Vorwiirfe gegen sie erhoben
werden und, wie im Fall Rammstein,
die Schuld nicht bewiesen ist. Aber
wo die Angst regiert, hat die Vernunft
einen schweren Stand. KiWi, Suhr-
kamp und C. H. Beck gehoren zu den
renommiertesten Verlagen Deutsch-
lands. Publizistische Leuchttiirme, die
das intellektuelle Klima préigen. Dazu
wiirde es gehoren, sich dem Diskurs zu
stellen. Haltung zu zeigen und publizis-
tische Entscheide nicht von der 6ffent-
lichen Meinung abhingig zu machen.
Aber das braucht halt Mut.
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Ein Klischee-Rocker droht zu verstauben

Feuilleton
Jene Jiivcher Jeitung

31

Josh Homme, der Scinger von Queens of the Stone Age, verindert sich musikalisch — ohne Sex, Drugs and Rockn’Roll abzuschwioren

MATTHIAS NIEDERBERGER

Sechs Jahre mussten die Fans von
Queens of the Stone Age auf ein neues
Album warten. Eine lange Zeit in der
schnelllebigen Musikwelt. Am Frei-
tag erscheint mit «In Times New Ro-
man ...» das achte Studioalbum der
Amerikaner. Einige Songs lassen einen
denken, dass es das letzte sein konnte:
Derart abgestumpft klangen die Queens
noch nie.

«Nothing inside, there’s no rea-
son to cry, just fade away, like love»,
raunt Josh Homme ins Mikrofon. Kei-
nen Grund zu weinen, einfach verge-
hen, wie die Liebe. Die vorab erschie-
nene Single «Carnavoyeur» ist eine
Mischung aus Synthi-Pop, Streicher-
musik und Rock. Hommes Stimme
klingt verletzlich, irgendwie kraftlos.
Verflogen scheint jegliche Wut. Statt-
dessen macht sich Erniichterung breit.
Der Sénger hat schwierige Jahre hin-
ter sich: In «<Emotion Sickness» verar-
beitet er seine gescheiterte Beziehung
mit Brody Dalle, die sich 2019 von ihm
scheiden liess («Baby don’t care for
me, had to let her go»). Die Strophen
setzen sich aus abgehackten, drohnen-
den Riffs zusammen, wie man sie von
Queens of the Stone Age kennt. Doch
spatestens im Refrain ist jegliche Ener-
gie verpufft.

Neue Songs klingen lustlos

Ende der 1990er Jahre erschufen
Queens of the Stone Age einen Sound,
der sich ungewohnlich frisch anhorte,
in einem Genre, das allméhlich zu ver-
stauben drohte: minimalistische Gitarre,
roboterhafte Schlagzeug-Beats, meist
diister, oft tanzbar. Songs wie «No One
Knows» und «Go with the Flow» haben
eine ganze Generation von Rockfans
durchgeschiittelt.

Spatestens seit dem Album «. . . Like
Clockwork» zeigte sich die Band auch
gerne von der sanften Seite. Schien
damals die Freude am Experimentie-
ren zu iiberwiegen, klingen die neuen
Songs dagegen lustlos. Queens of the
Stone Age drohen allmaihlich selber zu
verstauben. Vielleicht liegt das auch an
Hommes Lebensart, die nun ihren Tri-
but fordert.

Josh Homme wurde schon in die
Wiiste geschickt, bevor seine Karriere
iiberhaupt begonnen hatte. In Palm
Springs, einer Kleinstadt im Siidosten
Kaliforniens, wohnten Ende der 1980er

Homme fiillt mehr mit seinem Lebensstil als mit seiner Musik auf.

Jahre vor allem alte Menschen. Eine
Rentner-Oase, umgeben von felsigen
Bergen und Diinen.

Der Teenager Homme und drei
Freunde kamen auf die Idee, eine
Rockband ins Leben zu rufen und Kon-
zerte zu veranstalten. Um Konflikte
mit der iiberalterten Bevolkerung zu
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vermeiden, fliichtete die Band in die
Wiiste: mit Instrumenten, Verstidrkern,
benzinbetriebenen Stromaggregaten
und viel Marihuana. Schnell bildete
sich eine Szene. Weitere Bands wur-
den gegriindet, die «Generator-Partys»
sprachen sich herum, der Desert-Rock
war geboren.

Homme, den sie wegen seiner rot-
lichen, nach hinten gegelten Haare
«Ginger Elvis» nennen, war von Be-
ginn weg die zentrale Figur. Mit sei-
nem Gitarrenspiel priagte er das Genre
wie kaum ein anderer. Homme stimmte
sein Instrument um vier oder noch mehr
Halbtonschritte hinab und benutzte fiir
seine Gitarre einen Bassverstidrker, was
dem Sound zusitzlichen Druck ver-
lieh. Desert-Rock zu charakterisieren,
ist schwierig: Die Einfliisse reichen von
Punk {iber Doom bis Psychedelic Rock.
Was die Bands eint, sind der Bezug zur
Wiiste und der verbreitete Drogenkon-
sum, weshalb man auch von Stoner-
Rock spricht.

Nach mehreren Umbenennun-
gen hiess Hommes Band ab 1991 Ky-
uss. Zwar hat sie heute Kultstatus, aber
der kommerzielle Durchbruch blieb
ihr verwehrt. 1995, sieben Jahre nach
der Griindung, 16ste sich Kyuss auf.
Die meisten ehemaligen Bandmitglie-
der machen immer noch Musik, den
Sprung aus der Nische hat aber nur
Josh Homme geschafft.

Nach der Kyuss-Ara griindete
Homme mit Queens of the Stone Age
eine der bekanntesten und erfolgreichs-
ten Rockbands der letzten Jahrzehnte.
Drogen, Sex und jede Menge Spass
sei die Botschaft, titelte der «Spie-
gel» im Jahr 2000. Josh Homme sagte
dem Magazin: «Besucht uns hinter der
Biihne, sauft euch ins Koma, habt scho-
nen Sex miteinander.»

Eskapaden statt Kreativitit

In einer Welt, in der auch junge Men-
schen Werte wie Gesundheit, Achtsam-
keit und sprachliche Korrektheit pre-
digen, hat der Drogen liebende, aus-
fillige, machohafte Rockstar eigentlich
ausgedient. Dass Josh Homme trotz-
dem so erfolgreich ist, erstaunt, verkor-
pert er diese Figur doch wie nur wenige.
Das Klischee eines Rockstars um-
fasst mehr als die Tatsache, mit Rock-
musik berithmt geworden zu sein. Keith
Richards, Jim Morrison, Jimi Hendrix
oder Ozzy Osbourne wurden auch fiir
ihren riicksichtslosen, ungesunden und
protzerischen Lebensstil gefeiert. Das ist
heute verpont.

Aber Rockstars bedienen auch
eine Sehnsucht vieler, die den ganzen
Tag arbeiten und sich um ihr Ansehen
und ihre Zukunft sorgen. Im Unter-
schied dazu leben Rocker im Moment,
biedern sich nicht an, wollen nicht ge-

fallen, haben kein Interesse an einem
ausgeglichenen und verantwortungs-
vollen Lebensstil. Genau dafiir werden
sie bewundert.

Bei Homme sind die Eskapaden
allerdings besonders zahlreich und
iiberschreiten oft die Grenzen dessen,
was man als Bagatelle abtun konnte.

Rocker biedern sich
nicht an,

wollen nicht gefallen.
Genau dafiir werden sie
bewundert.

So ist in Videos zu sehen, wie er von
der Biihne aus einer Fotografin die
Kamera ins Gesicht kickt und wie er
Fans hinunterstdsst, wofiir Homme
sich spdter entschuldigte («I was a total
dick»). 2004 zertriimmerte er im Back-
stage-Bereich eine Bierflasche auf dem
Schédel eines anderen Siangers. Und bis
heute beleidigt er immer wieder Fans,
indem er sich meist des Sexualvoka-
bulars bedient und es wahlweise mit
der Freundin oder den verschiedenen
Familienmitgliedern des Beleidigten
kombiniert.

Andere Rockmusiker in Hommes
Alter haben ihr Bad-Boy-Image lingst
abgelegt. Sie sind, wie etwa der Ex-
Nirvana-Schlagzeuger Dave Grohl,
zum Nice Guy mutiert — nicht so Josh
Homme. Rockstar ist ein anstrengen-
der, ungesunder Beruf. Er macht miide.
Bei Homme iibertrégt sich diese Miidig-
keit auf sein musikalisches Schaffen,
das in den letzten Jahren an Kreativi-
tdt eingebiisst hat. Es scheint, als habe
er zu viel Energie fiir seine Eskapaden
verbraucht.

Viele von Hommes Kollegen, die
dem exzessiven Lebensstil nicht ab-
schworen, erlebten ihren fiinfzigsten
Geburtstag nicht. Auch Homme wire
2010 fast gestorben. Nach einer Knie-
operation erlitt er einen Herzstillstand,
konnte aber wiederbelebt werden. Im
Mai feierte Homme seinen fiinfzigsten
Geburtstag. «Ginger Elvis» ist heute
schon élter als der «echte» Elvis zum
Zeitpunkt seines Todes.

Meister des brutalen Dunkels

John Maxwell Coetzee zitiert in seinem Roman «Der Pole» das Ende der selbstverstiindlichen Liebe herbei

PAUL JANDL

Das tragische Schicksal der Menschheit:
Wer Verstand hat, muss noch nicht ver-
stehen. Und so ist das Dasein ein be-
kanntermassen unbequemer Ort der
Missverstdandnisse und falschen Inter-
pretationen. Das Werk des siidafrikani-
schen Literaturnobelpreistragers J. M.
Coetzee kreist um Themen wie diese
und hat seinerseits Trabanten der Inter-
pretation an sich gezogen.

Wie meint es der Meister des bruta-
len Dunkels wirklich, fragen die Coet-
zee-Spezialisten und Essayisten, die jetzt
mit dem neuen Roman vielleicht keinen
Happen, aber immerhin ein Happchen
vor sich haben. 144 Seiten ist das Buch
«Der Pole» schmal. Es geht darin um die
grosse Liebe und damit folgerichtig auch
um jede Menge Missverstandnisse.

Amouréser Uberschwang

Der Nachname des Pianisten Witold
Walczykiewicz ist unaussprechbar.
Anderes unsiglich. Seine Art, die als
sentimental beliebte Musik Chopins
ganz trocken aus dem Klavier zu meis-
seln. Und sein amourdser Uberschwang.
Nach nur einem Konzertabend in Bar-
celona will er sich in die Bankiersgattin

Beatriz verliebt haben, die ehrenamtlich
im privaten Kunstverein ist, der die Ver-
anstaltung organisiert hat.

Sie bringe ihm Frieden, sagt der
Maestro ganz ungeniert und plotzlich in
seinem schlechten Englisch. Eher irri-
tiert als beeindruckt, denkt die Ban-
kiersgattin: «Sie bringen mir Frieden —
was fiir ein Unsinn!» Und: «Ich verkor-
pere weder Frieden noch sonst etwas.»

Was die Mittvierzigerin Beatriz aller-
dings verkorpert: einen Altersunter-
schied von dreissig Jahren. Der Pianist
ist tber siebzig und ldasst am Klavier
nicht nur die Saiten schwingen, sondern
auch seine imposante weisshaarige Fri-
sur. Sonst sind ihm die Spuren des Alters
deutlich anzumerken.

Der Roman «Der Pole» ist eine Art
Lebensabschnitts-Endspiel: Witold will
noch einmal etwas erleben, Beatriz
nichts mehr. Sie hat sich eingerichtet in
einer anspruchslosen Ehe und 6konomi-
scher Sorglosigkeit. Getrennte Schlaf-
zimmer, kein Sex mehr. Keine Uber-
raschungen!

Unter diesem Horizont ist der knor-
rige Pianist, der auf den Biithnen der
Welt seine Abschiedsrunden dreht, aber
genau das: eine schmeichelhafte Uber-
raschung. An die ihm eigentlich Unbe-
kannte schreibt er ungelenke Liebes-

mails. Er will mit Beatriz an brasiliani-
schen Stréanden liegen und iibernimmt
eine Gastprofessur in Spanien, um in
ihrer Nihe zu sein.

Man trifft sich erst noch ganz im Rah-
men der Schicklichkeit, aber bald sieht
man sich im Sommerhaus des Bankiers
auf Mallorca wieder. In drei Néchten dort
darf der Pianist ins Zimmer von Beatriz
tappen und seinen nackten Korper in ihr
Bett schieben. Das, was nur Minuten dau-
ert, lasst sie mit sich geschehen.

Sie beobachtet den alten Mann und
sich, und damit sind wir schon bei dem,
worum es im Roman «Der Pole» eigent-
lich geht. Um die rituellen Versuche des
Verstehens im Sozialgeschehen. Liebe,
so Coetzees theoretisches Grundgertiist,
ist ohnehin nichts anderes als Gefiihls-
hermeneutik. Man versucht, im anderen
und zugleich in sich selbst zu lesen. Auf
raffinierte Weise spielt der Nobelpreis-
trdger das in seinem Roman durch.

Die Hiirden des Verstehens liegen
in getrennten Alters- und Lebenserfah-
rungen und in zwei Sprachen, die durch
nichts verbunden sind: dem Spanischen
und dem Polnischen. Die Ubersetzung
des Gemeinten ins Englische ist anfil-
lig fiir Sinnstorungen. Wo liegt der Feh-
ler? In Herrn Walczykiewiczs Gramma-
tik der Emotionen oder in verstérenden

polnischen Wendungen? Vielleicht ist
einfach das Englisch des Pianisten dra-
matisch schlecht. Und dann kommt er
auch noch mit der Kunst daher. Beatriz
sei fir ihn, was die angebetete Beatrice
fur Dante war. Unerreichbares Trugbild
mit gefihrlich realen Folgen.

Ein Winter des Vergniigens

«Der Pole» liefert eine Psychosomatik
der Liebe und der Literatur. Geschickt
zitiert Coetzee alles Mogliche herbei.
Er lidsst das Paar auf Mallorca Ehe-
bruch begehen, wo dereinst Chopin und
die Schriftstellerin George Sand einen
harten Winter des Vergniigens hatten.
Der Pianist des Romans schreibt selbst
anspielungsreiche Gedichte. Auf Pol-
nisch. Die ihr vermachte Lyrik muss
Beatriz dann in Barcelona zur Uber-
setzerin bringen, um zu wissen, worum
es darin geht.

Konzentriert setzt J. M. Coetzee sein
theoretisches Programm um und hat im
Deutschen die grossartige, auf feinste
Nuancen geeichte Ubersetzerin Rein-
hild Bohnke neben sich. Aus paragra-
fenhaften Passagen ist eine Geschichte
zusammengesetzt, in deren verspielte
Klugheit vielleicht auch noch ein tat-
sdchlich rétselhafter Blitz hétte ein-

schlagen konnen. Der Pianist stirbt,
ohne dass ihn Beatriz nach dem Mal-
lorca-Abenteuer hitte wiedersehen
wollen. Die Kiste mit 85 schwirmeri-
schen Gedichten muss sie sich in einem
drmlichen Warschauer Plattenbau ab-
holen. Wenn der Pianist sich als Dante
sah, dann war das eine grobe Fehlein-
schétzung seiner selbst.

Der Traum von der selbstverstind-
lichen Liebe ist in «Der Pole» auf auf-
klarerische Art ausgetrdumt. Es gibt
sie nicht. Es gibt sie nur in fir Irr-
tiimer anfilligen Ubersetzungen, in
pathetischen Konstruktionen des
Ichs. Ohne Zweifel hat der mittler-
weile 83-jahrige John Maxwell Coet-
zee einen Alters- und Kiinstlerroman
geschrieben.

An einer der schonsten Stellen des
Romans kommt auch das Proletariat
ins Spiel. Nichts weiss die mallorquini-
sche Haushélterin von den amourdsen
Machenschaften ihrer Chefin. Auch das
zwischen dieser und dem Pianisten ge-
sprochene Englisch versteht sie nicht.
Aber ein lebenskluger Blick gentigt, und
sie versteht alles.

J. M. Coetzee: Der Pole. Roman. Aus dem
Englischen von Reinhild Bohnke. S.-Fischer-
Verlag, Frankfurt 2023. 144 S, Fr. 29.90.
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Die Panzerstrasse von Moskau nach Berlin

Stebzig Jahre nach dem Aufstand in der DDR riickt der Kampf um Freiheit und Demokratie wieder in den Blick. Von Klaus-Riidiger Mai

1954 erhob die Bundesrepublik den
17. Juni zum «Tag der deutschen Ein-
heit». Damit zollte sie nicht nur dem
Volksaufstand in der DDR Respekt,
sondern wollte auch die deutsche Frage
offenhalten. Marshall-Plan und West-
integration brachten dem Westen Wirt-
schaftswunder und wachsenden Wohl-
stand. Der Osten Deutschlands litt unter
Reparationen und der Demontage gan-
zer Werke, die samt 36 000 Fachkriften
mit ihren Familien in die Sowjetunion
transportiert wurden, und wurde all-
mahlich vergessen.

Mit dem Feiertag des 17 Juni wussten
viele Bundesbiirger im Laufe der Zeit
immer weniger anzufangen. Der Feier-
tag verlor auch deshalb an Gewicht,
weil viele im Westen bis zum Herbst
1989 glaubten, dass die Geschichte ein
fiir alle Mal tiber die deutsche Frage ent-
schieden habe.

Heute ist er nur noch ein Gedenktag,
dabei wire es wichtig, die Erinnerung
an den 17 Juni 1953 wiederzubeleben.
Denn die Demokratie ist gefidhrdet, wo
allzu schnell tiber die Einschrankung
von Freiheitsrechten nachgedacht, wo
Widerspruch als undemokratisch dif-
famiert wird, oder wenn man in Mos-
kau wieder meint, politische Tatsachen
durch den Einsatz von Panzern schaffen
zu konnen.

Aufstand der Arbeiterklasse

Fiir die SED bedeutete der Aufstand
vom 17 Juni 1953 eine Blamage: weil
er nicht von Studenten, nicht von Biir-
gern ausging, sondern von der Arbeiter-
klasse, deren Avantgarde die SED doch
sein wollte. Nach marxistischer Lehre
hitte der Volksaufstand, der im Kern
ein Arbeiteraufstand war, also gar nicht
stattfinden diirfen. Wie sollte man das
Unerklarliche erkldren?

Viele Intellektuelle und Kiinst-
ler, die sich an den Feuern der Uto-
pie die Hinde wiarmten, lehnten denn
auch den Aufstand ab und schickten
panegyrische Ergebenheitsadressen
an Walter Ulbricht — unter ihnen Paul
Dessau, Bertolt Brecht, Anna Seghers,
Friedrich Wolf, Erich Loest. In diesen
Junitagen kam die Wahrheit zum Vor-
schein, wonach die Diktatur des Prole-
tariats nur eine Diktatur tiber das Pro-
letariat war.

Brecht notierte, als einen ersten Ver-
such, das Geschehene zu verarbeiten,
am 20. August 1953 in sein Arbeitsjour-
nal: «Der 17 Juni hat die ganze Exis-
tenz verfremdet. In aller ihrer Rich-
tungslosigkeit und jammerlichen Hilf-
losigkeit zeigen die Demonstrationen
der Arbeiterschaft immer noch, dass
hier die aufsteigende Klasse ist. Nicht
die Kleinbiirger handeln, sondern die
Arbeiter. (...) Alles kam darauf an,
die erste Begegnung voll auszuwerten.
Das war der Kontakt. Er kam nicht in
der Form der Umarmung, sondern des
Faustschlages.»

Doch die SED wollte nichts auswer-
ten. Als der Sekretdr des Schriftsteller-
verbandes, der Dichter Kurt Barthel,
der sich KuBa nannte, die Arbeiter alt-
véterlich abkanzelte, platzte Brecht der
Kragen. Er verfasste das — allerdings zu
seinen Lebzeiten nicht veroffentlichte —
Gedicht «Die Losung»: «Nach dem
Aufstand des 17 Juni / Liess der Sekre-
tar des Schriftstellerverbands / In der
Stalinallee Flugblitter verteilen / Auf
denen zu lesen war, dass das Volk / Das
Vertrauen der Regierung verscherzt
habe / Und es nur durch verdoppelte
Arbeit / zuriickerobern konne. Wire es
da / Nicht doch einfacher, die Regie-
rung / Loste das Volk auf und / Wihlte
ein anderes?»

Die Wahlvorschlige der Partei

Brecht bezeichnete tibrigens im Gegen-
satz zur DDR-Propaganda und zur spéi-
teren Geschichtsschreibung der DDR
den 17 Juni nicht als einen Putsch, son-
dern als Aufstand.

Auf der 15. Tagung des Zentralkomi-
tees der SED, die vom 24. bis zum 26. Juli
1953 stattfand, behauptete die SED, dass

Die sowjetische Militidrverwaltung verhingte am 17 Juni 1953 den Ausnahmezustand in 167 von 217 Land- und Stadtkreisen der DDR. Leipziger Strasse in Ostberlin.

fiir den Zeitpunkt des «faschistischen
Putsches» am 17/18. Juni «internationale
Griinde entscheidend» waren — wegen
eines angeblich zunehmenden Wider-
stands in Westdeutschland «gegen die
amerikanische Bevormundung im kapi-
talistischen Lager selbst».

Nach Auffassung der SED bildete die
Diktatur des Proletariats, also die Dikta-
tur der Parteifithrung, die hochste Form
der Demokratie. Wer es wagte, die SED
zu kritisieren, griff aus ihrer Sicht die
Demokratie an und wurde als Feind der
Demokratie markiert. Als demokratisch
galten nur die Parteien des demokrati-
schen Blocks, Nationale Front genannt.
Dieser legte zu den jeweiligen Wahlen
einen gemeinsamen Wahlvorschlag vor,
in dem bereits geregelt war, wie viele
Mandate die Parteien und Massenorga-
nisationen bekamen. Die Biirger besas-
sen nur die Wahl, diesen Wahlvorschlag
in seiner Gesamtheit anzunehmen oder
abzulehnen.

SED unter Zugzwang

Die Ablehnung des Wahlvorschlages
galt als antidemokratisch und staats-
feindlich — demjenigen, der das wagte,
drohten Repressalien. Bereits das Auf-
suchen der Wahlkabine galt als staats-
feindlich, als undemokratisch und gab
einen Hinweis, dass man den Wahlvor-
schlag ablehnte. So suchte also kaum je-
mand die Wahlkabine auf. Die Wahlen
verliefen weder frei noch geheim.

Die SED behauptete im Sommer
1953, dass der «Putschversuch» geschei-
tert sei, weil die Mehrheit der DDR-
Bevolkerung, besonders der Arbeiter-
klasse, die Provokateure nicht unter-
stiitzt, «sondern energisch zuriick-
gewiesen» habe.

Da es deutlich war, dass der SED in
der Hauptsache Arbeiter gegeniiber-
standen, konnte sie diesen Fakt nicht
einfach ignorieren und sah sich gezwun-
gen, eine Erkldrung zu liefern: «Ausser-
dem bestanden in einigen Stddten (...)
illegale Organisationen aus ehemaligen

!w?_ \

Justizwillkiir,
schlechte Versorgung
und verlogene Parolen,
all dies hatte zum

Aufstand 1953 gefiihrt.

()

SPD-Mitgliedern, die noch immer den
arbeiterfeindlichen Auffassungen des
Sozialdemokratismus anhingen.»

Zugetragen hatte sich aber in Wahr-
heit Folgendes: Nachdem die Gewerk-
schaftszeitung «Iribiine» am Morgen
des 16. Juni die Erhohung der Arbeits-
normen (um zehn Prozent fir glei-
chen Lohn) noch in den hochsten To-
nen gerechtfertigt hatte, setzte sich in
der Stalinallee bereits eine Gruppe von
80 Bauarbeitern in Bewegung, denen
sich immer mehr Berliner anschlos-
sen. Am frithen Nachmittag befan-
den sich bereits 10 000 Demonstranten
auf der Strasse. Gegen Mittag war die
Normerhshung schon zuriickgenom-
men worden. Doch inzwischen forder-
ten die Demonstranten auch freie und
geheime Wahlen.

Politische Forderungen

Immer stiarker verdrdngten die politi-
schen Forderungen die wirtschaftlichen.
Im Protest gegen Walter Ulbricht — «Es
hat keinen Zweck, der Spitzbart muss
weg» — wurde die Forderung laut, dass
die SED die Macht aufgibt und endlich,
wie es einmal versprochen worden war,
freie Wahlen stattfinden.

Inzwischen liess sich Stalins Geheim-
dienstchef Lawrenti Beria minuzios
iiber die Entwicklung in Ostberlin be-
richten. In Moskau war man alarmiert,
es setzte sich die Meinung durch, dass
die deutschen Genossen unfihig seien,
den Staat zu fiihren.

Am 17 Juni versammelten sich viele
Berliner im Zentrum von Ostberlin,
Streiks fanden nun in der ganzen
DDR statt, in Magdeburg, in Halle,
im mitteldeutschen Industrierevier, in
Dresden, in Gorlitz, in Thiiringen. Be-
reits am Vormittag hatten die Russen
Panzer zusammengezogen, gegen 13
Uhr verhédngten sie den Ausnahme-
zustand. Aus der DDR kam die Mel-
dung, dass die Bewegung auch auf an-
dere Stddte der Republik iibergegrif-
fen habe.
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Bei der Niederschlagung des Volks-
aufstandes kamen 16 sowjetische Divi-
sionen zum Einsatz. Die Sowjets setz-
ten auf brutale Einschiichterung. Ob-
wohl das Kriegsrecht herrschte, ver-
sammelten sich in einzelnen Stddten
wie in Halle Menschen. Aber unter
massivem Zwang wurden die Arbei-
ter genotigt, die Arbeit wiederaufzu-
nehmen. Nun war auch Ulbricht wie-
der sichtbar; er ordnete Vergeltungs-
massnahmen an.

Traumatische Folgen

Zwang, Druck, Justizwillkiir, schlechte
Versorgung, eine bevorstehende Ernih-
rungskrise, verlogene Parolen und ein
aufgrund der Planwirtschaft allzu lang-
samer wirtschaftlicher Aufbau, all dies
hatte bis 1952 zu vernehmbarer Unzu-
friedenheit und schliesslich zum Auf-
stand 1953 gefiihrt.

Die Folgen des 17 Juni waren trau-
matisch. Deshalb gehorte es 1989 zu
den wichtigsten Informationen, die von
Mund zu Mund gingen, dass diesmal die
sowjetischen Panzer in den Kasernen
blieben und nicht fahren wiirden.

Die sowjetischen Panzer hatten am
Anfang der DDR gestanden und sie
unter dem Regime gehalten; 1989 war
das nicht mehr so, und die DDR ver-
schwand.

Der Dichter Heiner Miiller hat den
Weg des Kommunismus in seinem Lehr-
stiick «Wolokolamsker Chaussee» als
Panzerstrasse von Moskau nach Berlin
beschrieben. «Die Panzer unser letztes
Argument», heisst es dort. Der 17 Juni ist
nicht nur ein Tag, der an den Volksauf-
stand in der DDR erinnert. Er gemahnt
heute auch daran, wie elementar Demo-
kratie und Freiheit sind.

Klaus-Rudiger Mai ist Schriftsteller. Soeben
ist sein Buch Uber die Ereignisse und die Fol-
gen rund um den Aufstand vom 17. Juni 1953
im Herder-Verlag erschienen: «Der kurze Som-
mer der Freiheit — Wie die DDR zur Diktatur
wurden.
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Kiinstliche Intelligenz: Déja-vu?

Die Geschichte wiederholt sich nicht, aber sie reimt sich. Das zeigt sich derzeit bei der

wachsenden Euphorie um das Thema kinstliche Intelligenz. Von Sandro Rosa

Sorgten vor etwas mehr als zwanzig Jahren
Technologie- und Internetkonzerne wie Sun
Microsystems, Microsoft, Cisco, Intel und
Dell fiir leuchtende Augen unter den Investo-
ren, sind es heute Unternehmen, die zu den
Pionieren der kiinstlichen Intelligenz (KI)
zdhlen - Google, Meta, Microsoft, Marvell
Technology oder Nvidia. Glaubt man den be-
geisterten Stimmen, steht der Weltwirtschaft
ein gewaltiger Innovations- und Produktivi-
tatsschub bevor.

So meinte Alphabet-CEO Sundar Pichai kiirz-
lich in einem Interview mit dem US-Fernseh-
sender CBS, KI sei die «tiefgreifendste Tech-
nologie, an der die Menschheit je gearbeitet
hat - tiefgreifender als Elektrizitit oder Feuer
oder alles, was wir in der Vergangenheit ge-
macht haben». Ins gleiche Horn stiess Sam
Altman, der Chef von OpenAl, die ChatGPT
entwickelt hat. Er meinte, dass sich die
Menschheit «auf einer exponentiellen Kurve
bewegty», die zu enormem Reichtum fiihre.

Erste Ideen im 19. Jahrhundert

Kiinstliche Intelligenz ist freilich nichts Neues
- der Ausdruck kam schon in den Finfziger-
jahren auf. Erste Ideen gehen auf Lady Ada
Lovelace und Charles Babbage zu Beginn
des 19. Jahrhunderts zuriick. So sagte Love-
lace eine Maschine voraus, die «komplizierte
und wissenschaftliche Musikstiicke von be-
liebiger Komplexitdt und beliebigem Umfang
komponieren» werde. Inspiriert wurde sie
von der von Charles Babbage 1834 entworfe-
nen Analytical Engine. Auf der theoretischen
Ebene nahm Lovelace diverse Konzepte der
modernen Programmierung vorweg.

«Die Einfuhrung von
ChatGPT hat das
Thema KI quasi tiber
Nacht wieder ins
Bewusstsein gerufen»

Die Umsetzung in die Praxis begann aller-
dings erst ein Jahrhundert spdter mit Alan
Turing, der 1936 zeigte, dass sich alle Rechen-
operationen auf Kombinationen von Nullen
und Einsen zuriickfithren lassen. Er war am
Design des ersten modernen Computers be-
teiligt, der 1948 in Manchester gebaut wurde.
Heute ist KI omniprésent: in Computerspie-
len, Drohnen, Navigationssystemen, in der
Suchmaschine von Google oder der virtuel-
len Assistentin Siri von Apple.

Aber erst die Einfithrung von ChatGPT Ende
des vergangenen Jahres hat das Thema quasi
iber Nacht einer breiteren Offentlichkeit
ins Bewusstsein gerufen. Die Website hat
innerhalb von zwei Monaten die Marke von
100 Mio. aktiven Nutzern {iberschritten. Die
Fdhigkeit sogenannter Large Language Mo-
dels, auf natiirliche Weise mit Menschen zu
kommunizieren, hat ihre Popularitit befeu-
ert und gezeigt, wie michtig die Technologie
inzwischen geworden ist.

Ein wachsender Teil der Offentlichkeit rea-
lisiert nun, dass KI uber das Potenzial ver-
figt, die intellektuelle Leistungsfihigkeit
der Menschen zu steigern und zu erweitern.
So gelang es beispielsweise Forschern des
Massachusetts Institute of Technology unter
Einsatz von KI, ein neuartiges Antibiotikum
zu kreieren, das in der Lage ist, bislang resis-
tente Bakterienstimme abzutOten. Ebenfalls

eindriicklich war ein Bild, das vor kurzem
Aufsehen erregte: Es zeigte Papst Franziskus
im Stil eines Rappers in eine Daunenjacke ge-
hillt. Das Foto war nicht echt, es wurde mit
Midjourney erstellt, einem Programm, das KI
nutzt, um lebensnahe Bilder zu generieren.

Die sogenannte generative KI vermag nicht
nur aus vergangenen Daten zu extrapolieren,
sondern schafft es, Neues zu kreieren - seien
es Texte, Bilder oder Musik. «Zum ersten Mal
in der Geschichte wird die menschliche Intel-
ligenz in direktem Wettbewerb mit der algo-
rithmengesteuerten Rechenleistung stehenv,
sagt Chen Zhao, Chefstratege der kanadi-
schen Research-Boutique Alpine Macro.

Wird KI zu einer nie dagewesenen Steigerung
des Wachstums fithren? Wird sie den Men-
schen mehr Freizeit ermoglichen - und/oder
die Mittelschicht in die Armut stiirzen, weil
ihre Jobs obsolet werden? Die Gefahr ist real,
dass vor allem Biirojobs durch den vermehr-
ten Einsatz von KI gefdhrdet sind. Gemass
dem neuesten Challenger Report wurde in
den USA im Mai beim Abbau von rund 4000
Stellen erstmals KI als Grund angegeben.

Wie einschneidend die Auswirkungen sein
werden, diirfte wesentlich davon abhingen,
wie rasch der technologische Umbruch vo-
ranschreitet. Werden die Stellen nicht iiber
Nacht verschwinden, wird sich der Arbeits-
markt entsprechend anpassen, und neue Be-
rufsbilder diirften entstehen. Hoffnung macht
die Studie einer Gruppe von Okonomen um
David Autor, die zum Schluss kommt, dass
rund 60% der Arbeitsplitze im Jahr 2018 in
Berufszweigen zu finden waren, die es 1940
noch nicht gab.

Die negativen Effekte der KI kdnnten indes
weitreichender sein. Kennen Sie den «Biiro-
klammer-Maximierer», ein Gedankenexperi-
ment des schwedischen Philosophen Nick
Bostrom? Darin wird eine KI programmiert,
um exakt eine Aufgabe zu erfiillen: Sie soll
moglichst viele Biiroklammern herstellen.
Das klingt harmlos. Doch konsequent zu
Ende gedacht, wiirde eine solche KI schliess-
lich alle Ressourcen der Erde zu diesem einen
Zweck verbrauchen. Noch schlimmer: Fehlen
ethische Leitplanken, wird die KI bald rea-
lisieren, dass die Menschen ein potenzielles
Risiko darstellen, da sie dereinst entschei-
den koénnten, die KI zu stoppen. Dann wiirde
aber das Ziel der maximalen Biiroklammer-
produktion nicht mehr erreicht. Ergo muss
die Menschheit ausgeloscht werden.

Vor diesem Hintergrund verdffentlichte das
Future of Life Institute am 22. Mirz einen of-
fenen Brief, in dem es zu einem sechsmonati-
gen Moratorium in der KI-Forschung aufrief,
damit wir mehr Zeit haben, um verbindliche
Regeln fiir die Weiterentwicklung aufzustel-
len. Zu den Unterzeichnern gehdren auch

11 O Konzerne aus dem US-Leitindex S&P 500, die ki

Tesla-Chef Elon Musk und Apple-Mitgriinder
Steve Wozniak.

«Unter der Annahme, dass die Mensch-
heit den Ubergang zur superintelligenten KI
iiberlebt, kdnnten die Auswirkungen auf das
Wachstum vergleichbar sein mit denen, die
zuerst wahrend der landwirtschaftlichen und
spater wihrend der industriellen Revolution
auftraten. Beide brachten eine dreissig- bis
hundertfache Steigerung des Wachstums im
Vergleich zur vorherigen Epoche», bringt
Peter Berezin von BCA Research die beiden
Extreme auf den Punkt.

Was bedeutet es fiir Anleger?

Wir massen uns nicht an, die Konsequenzen
der zunehmenden Ausbreitung von KI zu
prognostizieren. Gerade wegen der enormen
Spannbreite an Moglichkeiten sind der Fanta-
sie kaum Grenzen gesetzt. Das ist ein frucht-
barer Boden fiir Euphorie.

Miissen Anleger nun also ebenfalls in Unter-
nehmen im KI-Umfeld investieren, um vom
erwarteten Wachstum zu profitieren? Auf den
ersten Blick erscheint es naheliegend, in die
grossen US-Technologiekonzerne zu investie-
ren, die zu den vermeintlichen Profiteuren des
Trends gehoren werden: Halbleiterkonzerne
wie Nvidia, die die wichtigste Hardware lie-
fern, aber auch Plattformunternehmen wie
Alphabet, Amazon, Microsoft und Meta so-
wie in China Alibaba, Baidu und Tencent,
die iber umfangreiche Daten verfiigen, mit
denen sie die Algorithmen trainieren konnen.

«Paradoxerweise
konnten Sachwerte
wie Rohstoffe zu den
Gewinnern der KI-
Revolution werden»

Allerdings waren sich viele Investoren auch
wihrend der Technologieblase zur Jahrtau-
sendwende sicher, wem die Zukunft gehdren
wird. Und dennoch existieren damalige «Ge-
winnery wie Worldcom oder Lucent Techno-
logies heute nicht mehr. Wer weiss, ob der
rasche technologische Wandel nicht viele
bestehende Technologien iiberfliissig macht,
wodurch die heutigen Googles zu den Yahoos
von morgen werden?

Man sollte auch nicht vergessen, dass von
den damaligen Superstar-Unternehmen nur
Microsoft heute zu einem hoheren Kurs als
damals handelt - obwohl auch das Internet
Gesellschaft und Arbeitswelt revolutioniert
hat. Von den {iibrigen sind nicht wenige ver-
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In Kiirze:

— Das Thema Kl beflligelt die
Fantasie an den Bo6rsen

— Klare Parallelen zur Dotcom-
Blase von Ende 1999

— Fir Anleger gilt: Vorsicht
vor hohen Bewertungen

* = Gleiches Briefing wie
Titelseitenfoto, verarbeitet von der
kinstlichen Intelligenz DALLE-E 2.

schwunden (Nortel Networks), fiir ein But-
terbrot iitbernommen worden (Sun Micro-
systems) oder verharren weit unter ihrem
damaligen Hochst (Cisco Systems, Intel).

Wer in der Dotcom-Blase die Aktien von Sun
Microsystems zu einem Kurs-Umsatz-Ver-
hiltnis von 10 gekauft hatte, holte sich eine
blutige Nase. Der heutige Star des KI-Booms,
Nvidia, handelt an der Borse zum 37-fachen
Umsatz und zu einem Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis von rund 200. Ob es fiir die Anleger
besser ausgehen wird als vor 23 Jahren?

Paradoxerweise konnten gerade Sachwerte
wie Rohstoffe und Immobilien zu den Gewin-
nern der KI-Revolution werden. Wenn nam-
lich die Produktivitidt - und damit der Wohl-
stand - dank KI tatsichlich rasant zunimmt,
gewinnen Faktoren, deren Menge limitiert ist,
an Wert. KI mag den Output von Program-
mierern potenzieren und die Geschwindig-
keit, mit der Sachbearbeiter Anfragen bear-
beiten, vervielfachen - Rohstoffe und Boden
kann aber auch sie nicht mehren.

Der verstirkte Einsatz von KI diirfte tatsdch-
lich zu effizienteren Prozessen und niedrige-
ren Kosten fithren, was eine Ausweitung der
Produktion erlauben diirfte, was wiederum
deflationdre Krifte wecken kdnnte. Doch wie
frithere Innovationen zeigen, vergeht zwi-
schen Einfithrung und Effizienzgewinnen
immer eine gewisse Zeit. Es wiirde deshalb
nicht uberraschen, wenn die Friichte der
kiinstlichen Intelligenz erst gegen Ende der
Dekade geerntet werden konnen. Kein Grund
also, dem KI-Trend blind nachzurennen.

Sandro Rosa

Stv. Chefredaktor und Griindungspartner
von The Market. Seine journalistischen Spe-
zialgebiete sind Aktienstrategie, Anleger-
stimmung und Factor Investing.

Kontakt: sandro.rosa@themarket.ch
Twitter: @NomeDelRosa
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Aktien fir die Ewigkeit: Welche Renditen
Anleger langfristig erwarten konnen

Die Unsicherheit an den Bdrsen ist gross:

Inflation,

geopolitische Spannungen und taumelnde

Banken sorgen flir Nervositat. Der Blick zurick zeigt jedoch, dass Anleger fir das Eingehen

von Risiken angemessen entschadigt wuzrden.

Aktien sind nichts fiir schwache Nerven. Das
hat das vergangene Jahr eindriicklich gezeigt:
Nachdem das Narrativ der Notenbanken der
«voriibergehenden Inflation» unglaubwiirdig
geworden war, mussten die Wihrungshiiter
energisch Gegensteuer geben. So erhdhte die
US-Notenbank Fed die Leitzinsen 2022 in
sieben Schritten auf ein Zielband von 4,25 bis
4,5% (nach drei weiteren Anhebungen in die-
sem Jahr liegt es nun bei 5 bis 5,25%).

Dieser Zinsschock wurde von den Aktien-
markten nicht goutiert. Gemessen am Swiss
Performance Index (SPI) - er beriicksich-
tigt auch die Dividenden - haben Schweizer
Aktien 2022 16,9% verloren. Andere Aktien-
indizes, etwa den US-Leitindex S&P 500
oder den MSCI Emerging Markets, traf es
noch heftiger.

Vier Einbriiche seit 2000

Nach Abzug der Inflation resultierte beim SPI
sogar ein realer Verlust von 18,8%. Damit hat
das Borsenbarometer mehr als den gesamten
Zuwachs des Jahres davor preisgegeben. Dank
der Erholung seit Ende September notiert
der SPI mittlerweile wieder auf rund 15’000
Punkten und somit ziemlich genau dort, wo
er sich schon vor zwei Jahren befand.

«In 70% aller Jahre
warfen Schweizer
Aktien eine positive
Rendite ab»

Pessimisten konnen zu Recht darauf ver-
weisen, dass Marktteilnehmer damit bereits
den vierten heftigen Kurseinbruch seit 2000
hinnehmen mussten. Zur Jahrtausendwende
platzte die Technologieblase, 2008/2009 kam
es zur grossen Finanzkrise, 2020 sorgte die
Pandemie fiir happige Verluste, und im ver-
gangenen Jahr belasteten die erwahnten Zins-
erhohungen. Wer sich an die vereinfachende
Definition eines Kurssturzes von mindestens
20% hilt, kann sogar von vier Barenmairkten
sprechen. Sollten Anleger demnach besser
die Hiande von Aktien lassen? Nicht, wenn sie
ihr Vermogen erhalten und mehren mdochten.
Denn all diesen Riickschligen und Krisen
zum Trotz ist der SPI von rund 4850 Punkten
im Januar 2000 auf derzeit 15’000 Punkte ge-
klettert, was einer Gesamtrendite von 210%
oder 5,2% pro Jahr entspricht.

Der Blick zuriick

Und so eindriicklich und beunruhigend die
Borseneinbriiche jeweils waren: Im histori-
schen Kontext erscheinen sie als blosse Kor-
rekturen in einem klaren Aufwirtstrend. So
sind Schweizer Aktien in den vergangenen
bald hundert Jahren von 100 auf 144'342 Zdh-
ler geklettert (vgl. Grafik 2). Die annualisierte
Durchschnittsrendite betrdgt laut der Genfer
Privatbank Pictet von 1926 bis Mitte Juni 2023
rund 7,8%, nach Abzug der Teuerung sind es
immer noch stattliche 5,7%. Mit einer solchen
Rendite verdoppelt sich ein Vermogen real
alle zwolfeinhalb Jahre. Schweizer Anleihen
warfen in derselben Zeit lediglich 4% ab -
abziiglich der Inflation resultieren noch 2%.
Eine Verdoppelung des Vermogens dauert mit
einer solchen Rendite 35 Jahre.

Von Sandro Rosa

1) Reale Rendite fiir Schweizer Aktien pro Kalenderjahr
Gesamtrendite inkl. Dividenden und nach Abzug der Infiation, in %

1940 1960

1980 2000 2020

Flir 2023 wurde die Rendite des Swiss Performance Index bis zum 9. Juni verwendet.

2) Langfristig fiihrt kein Weg an Aktien vorbei
Nominale Wertentwicklung von Aktien und Obligationen im Vergleich zum Konsumentenpreis-
index in der Schweiz (1926 bis Juni 2023, auf 100 indexiert, logarithmische Skala)

— Aktien Anleihen Konsumentenpreisindex
144342
4384
659
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3) Betrachtliche Spannbreite bei den langfristigen Renditen
Durchschnittliche reale Aktienrendite inkl. Dividenden p.a. von 1900 bis 2022

In Lokalwahrungen (in %)

Siidafrika
Australien

USA

Kanada
Grossbritannien
Industrielander
Aktien global
Schweiz

Japan

Europa
Schwellenlander
Frankreich
Spanien
Deutschland
Italien

Osterreich

Und so schmerzhaft das vergangene Jahr war,
ein Blick auf die Verteilung der Jahresrenditen
zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit langfristig
aufseiten der Anleger steht: In etwa 70% aller
Jahre warfen Schweizer Aktien eine positive
Rendite ab. Insgesamt elf Mal erzielten sie
eine Performance von mehr als 30%, drei Mal

7523 $ Preis pro Kilowattstunde (kWh) Energie einer Li

In Dollar (in %)

iiberstieg sie 50% (vgl. Grafik 1). Zwar war
2022 ein Jahr zum Vergessen, aber 2019 und
2021 waren Glanzjahre fiir Borsianer - und
heuer verzeichnete der SPI ebenfalls deut-
liche Kursavancen. Zudem nehmen die Ver-
lustrisiken auf lange Sicht rapide ab. Anleger
mit einem Horizont von zehn Jahren hitten

In Kiirze:

— Renditeerwartung an
Aktien sinkt zwar

— Doch Verlustrisiken nehmen
auf lange Sicht rapide ab

— Aktien dirften die beste
Anlageklasse bleiben

seit 1926 nur dann eine negative Rendite er-
zielt,wenn sie 1928, 1929 oder 1930 - also just
zur Grossen Depression - investiert hitten.
Anleger, die seit 1926 fiir mindestens vier-
zehn Jahre investierten, haben mit hiesigen
Aktien nie einen Verlust eingefahren.

Schweizer Aktien im Mittelfeld

Im internationalen Vergleich bewegen sich
hiesige Aktien im Mittelfeld, wie Zahlen des
Credit Suisse Research Institute zeigen. Seine
Daten beginnen 1900 und reichen damit noch
etwas weiter zuriick als diejenigen von Pictet.
In den vergangenen 122 Jahren haben Aktien
global nach Abzug der Inflation und inklusive
der Dividenden eine mittlere jdhrliche Ren-
dite von 5% erzielt (in Dollar), Schweizer Titel
kommen auf einen Wertzuwachs von 4,5%
(blaue Balken in Grafik 3).

«Globale Aktien
erzielen eine
mittlere jahrliche
Rendite von 5%»

Rohstoffreiche Mirkte wie Stidafrika (7%),
Australien (6,7%) und Kanada (5,7%) belegen
die Spitzenplitze. Die US-Borse gehort mit ei-
ner annualisierten Rendite von 6,4% ebenfalls
zu den besten Aktienmairkten. Rechnet man
die Schweizer Performance in Dollar um, ver-
bessert sich die Rendite auf 5,2% pro Jahr, da
sich der Greenback iiber die Jahre zum Fran-
ken deutlich abgeschwicht hat (gelbe Balken).

Allerdings sind ansprechende Renditen auch
auf lange Sicht nicht in Stein gemeisselt. So
haben italienische Aktien in Lokalwdhrung
seit 1900 im Schnitt bloss 2,1% pro Jahr ab-
geworfen, in Franken umgerechnet bleibt
die Performance sogar hinter derjenigen von
Schweizer Anleihen zuriick. Osterreichische
Aktien sind im Mittel weniger als 1% avan-
ciert - ein Verlustgeschift fiir Frankenanleger.
Auch deutsche Aktien vermochten nicht zu
iiberzeugen. Kriege und Inflation hinterlassen
ihre Spuren und verdeutlichen die Bedeutung
einer internationalen Diversifikation. Wer in
russische Aktien investiert hat, kann ein Lied
davon singen.

Der Blick nach vorn

Wie heisst es jedoch so schon in den Hoch-
glanzbroschiiren von Banken und Vermo-
gensverwaltern: «In der Vergangenheit er-
zielte Resultate geben keine Gewdhr fiir die
zukiinftige Entwicklung.» Aber welchen Er-
trag konnen Anleger auf lingere Frist mit
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4) Giinstige Schwellenléander

Bewertungsperzentil: Je hoher der Wert — er bewegt sich zwischen 0 und 100 -,
desto teurer ist ein Aktienmarkt. In die Bewertung fliessen die Dividendenrendite,
das Shiller-Kurs-Gewinn-, das Kurs-Buchwert-, das Kurs-Umsatz- sowie das

vorwartsgerichtete Kurs-Gewinn-Verhéltnis ein.
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Aktien realistischerweise erwarten? Um diese
Frage zu beantworten, ist es sinnvoll, die
wichtigsten Komponenten der Aktienrendite
zu beleuchten. Sie setzt sich zusammen aus
der Dividendenrendite, dem Dividenden- re-
spektive dem Gewinnwachstum und der Be-
wertungsveranderung. Der wichtigste Rendi-
tetreiber ist die Dividende. Zum einen, weil
sie auf lange Sicht den Lowenanteil des An-
lageerfolgs ausmacht, zum anderen, weil sie
im Investitionszeitpunkt bekannt ist. Das Di-
videndenwachstum entwickelt sich in etwa
im Gleichschritt mit dem Wirtschaftswachs-
tum. Am schwierigsten abzuschdtzen ist die
Veranderung der Bewertung. Niemand kann
vorhersagen, wie viel die Investoren in der
Zukunft bereit sein werden, fiir Aktien zu

bezahlen. Insbesondere bei eher hoch bewer-
teten Aktienmirkten wie den Niederlanden,
den USA oder der Schweiz (vgl. Grafik 4) soll-
ten Anleger sich nicht auf eine Bewertungs-
expansion verlassen, eine Kontraktion ist
wahrscheinlicher. Fiir die giinstigeren Borsen
wie z.B. in Chile, Polen, der Tiirkei und in
Brasilien stehen die Chancen besser, dass eine
Hoherbewertung in den kommenden Jahren
einen positiven Renditebeitrag liefern wird.

«Der wichtigste
Renditetreiber ist
die Dividende»

Aus den drei Komponenten ldsst sich nun
grob das Potenzial des S&P 500 abschitzen:
Die derzeitige Dividendenrendite des US-
Aktienmarktes betrdgt rund 1,7%. Laut den
Finanzprofessoren Elroy Dimson, Paul Marsh
und Mike Staunton sind die Ausschiittun-
gen in den USA in den letzten 122 Jahren pro
Jahr real um 1,6% gewachsen. Angenommen,
sie nehmen auch kiinftig im gleichen Tempo
zu, und die Bewertung bleibt auf hohem Ni-
veau stabil, ergibt sich fiir US-Valoren eine
erwartete reale Rendite von eher beschei-
denen 3,3% pro Jahr (1,7% + 1,6%). Inklusive
der langfristigen Inflation von 2,9% resultiert
eine nominale Rendite von 6,2%. Eine Bewer-
tungskontraktion wiirde die kiinftige Rendite
schmadlern - eine Expansion sie erhéhen.

181 $ Preis pro Kilowattstunde (kWh) Energie einer Lithium-lonen-B
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5) Triibe Aussichten fiir US-Aktien
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Erwartete annualisierte reale Rendite Uiber zehn Jahre (in Dollar, in %)

Brasilien 19,3
Siidkorea 10,4
Sidafrika 8,7
Australien 84
Japan 8,2
Schwellenlander 8,2
Taiwan 8,0
China 79
Deutschland 77
Mexiko 74
Spanien 72
Italien 6,5
Kanada 6,4
Grossbritannien 59
Europa 59
Schweiz 5,6
Frankreich 49
Aktien global
Industrielander 38
Indien 29
USA 2,0

Wie sieht es fiir die Schweiz aus? Die im
Swiss Performance Index enthaltenen Ak-
tien versprechen eine Dividendenrendite von
rund 2,8%, das langfristige reale Wachstum
der Ausschiittungen betrug 0,8%. Bleibt die
Bewertung konstant, ergibt das ein Rendite-
potenzial von rund 3,6% - ebenfalls deutlich
weniger als im mehrjahrigen Schnitt. Addiert
man die mittlere Inflation seit 1900 von 2,1%,
resultiert eine geschitzte nominale Perfor-
mance von 5,7%, was unter dem historischen
Schnitt liegt. Wer einen Ertrag wie in der
Vergangenheit erwartet, muss demnach auf
eine kiinftig hohere Bewertung hoffen.

Zu dhnlichen Resultaten gelangt das US-Ana-
lysehaus Research Affiliates: Basierend auf
den derzeitigen Bewertungen (gemessen am
Shiller-Kurs-Gewinn-Verhaltnis) hat es fiir
die wichtigsten Aktienindizes die zu erwar-
tende jdhrliche Rendite fiir die nichsten zehn
Jahre geschitzt. Zur einfacheren Vergleich-
barkeit haben die Experten die Renditeerwar-
tungen in Dollar formuliert. Wie ihre Uber-
sicht zeigt, gibt es betrachtliche Unterschiede
zwischen den Lindern. Erfreulich sind die
Aussichten fiir Anleger in Brasilien, fiir die
die Experten eine annualisierte Rendite von
iber 19% prognostizieren. Auch Siidkorea
(10,4%) und Stidafrika (8,7%) bestechen durch
einen hohen erwarteten Ertrag (vgl. Grafik 5).

Wer auf Schweizer Valoren setzt, muss sich
mit weniger begniigen: Sie versprechen eine
Rendite von ungefdhr 5,6%, was ziemlich ge-
nau dem langjdhrigen Schnitt seit 1926 ent-
spricht - wie die Geschichte lehrt, diirfte der
Ertrag in Franken indes geringer ausfallen.

Fiir die Vereinigten Staaten ermittelt Research
Affiliates fiir die ndchste Dekade eine jahrli-
che reale Rendite von gerade einmal 2% - in-
klusive Dividenden. Marktteilnehmer sollten
sich deshalb von der derzeitigen Euphorie
flir amerikanische Technologietitel nicht
anstecken lassen. Fiir Aktien global rechnet
Research Affiliates mit einem ebenfalls be-
scheidenen Ertrag von 3,7%. Das ist nicht zu-
letzt eine Konsequenz des hohen Gewichts
der USA von rund 60% im Weltaktienindex.

Erwartungen senken

Nattirlich sind solche Prognosen immer mit
Unsicherheit behaftet. Angesichts der un-
gewohnlich positiven Kursentwicklung der
vergangenen Jahre und der vielen Faktoren,
die die Rentabilitdt der Unternehmen kiinftig
beeintridchtigen kdnnten, senken umsichtige
Marktteilnehmer ihre Renditeerwartungen
etwas. Denn an Griinden fiir weniger iip-
pige Aktienrenditen mangelt es nicht: Die
Zinswende, der Trend zur Deglobalisierung,
fallende Gewinnmargen und hohe Bewer-
tungen einzelner Markte konnten fiir Gegen-
wind sorgen. Allerdings diirften Aktien auch
unter diesen etwas vorsichtigeren Annahmen
in den kommenden Jahren die beste Anlage-
klasse bleiben. Kommt es wider Erwarten
doch zu einer Bewertungsexpansion, diirfen
sich Anleger zusitzlich freuen.

Lesen und teilen Sie
Artikel online:

go.themarket.ch/y25

Albin” Kistler
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Wie Anleger erfolgreich
ein Vermogen aufbauen kdnnen

The Market wird oft gefragt, wie man ein Vermdégen aufbauen oder sein Geld investieren soll. Hier

zeigen wir die wichtigsten Schritte fir eine erfolgreiche Investmentstrategie.

Die Frage, wie Anleger erfolgreich ein Ver-
mogen aufbauen, ist ein Dauerbrenner. Grund
genug, den wichtigsten Weichenstellungen
fiir erfolgreiches Anlegen nachzugehen.

Die richtige Aktienquote

Es ist der Klassiker im Beratungsgesprich,
und viele Investoren mogen die Frage nach
den Renditeerwartungen sowie der Risiko-
fahigkeit und -bereitschaft vielleicht nicht
mehr horen. Sie dient der Definition der
Strategie, mit der das Gewicht der Anlage-
klassen - Aktien, Anleihen, Gold, alternative
Anlagen wie Private Equity, Immobilien oder
Rohstoffe - festgelegt wird.

«Viele Anleger durften
verlernt haben,
mit einer richtigen
Baisse umzugehen»

Aktien sind ein unverzichtbarer Bestandteil
jedes Portfolios, weil sie die Teilnahme am
Wachstum der Wirtschaft erméglichen. His-
torisch schneiden sie denn auch deutlich bes-
ser ab als Anleihen (vgl. Seite 4) oder Gold.
Die bessere Rendite wird aber mit hoheren
Kursschwankungen «erkaufty. Und genau da
liegt derzeit ein Problem: Viele Anleger diirf-
ten in den Jahren der Hausse verlernt haben,
mit einer richtigen Baisse umzugehen. Eine
solche stellt nicht nur die Geduld der Investo-
ren auf die Probe, sondern fithrt oft zu regel-
rechter Panik, weil die Kurse in der schlimms-
ten Phase scheinbar ins Bodenlose fallen.

Nach dem Motto «Rette sich, wer kann»
werfen Anleger ihre Positionen dann zum
diimmsten Zeitpunkt auf den Markt und rea-
lisieren happige Verluste. Ahnliches gilt mit
umgekehrten Vorzeichen nach einer langen
Hausse. Schlechtes Timing ist der Grund, wes-
halb Privatanleger in der Regel klar schlechter
abschneiden als die Vergleichsindizes (vgl.
Grafik 1). Es gilt also, ehrlich mit sich selbst
zu sein. Wer weiss, dass seine Nerven nach
grosseren Verlusten zu flattern beginnen,
sollte das bei der Bestimmung der Aktien-
quote beriicksichtigen. Wer das Platzen der
Technologieblase oder die Finanzkrise mitge-
macht hat, kann seine Risikobereitschaft am
Verhalten wihrend einer Baisse bemessen.

Gerade diese beiden Episoden zeigen aber
auch, dass es sich lohnt, an der einmal defi-
nierten Anlagestrategie festzuhalten. So haben
Aktien die Verluste iiber die Zeit stets wett-
gemacht. Am US-Aktienmarkt resultierte seit
1800 in drei Vierteln aller méglichen Ein-
stiegszeitpunkte spitestens nach rund acht
Jahren ein Gewinn. Beim schlimmstmogli-
chen Kaufzeitpunkt, vor Ausbruch der Gros-
sen Depression von 1929, dauerte es zwanzig
Jahre, bis die Verluste aufgeholt wurden. Weil
die Kursschwankungen nicht prognostizier-
bar sind, darf Geld, das fiir eine grossere An-
schaffung gebraucht wird, nicht im Aktien-
markt angelegt werden. Grundsitzlich gilt: je
langer der Anlagehorizont und je stirker die
Nerven, desto hoher die Aktienquote.

Rebalancing als Erfolgsrezept

«Der beste Kaufzeitpunkt fiir Aktien ist, wenn
die Zeitungen voll sind mit schlechten Nach-

1) Anleger kaufen zur falschen Zeit
Mittlere Jahresrendite von 1992 bis 2011 (in %)

US-Aktien
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Durchschnittlicher Anleger
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2) Schon einfaches Rebalancing fiihrt zu antizyklischem Handeln

Entwicklung von 1 € seit Dezember 1967

— Dax

Deutsche Bundesanleihen (REX Performance Index)

Jahrliches Rebalancing aus 50% Dax und 50% REX Performance Index
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3) Absicherung hat sich nicht gelohnt

Alle Serien in Franken und auf 100 indexiert

— iShares S&P 500

iShares S&P 500 (hedged in Fr.)
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richteny, sagt der deutsche Fondsmanager Pe-
ter E. Huber. Das ist aber einfacher gesagt als
getan, braucht es doch enorme Uberwindung,
gegen den Strom zu schwimmen. Abhilfe
schaffen kann ein regelmadssiges Rebalancing
- ein einfaches Rezept, das Wunder wirkt.

Wie eine Auswertung des Vermdgensverwal-
ters Taunus Trust zeigt, hat ein Portfolio, das
je zur Halfte in deutsche Anleihen und Ak-
tien investiert war und bei dem regelmassig
- in diesem Fall jdhrlich - das urspriingliche
50-50-Gewicht wiederhergestellt wurde, den
Dax wie auch Bundesanleihen geschlagen
(vgl. Grafik 2, REX steht fiir einen Index auf
Bunds). Dieser Prozess wird als Rebalancing
bezeichnet. Der Grund ist einleuchtend: Mit
dem Rebalancing wird automatisch antizyk-
lisch investiert. Die gut laufende Anlage wird
in die Stdrke abgebaut und in die hinterher-
hinkende Anlage umgeschichtet. Damit wird
Warren Buffetts Bonmot «Sei gierig, wenn
andere idngstlich sind, und dngstlich, wenn
andere gierig sind» beispielhaft umgesetzt.

34% Anstieg des Goldpreises in tiirkischer Lira seit Anfang Jahr

2018

2019 2020 2021 2022 2023

Konkret: Korrigieren Aktien um 20%, wiah-
rend Anleihen 10% gewinnen, bleiben in
einem Depot von 100’000 Fr. am Ende der
Periode - das kann je nach Depotgrosse und
Marktverwerfung monatlich, quartalsweise,
halbjahrlich oder jahrlich sein - 40’000 Fr. in
Aktien und 55'000 Fr. in Anleihen. Um das
50-50-Gewicht wieder herzustellen, miissen
fiir 7500 Fr. Anleihen verkauft und in Aktien
umgeschichtet werden. Ein dhnliches Prinzip
spricht fiir den Fondssparplan, den viele Ban-
ken anbieten und bei dem regelmissig - meist
monatlich - ein bestimmter (auch kleiner)
Betrag eingezahlt und in die zuvor festgelegte
Auswahl an Fonds investiert wird. Auch hier
kauft man mit dem fixen Betrag mehr Fonds-
anteile, wenn der Kurs sinkt, und weniger,
wenn er steigt.

Aktive oder passive Anlagen

Passive Produkte wie kotierte Fonds (ETF)
bilden einen Vergleichsindex ab und sind
deutlich giinstiger als aktiv bewirtschaf-
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Von Gregor Mast

In Kiirze:

- Vermogensaufbau geht auch
mit kleineren Betrdgen

— Regelmassiges Rebalancing
steigert den Erfolg deutlich

— Dividenden sollten
reinvestiert werden

tete Produkte, bei denen der Fondsmanager
versucht, durch Titel-, Sektor- und Liander-
schwerpunkte den Vergleichsindex zu schla-
gen. Doch genau das gelingt oft nicht.

«Passive Anlagen haben
einen Boom erfahren,
der ein neues Problem

geschaffen hat»

Daher haben passive Anlagen einen gewal-
tigen Boom erfahren, der ein neues Problem
geschaffen hat, weil die Bewertung und das
Gewicht der in den Indizes stark vertretenen
Titel noch hoher getrieben wurden. So mach-
ten die unter dem Kiirzel FANGMAN (Face-
book, Apple, Netflix, Google, Microsoft, Ama-
zon, Nvidia) bekannten Titel im Hohepunkt
fast 23% des US-Leitindex S&P 500 aus.

Eine solch hohe Konzentration kommt selten
vor und war auch diesmal nicht nachhaltig.
Das hat Chancen erdffnet fiir aktive Manager,
die deutlich vom Vergleichsindex abweichen,
wie das beispielsweise viele Value-Manager
tun. Auch bei illiquideren Segmenten wie
Mid und Small Caps steigt die Chance, dass
aktive Manager ihren Vergleichsindex schla-
gen, weil diese Titel nur von wenigen Ana-
lysten oder gar nicht verfolgt werden und ein
gut vernetzter Fondsmanager einen Informa-
tionsvorsprung haben kann.

Der Core-Satellite-Ansatz

Deshalb kann es sich gerade fiir Schweizer
Anleger lohnen, die Quote fiir den Heimmarkt
mit einem ETF auf den SMI als Kernanlage
abzudecken und mit einem aktiv gefiihrten
Fonds fiir Small und Mid Caps zu ergdnzen.
Dieser Ansatz nennt sich Core Satellite. Er
ermoglicht, das hohe Gewicht von Nestlé,
Roche und Novartis im SMI zu brechen.

Das Vorgehen ist auch bei einer Investition
in den weltweiten Aktienmarkt sinnvoll. Wer
heute einen ETF auf den Weltindex MSCI
World kauft, fihrt automatisch ein hohes
Gewicht in grossen US-Technologiewerten.
Sollte sich der Zinsanstieg fortsetzen, kdnn-
ten viele dieser stattlich bewerteten Valoren
vor weniger erspriesslichen Zeiten stehen.
Es kann sich deshalb lohnen, den ETF auf
den Weltaktienmarkt mit einem Produkt auf
Schwellenldnder oder Japan oder mit einem
aktiv gemanagten Value-Fonds zu ergénzen.

Eine weitere Spielart des Core-Satellite-An-
satzes ist das Mischen von passiven Anlagen
und Einzeltiteln. Ist ihr Anteil nicht zu hoch,
konnen das durchaus spekulative Positionen
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4) Der Effekt reinvestierter Dividenden

Beide Serien sind auf 100 indexiert

— iShares Core Euro Stoxx 50 UCITS ETF EUR (Acc)
iShares Core Euro Stoxx 50 UCITS ETF EUR (Dist)

2012 2014 2016

sein, mit denen auf den raschen Kursgewinn
gesetzt wird. Der Anteil darf aber nur so hoch
sein, dass ein happiger Verlust problemlos
weggesteckt werden kann. Die Finger lassen
sollten Anleger von den vielen aktiven Fonds,
die benchmarknah investieren. Diese haben
wegen der hoheren Gebiihren kaum eine
Chance, den Vergleichsindex zu schlagen.

Wahrung absichern oder nicht

Es ist eine Krux fiir Schweizer Anlegerinnen
und Anleger, dass sie beim Gang iiber die
Grenze meist mit einer schwicher werdenden
Wihrung konfrontiert werden. So notierte
der Dollar zur Jahrtausendwende bei 1.83 Fr. -
heute sind es rund go Rappen. Und der Euro
handelte bei seiner Einfithrung im Januar
1999 bei 1.60 Fr. Jetzt kostet er g7 Rappen.

Dennoch ist umstritten, ob sich das Absi-
chern lohnt. Gerade internationale Unter-
nehmen sorgen meist fiir ein natiirliches
Hedging, indem Einnahmen und Kosten mog-

2018 2020 2022

lichst in derselben Wéhrung anfallen. Zudem
ist der Schweizer Beitrag bei den Multis meist
verschwindend klein - man denke etwa an
Nestlé oder Roche. Auch machen Wéhrungs-
schwankungen bei Aktien einen geringeren
Anteil am Gesamtrisiko aus als bei Anleihen,
die naturgemdss weniger volatil sind.

Die These, absichern lohne sich nicht, wird
vom Vergleich eines in Dollar denominierten
ETF auf den S&P 500 mit der in Franken ab-
gesicherten Tranche gestiitzt (vgl. Grafik 3).
Sie hat die Dollartranche nur iiber das letzte
Jahr geschlagen. Uber einen lingeren Zeit-
raum schneidet sie schlechter ab. Der Dollar
hat sich zum Franken in den letzten Jahren
aber nicht markant abgewertet.

Von den vier in Franken abgesicherten ETF
aus der iShares-Familie (auf den MSCI World,
den S&P 500, den MSCI EMU und den MSCI
Japan) fiel der Unterschied zwischen besi-
cherter und unbesicherter Tranche beim Pro-
dukt auf den MSCI Japan am grossten aus.
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Zwischen Ende 2012 und heute hat sich die in
Franken abgesicherte Tranche um 149% ver-
teuert, wahrend der MSCI Japan - ebenfalls
in Franken - 92,3% zugelegt hat. Der Yen hat
sich in dieser Zeit von 1.05 Fr. fiir 100 Yen auf
65 Rappen abgewertet, und die Zinsdifferenz
am kurzen Ende war die ganze Zeit niedrig.
Das ist deshalb wichtig, weil die Absiche-
rungskosten der Zinsdifferenz entsprechen:
Je grosser der Unterschied, desto teurer wird
das Absichern der hoher verzinsten Wahrung.

«Je hoher die
Zinsdifferenz, desto
teurer ist das Absichern
der Wahrung»

Fiir Yen und Franken war die Differenz nie
gross, aber bereits ein Unterschied von 2 Pro-
zentpunkten, wie er zwischen Franken und
Dollar haufig aufgetreten ist, kumuliert sich
uiber zehn Jahre auf 20%. Dazu kommen ho-
here Verwaltungskosten des ETF. Bei einer
stattlichen Zinsdifferenz muss sich die Wih-
rung also deutlich abwerten, damit sich die
Absicherung lohnt. Ist die Zinsdifferenz ver-
nachléssigbar und die Sicht auf die auslandi-
sche Valuta eindeutig negativ, kann sich die
abgesicherte Tranche lohnen, sofern denn
eine erhailtlich ist.

Ausschiittung oder Wiederanlage

Von vielen Fonds existieren Tranchen, die an-
fallende Dividenden ausschiitten, und solche,
die sie gleich reinvestieren, auch thesaurie-
ren genannt. Wer fiir seinen Lebensunterhalt
nicht auf einen stetigen Cashflow aus dem
Vermogen angewiesen ist, zieht thesaurie-
rende Fonds vor. Langfristig zeigen sich ihre
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Vorteile deutlich. So trat ein ETF auf den
Euro Stoxx 50 wihrend zehn Jahren auf der
Stelle, wahrend er sich mit Wiederanlage der
Dividenden verdoppelt hat (vgl. Grafik 4).

Fiir Investoren, die ein Vermdgen aufbauen,
sind thesaurierende Fonds Pflicht. Wer hin-
gegen auf stetigen Ertrag angewiesen ist, weil
zum Beispiel das Kapital aus der Pensionskasse
bezogen wurde, wihlt die ausschiittende
Tranche oder mischt dividendenstarke Einzel-
titel bei, wie sie im The Market Dividend
Portfolio vertreten sind (vgl. Seite 28).

Ein konkreter Vorschlag

The Market fiihrt ein aktives Asset-Alloca-
tion-Portfolio (vgl. Seite 26). Es richtet sich
an dem in der Schweiz besonders beliebten
gemischten Mandat aus. Bei dieser auch als
«balanced» bezeichneten Variante besteht die
Anlagestrategie je zur Hélfte aus Aktien und
Anleihen.

Das Portfolio weicht bewusst von dieser
Grundstrategie ab. So hielt es wegen des vor-
herrschenden Niedrigstzinsumfelds lange
keine Anleihen, sondern Cash und Gold. Die
Bargeldquote gibt trockenes Pulver, um bei
einem grosseren Kurssturz die Aktienquote
aufzustocken. Gold dient als Absicherung
gegen Krisen und die Folgen einer noch ex-
tremeren Geldpolitik. Diese Abweichungen
werden als taktische Allokation bezeichnet
und sollen helfen, besser abzuschneiden als
das typische gemischte Mandat. Privatanleger
konnen direkt mit einem Tracker-Zertifikat
investieren (vgl. Seite 26).

Lesen und teilen S
Artikel online:

go.themarket.ch/
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Rohstoffe: Zeit fur mehr Nachhaltigkeit

Rohstoffe gewinnen als eigene und spezielle Anlageklasse stetig an Bedeutung. Gleichwohl passen die Naturwaren nicht so recht zum
steigenden Bedurfnis vieler Investoren, bei der Kapitalallokation soziale und 6kologische Aspekte zu bertcksichtigen. Eine Weiter-
entwicklung des bekannten UBS CMCI Index mdchte die Rohstoffwelt mit den Anforderungen der Nachhaltigkeit zusammenbringen.

ei es unter der morgendlichen
Dusche, auf der Fahrt ins Biro,
beim Mittagstisch oder dem
Wischer Uber das Smartphone:
Der moderne Mensch ist auf Rohstof-
fe angewiesen. Wohnen, Mobilitat, Er
nahrung und Kommunikation kommen
nicht ohne Metalle, Energie und land-
wirtschaftliche Erzeugnisse aus. Allein
ihre enorme Vielfalt und Bedeutung
macht Rohstoffe als Anlageklasse
interessant. Als in den vergangenen
Jahren zunéachst die Corona-Pandemie
flr Spannungen in den Lieferketten
sorgte und spéter die Inflation auf
breiter Front anzog, rlickten die «Com-
modities» noch starker in den Fokus.

Boom mit Schattenseiten

Eine Rolle spielte bei den Avancen
wohl auch ein struktureller Wandel der
Rohstoffnachfrage. Neben dem Aus-
bau der regenerativen Energietrager
und dem Aufkommen der Elektro-
Mobilitat fihrt die Digitalisierung zu
einem enormen Bedarf, insbesondere
an Metallen. Trotz der mit diesen
Megatrends einhergehenden Chancen
hat der Rohstoffmarkt Schattenseiten.
Héaufig gehen Abbau und Produktion
mit sozialen und okologischen Risiken
einher. Der Bergbau kann genauso
gravierende Eingriffe in die Natur nach
sich ziehen, wie die Olférderung oder
die Erschliessung von Weideflachen.
Hinzu kommt, dass viele Schwellen-
l&dnder zu den wichtigsten Rohstoff-
lieferanten zahlen. Mitunter herrschen
dort prekéare Arbeitsbedingungen.
Wegen dieser Gemengelage
stossen Investments in Rohstoffe seit
jeher auf Kritik. Der Trend hin zu nach-
haltigeren Anlagen hat den Argwohn
noch einmal verstarkt. Immer mehr
Investoren richten ihre Kapitalallokation
nach den Kriterien Environmental (Um-
welt), Social (Soziales) und Governance

Gewichtung der Rohstoffsektoren beim UBS CMCI
Composite Index im Vergleich mit dem UBS
CMCI Sustainability Transition Index per Januar 2023

UBS CMCI Composite
Index

31.9%

@ Agrarrohstoffe
Energie

(gute Unternehmensfihrung) — kurz
ESG —aus. Sie tun sich bisher schwer,
Rohstoffe zu integrieren. Zwar findet
auch in diesem Markt ein Umdenken in
Richtung einer verantwortungsvolleren
Beschaffung und Nutzung der Waren
statt. Beispiele sind die Verwendung
regionaler und saisonaler Lebensmit-
tel, das Recycling von Metallen oder
die Produktion regenerativer Energie.
Bei Rohstoffanlagen gibt es allerdings
bisher keine standardisierte ESG-Be-
wertung.

Neuer Index, bewahrtes
Konzept

Der neue UBS CMCI Sustainability
Transition Index mochte das andern.
Generell findet die Methodik des 2007
eingeflihrten UBS Constant Maturity
Commodity Index (CMCI) Anwen-
dung. Er bildet einen diversifizierten

@ Industriemetalle
® Edelmetalle

UBS CMCI Sustainability
Transition Index

Quelle: UBS AG, MerQube Inc

Korb von Energietragern, Industrieme-
tallen, Agrarwaren und Lebendvieh ab
und nutzt hierflr ein breites Spektrum
an Future-Laufzeiten. Der Verfall der
verwendeten Terminkontrakte rangiert
von drei Monaten bis zu maximal drei
Jahren. Auf diese Weise wird eine
starkere Streuung der Félligkeiten
erreicht und die Konzentration auf

das vordere Ende der Terminkurve
vermieden. Der permanente Roll-
vorgang verschiebt taglich einen Teil
der Allokation. Dadurch umgeht das
CMCI-Konzept die typischen Nachteile
eines punktuellen Austauschs der ver
wendeten Terminkontrakte.

_ Um die «Iransition», sprich den
Ubergang der Rohstoffwelt in Richtung
mehr Nachhaltigkeit zu férdern, kommt
bei der Gewichtung des UBS CMCI
Sustainability Transition Index zuséatzlich
ein 6kologisch-soziales (Ecological-So-
cial, kurz E-S) Rating zur Anwendung.

UBS nutzt hierfur die Expertise von rfu,
einem flhrenden und unabhangigen
Anbieter von Nachhaltigkeitsanalysen.
Bei der Bewertung der einzelnen
Rohstoffe nimmt rfu den gesamten
Lebenszyklus unter die Lupe —von

der Produktion bis zur Verwendung.

Da Rohstoffe in unternehmerischen
Strukturen produziert werden, betrach-
tet das Konzept jede Ware als hypothe-
tisches Unternehmen.

Tiefer Analyseprozess

Fir jeden einzelnen Rohstoff wird eine
Bewertungskennziffer ermittelt, welche
sich in einer Bandbreite von -10 bis
+10 bewegt. Aus diesem Score leitet
rfu das finale Rating auf einer neun-
stufigen Skala von C- bis A+ ab. Bei
der tiefen Analyse gehen die Exper
ten anhand von vier Ubergeordneten
Kriterien/Dimensionen vor: Neben dem
sozialen und dkologischen Fussabdruck
eines Rohstoffs zdhlen dazu die Folgen
der Produktion sowie die Verwendung.
Dank dieser Vielfalt kénnen sowohl
negative als auch positive Aspekte in
das Rating einfliessen. Beispielsweise
erhalten Industriemetalle wie Nickel

in punkto Produktion und Arbeits-
bedingungen eine eher ungiinstige
Bewertung. Dem steht die Tatsache
gegenuber, dass diese Rohstoffe fir
den Ausbau der regenerativen Energie-
trdger unabdingbar sind. Vor diesem
Hintergrund fallt bei Nickel die Verwen-
dungskomponente des Ratings positiv
aus. Wichtig ist, dass der UBS CMCI
Sustainability Transition Index nicht von
Anfang an die optimale ESG-Lésung
bietet. Vielmehr mdchte das Konzept
den Okologisch-sozialen Charakter

des Rohstoffportfolios im Zeitverlauf
graduell verbessern. Ausgangspunkt
war dabei die IndexUberprifung und
-neuzusammensetzung des UBS CMCI
Composite Index von 2021."

Anleger, die diesen Weg mitgehen
mochten, kénnen sich den UBS CMCI
Sustainability Transition Total Return In-
dex Uber einen ETC (Symbol: TCMSIU)
in das Portfolio holen. Das Strukturierte
Produkt bildet den innovativen Basis-
wert im Bezugsverhaltnis 10:1 und
ohne Laufzeitbegrenzung ab. Die Ver
waltungsgebuhr fir den ETC betragt
0.41 Prozent pro Jahr. Bitte beachten
Sie, dass kein Kapitalschutz besteht.
Zudem muss — wie immer bei Struktu-
rierten Produkten — das Emittentenrisi-
ko bertcksichtigt werden.

Quellen:
1) UBS AG, «UBS CMCI Sustainability Transition», 2023

Jérome Allet

Leiter Public Distribution fiir
Strukturierte Produkte Schweiz,
UBS Investment Bank

Jérome Allet begann seine berufliche
Laufbahn 2011 bei der UBS Investment
Bank im Bereich Global Equity Deriva-
tives. 2017 Gbernahm er die Position
des Leiter Public Distribution Schweiz
mit Verantwortung fir den 6ffentlichen
Vertrieb von Strukturierten Hebel- und
Anlageprodukten. Zusatzlich ist er flr
White Labelling-Losungen im Bereich
Hebelprodukte fir Europa zustandig.
Allet ist Mitglied der Arbeitsgruppe
«Standards» des Schweizerischen Ver
bands fir Strukturierte Produkte.
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«Das Fed kann 2024 die Zinsen deutlich senken»

Simona Mocuta, Chefdokonomin von State Street Global Advisors in Boston, Uber die wichtigsten

Entwicklungen in der Weltwirtschaft, die Normalisierung der Geldpolitik und die zuversichtliche

Stimmung an den Finanzmarkten. Von Mark Dittli

Seit Monaten schwanken die Finanzmirkte
zwischen Inflations- und Rezessionssorgen.
Die Zentralbanken straffen die Zinsen, doch
die Teuerung bildet sich nur langsam zurtick.
Hoffnungen der Investoren, das Fed werde
schon bald eine Kehrtwende beschliessen, ha-
ben sich mehrmals zerschlagen. Simona Mo-
cuta, Chefékonomin des Asset-Management-
Riesen State Street Global Advisors, teilt im
Interview ihren Blick auf die Weltwirtschaft,
ihre Einschitzungen der langerfristigen Ent-
wicklung der Inflation und der Geldpolitik -
und was das fiir die Finanzmaérkte bedeutet.

Frau Mocuta, lassen Sie uns mit dem gros-
sen Bild beginnen. Wie schitzen Sie die
derzeitige Lage in der Weltwirtschaft ein?
Ich sehe eine Kombination aus Wachstums-
verlangsamung und Disinflation. Das ist, auf
einen Satzreduziert,das Wichtigste. Die grosse
Frage ist, ob wir in den USA eine Rezession
erleben werden oder nicht. Die jiingsten Tur-
bulenzen im Bankensektor sind diesbeziig-
lich ein bedeutendes Ereignis. Die Wirtschaft
befand sich bereits auf dem Pfad zur Ver-
langsamung, und nun kommt die Kreditver-
knappung hinzu. Das erhoht die Wahrschein-
lichkeit einer Rezession. Aber wir reden hier
nicht von einer unmittelbaren Sache, sondern
ich mache mir eher Sorgen um das Jahr 2024.
Ich sehe eine Reihe von Anfilligkeiten, die
die Lage verschlechtern kdnnten.

«Bankenkrisen sind
ein klares Zeichen,
dass wir geldpolitisch
im restriktiven
Bereich sind»

Erwarten Sie eine schwere Rezession?
Nein, das ist nicht mein Basisszenario. Drei
Faktoren diirften den Schlag abfedern: erstens
der weitere Riickgang der Inflation. Das ist
konjunkturell gesehen die grosse Chance. Ich
weiss, dass ich dem Thema Disinflation etwas
konstruktiver gegeniiberstehe als andere, aber
der sinkende Inflationstrend wird es den Zen-
tralbanken frither oder spiter ermoglichen,
die Zinsen niedriger zu kalibrieren. Wir er-
warten vom Fed eine Senkung der Leitzinsen
um 200 Basispunkte bis Ende 2024.

Und die anderen beiden Faktoren?
Zweitens der Immobilienmarkt, besonders in
den USA. Der grosse Schlag fiir den Wohn-
immobiliensektor ist bereits eingetreten,
der Markt diirfte nun in einer Bodenbildung
sein, vor allem, wenn wir Hilfe von den Zin-
sen erhalten. Das ist ein grosser Unterschied
zu 2008, als der Hiusermarkt die Wirtschaft
immer weiter in den Abgrund riss. Und drit-
tens stiitzt der private Konsum die Wirt-
schaft nach wie vor. Der Arbeitsmarkt hat
zwar seinen Hohepunkt iiberschritten, aber
es wird noch einige Zeit dauern, bis wir eine
deutliche Verschlechterung sehen. Die Haus-
haltseinkommen stiitzen die Wirtschaft. Es
gibt immer noch Bereiche mit Nachholbedarf,
zum Beispiel in der Autobranche.

Also eine milde Rezession und damit
nichts, woriiber man sich allzu grosse Sor-
gen machen miisste?

Sagen wir es so: Wir haben es mit einer wenig
inspirierenden Wachstumsdynamik zu tun,
mit dem Risiko, dass sich die Dinge deutlich

verschlechtern. Die Weltwirtschaft steht im
Ubergang von reichlich vorhandener Liqui-
ditdt hin zu einem Umfeld, in dem Liquidi-
tat abgezogen wird. Wenn Sie es dramatisch
mogen, dann schauen Sie sich die jdhrliche
Verdnderung der Geldmenge M2 in den USA
an, die von +25% auf derzeit -4% gesunken
ist. Das ist ein Niveau, das wir seit den Dreis-
sigerjahren nicht mehr gesehen haben.

Zumindest konnte eine Einigung iiber die
Anhebung der Schuldengrenze in den USA
erreicht werden - ein Thema, das die Markte
wochenlang in Atem gehalten hat. Was
halten Sie davon?

Selbst mit der Einigung bin ich fiir 2024
skeptisch, weil nicht nur die Geldpolitik, son-
dern auch die Fiskalpolitik gestrafft wird. Das
ist ein Thema, iiber das inmitten des Dramas
um die Schuldengrenze zu wenig gesprochen
wurde. Im Jahr 2024, wenn sich der Arbeits-
markt abschwicht und die iiberschiissigen
Ersparnisse der Haushalte verschwinden
werden, wird es nun zudem noch fiskalpoli-
tischen Gegenwind geben.

Die Mirkte hatten wiederholt die Hoff-
nung, dass das Fed eine baldige Pause in
den Zinserhéhungen ankiindigen wiirde.
Doch die Makrodaten erwiesen sich als zu
robust. Denken Sie, das Fed kann den Zins-
erhéhungszyklus nun beenden?

21 M 10. Besuche auf openai.com, der Website von ChatGPT, im No

Ja, auf jeden Fall. Ich glaube sogar, dass es
schon ein wenig zu weit gegangen ist; die
Zinserh6hung im Mai war nicht notwendig.
Ich verstehe, dass die derzeit ausgewiesene
Inflation weit iiber dem Zielwert liegt, aber
zwischen den vorwdrts- und den riickwarts-
gerichteten Indikatoren klafft momentan eine
riesige Liicke. Sowohl die Arbeitslosigkeit als
auch die Inflation gehdren zu den am stérks-
ten riickwirts gerichteten Indikatoren.

Woran erkennen Sie, dass das Fed bereits
zu weit gegangen ist?

Wenn es zu grosseren Bankenkrisen kommt,
wie wir sie seit Mirz erlebt haben, ist das ein
klares Zeichen dafiir, dass wir uns im restrik-
tiven Bereich befinden. Angesichts der gegen-
wirtigen Entwicklung der Daten denke ich,
dass die Inflationsrate in den USA bis Ende
Jahr um 3% liegen wird. Muss die Fed Funds
Rate dann immer noch iiber 5% liegen? Fast
ohne weitere Massnahmen wird die Politik
des Fed vor dem Hintergrund einer sich ab-
schwichenden Wirtschaft restriktiver. Das ist
der Grund fiir unsere Erwartung deutlicher
Zinssenkungen bis Ende 2024.

Die Zentralbanken haben einen Ver-
trauensverlust erlitten. Werden sie so bald
in der Lage sein, ihren Kurs zu dndern?

In den nichsten Monaten wird sich eine deut-
liche Missigung der Inflation abzeichnen.

Simona Mocuta

Simona Mocuta ist Chefékonomin von State
Street Global Advisors. In dieser Funktion
tragt sie dazu bei, die Ansichten des Teams
zu wichtigen globalen wirtschaftlichen Ent-
wicklungen und Trends zu gestalten, und
erstellt Prognosen und Analysen fir die
G-7-Volkswirtschaften und die wichtigs-
ten Schwellenlander. Dariiber hinaus ist sie
derzeit Vorsitzende des Economic Advisory
Committee der American Bankers Associa-
tion. Bevor sie zu State Street kam, leitete
sie die makroSkonomische Analyse in Asien
bei IHS Global Insight. Mocuta hat Volks-
wirtschaftslehre an der Suffolk University in
Boston, MA, und an der West University of
Timisoara, Rumanien, studiert.
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Das wird es den Zentralbanken ermoglichen,
ihren Ton graduell zu dndern. Zwei wichtige
Faktoren werden das begiinstigen: Erstens
nimmt der vom US-Wohnimmobilienmarkt
ausgehende Inflationsdruck ab und wird bald
nach unten drehen. Zudem haben viele Unter-
nehmen im vergangenen Jahr ihre Preisset-
zungsmacht bisweilen opportunistisch aus-
genutzt. Ich habe den Eindruck, dass das nun
vorbei ist. Wenn ich sehe, dass die Auftrags-
bestinde schrumpfen und die Lagerbestinde
als zu hoch angesehen werden, dann sagt mir
das, dass der Preiswettbewerb wieder auf der
Bildfliche erscheinen wird.

«China kann
Disinflation in den Rest
der Welt exportieren»

Abgesehen von einer kurzfristigen Disin-
flationstendenz spricht langerfristig vieles
fiir strukturell hohere Inflation, sei es der
Arbeitskriftemangel oder die Deglobali-
sierung. Stimmen Sie zu?

Ich habe einige Sympathie fiir dieses Argu-
ment, und ich wirde sicherlich zustimmen,
dass die Inflation in den niachsten zehn Jahren
etwas hoher sein wird als in den zehn Jahren
zwischen der globalen Finanzkrise und der
Covid-Pandemie. Aber ich bin mir nicht si-
cher, ob sie hoher sein wird als in den Jahren
nach der Jahrtausendwende. Ein wichtiger
Faktor, der nach der Finanzkrise von 2008
spielte: In den USA und in Europa fand ein
massiver Schuldenabbau statt. Dieser Dele-
veraging-Prozess war deflationdr. In Zukunft
wird das wahrscheinlich nicht mehr der Fall
sein. Ich bin mir allerdings nicht so sicher,
was das Inflationsargument der Deglobalisie-
rung und des Reshoring angeht.

Warum?

Ich denke, das wird sich auf strategische Bran-
chen mit hoher Wertschopfung beschrin-
ken. China spielt eine wichtige Rolle: Wenn
Unternehmen Produktion in andere Linder
verlagern, bleiben in China Uberkapazititen
zuriick. Chinesische Hersteller werden welt-
weit um Marktanteile kdmpfen, das heisst,
China kann Disinflation in den Rest der Welt
exportieren. Nie zu unterschétzen ist auch das
Thema Technologie. Es ist nicht lange her, da
machte sich die halbe Welt Sorgen, die Auto-
matisierung wiirde viele Arbeitsplétze zersto-
ren. Heute spricht jeder iiber den Mangel an
Arbeitskriften. Aber Technologie wird nicht
verschwinden. Sie kénnte in Zukunft noch
mehr zu einer disinflationdren Kraft werden,
denn kiinstliche Intelligenz wird sich nicht
nur auf die Produktion, sondern auch auf Jobs
im Servicebereich auswirken.

Sie glauben also nicht an strukturell hohere
Inflation?

Ich stimme dem Argument in der Richtung
zu, aber mein Fragezeichen bezieht sich auf
die Grossenordnung. Ich kann mir gut ein
normales Inflationsumfeld von 2,5% vorstel-
len, aber ich glaube nicht, dass wir eine Art
Plateau von 4% oder mehr erreichen wer-
den. Wir erleben derzeit hohe Inflation und
einen hohen Preisdruck, und das fihrt dazu,
dass die Leute diesen Zustand in die Zukunft
extrapolieren. Derartige Extrapolationen er-
weisen sich aber fast nie als richtig.

Eine schmerzhafte Erfahrung fiir die
Finanzmirkte im vergangenen Jahr war
der rasche Anstieg der Zinsen. Ist dieser
Schock verdaut, und kann man sagen, dass
wir uns wieder in einem normalen Zins-
umfeld befinden?

Schwankungen wird es immer geben, aber
wir befinden uns jetzt auf einem Niveau,
das sicherlich viel sinnvoller ist. Es war sehr
interessant zu beobachten, wie sich der Markt
verhielt. Der Inflationsdruck nahm ab 2021
zu, aber der Bondmarkt bewegte sich lange
Zeit nicht. Die Nominalrenditen zehnjdhriger
Treasury Notes lagen Ende 2021 auf 1,5%, was
einem absurd tiefen Niveau entsprach. Der
Markt ignorierte das Thema monatelang, aber
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als er sich entschloss, zuzuhdren, kam es zu
einer sehr heftigen Korrektur. Der grosste Teil
der Korrektur liegt nun hinter uns.

«Die Europder haben
sich lange naiv
verhalten und sehr
verwundbar gemacht»

Anfang 2023 hegten viele Marktteilnehmer
die Hoffnung, China wiirde nach dem Ende
der Null-Covid-Politik einen Boom erleben.
Sie wurden enttiuscht. Was ist geschehen?
China mochte sein Wachstumsmodell auf den
Binnenkonsum ausrichten, aber ich glaube
nicht, dass dies in vollem Tempo mdglich ist.
China braucht die Nachfrage aus dem Aus-
land, und das Problem ist, dass die Weltnach-
frage nach Exporten aus China primédr Waren
betrifft. Das Land exportiert kaum Dienst-
leistungen. Aber der durch die Covid-Krise
ausgeloste Konsumboom fiir Waren, von dem
China 2020 und 2021 enorm profitiert hat, ist
vorbei - mit dem Resultat, dass der Export-
sektor schwichelt. Die beiden inldndischen
Wachstumsmotoren wiren die Konsum-
ausgaben und die Investitionen, vor allem
in Immobilien, aber auch Letztere sind ge-
ddmpft. Es fehlen echte, nachhaltige Wachs-
tumsquellen. Ich mache mir Sorgen tiber die
hohe Verschuldung des privaten Sektors im
Verhiltnis zum BIP in China. Gewiss, in der
Geschichte gab es schon andere Linder, die
dhnliche Werte aufwiesen, aber diese Lin-
der waren zu diesem Zeitpunkt bereits reich.
China ist noch nicht reich, aber bereits hoch
verschuldet. Ich denke deshalb, China steht
ein Prozess des Schuldenabbaus bevor, und
ein derartiges Deleveraging ist immer eine
Herausforderung fiir das Wachstum.

Wo sehen Sie Lichtblicke in der Weltwirt-
schaft?

Es gibt nicht viele Orte, an denen sich die
Dynamik beschleunigt. Aber ich bin recht
optimistisch fiir Europa, trotz der kurz-
fristigen zyklischen Herausforderungen und
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der schwachen Daten, die wir derzeit aus
Deutschland erhalten.

Warum Europa?

Aus zwei Griinden: Die Covid-Krise hat die
Fiskalpolitik in Europa endlich wieder auf
den Plan gerufen. Man kann sich nicht nur
auf Null- und Negativzinsen der EZB verlas-
sen, wie die Europier es zehn Jahre lang ge-
tan haben. Und zweitens ist der Krieg in der
Ukraine zwar ein grosser Schock, aber er hat
die politischen Entscheidungstriager gezwun-
gen, diverse Schwachstellen zu hinterfragen,
sei es in den Bereichen Verteidigung, Energie
oder Ernihrungssicherheit. Uber viele dieser
Dinge wurde schon vorher gesprochen, Pra-
sident Trump etwa hatte die Verteidigungs-
frage aufgeworfen und wurde damals be-
lachelt. Aber die Realitdt ist, dass sich die
Europder lange naiv verhalten und sich sehr
verwundbar gemacht haben. Jetzt befasst sich
Europa endlich mit Dingen, die man vorher
nicht wahrhaben wollte. Das ist positiv, nicht
unbedingt fiir die ndchsten zwolf Monate,
aber mittelfristig.

Was beunruhigt Sie am meisten, wenn Sie
die Weltwirtschaft betrachten?

Kurzfristig mache ich mir Sorgen iiber eine
iibermissige Straffung der Geldpolitik, auch
in Europa. Uberall sehe ich Anzeichen fiir
abnehmende Liquiditdt. Mich beunruhigt die
Tatsache, dass trotz der Turbulenzen im Ban-
kensektor noch keine wirkliche Verschlech-
terung der Kreditmdrkte eingetreten ist, die
normalerweise mit einer Bankenkrise ein-
hergeht. Ich mache mir Sorgen, weil ich nicht
weiss, wo weitere Probleme lauern. Wenn Sie
mich gefragt hitten, wo die ersten Anzeichen
von Stress auftauchen wiirden, hitte ich nicht
auf den Regionalbankensektor getippt, son-
dern auf den Markt fiir Gewerbeimmobilien,
wo es zu Zahlungsausfillen kommen wiirde.

Wiirden Sie sagen, dass das noch kommt?

Ja, das ist moglich. Wenn immer es in einem
Marktsegment zu Zwangsverkdufen kommt,
kann das eine gefdhrliche Dynamik anneh-
men. Es wird weitere Unfille geben. Das Pro-
blem ist, dass man nie genau weiss, wo die
Fragilitaten liegen, bis sie einem um die Oh-
ren fliegen. Das ist das Schwierige an der heu-
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tigen Situation fiir die Zentralbanken: Einer-
seits rdume ich ein, dass die Inflation immer
noch zu hoch ist, aber ich befiirchte, die Aus-
wirkungen der Straffung sind noch nicht voll-
standig sichtbar. Sie bauen sich im Verborge-
nen auf, bis irgendwo die schwachen Glieder
in der Kette bersten. Die Bankenkrise mag aus
den Schlagzeilen verschwunden sein, aber sie
ist nicht aus der Wirtschaft verschwunden.

«Derzeit werden
Investoren dafir
bezahlt, wenn sie Cash
halten und warten»

Und was beunruhigt Sie lingerfristig?

Ich bin besorgt, dass die allzu grossziigige
fiskalpolitische Reaktion auf die Covid-Krise,
vor allem in den USA, die Erwartungen an
die Hohe der fiskalpolitischen Hilfen in kiinf-
tigen Krisen, unabhingig von ihrer Art, ver-
andert haben konnte. Ich mache mir Sorgen
iber die steigenden Kosten der Verschul-
dung und die Abzweigung von Ressourcen
aus dem produktiven Bereich. In einer Welt
mit hoher Verschuldung ist schnelles Wachs-
tum unwahrscheinlich, sodass die Tragfdhig-
keit der Verschuldung vor dem Hintergrund
einer alternden Bevolkerung mittelfristig ein
grosses Problem darstellt.

Die Finanzmairkte scheinen, zumindest
oberflichlich betrachtet, das makrookono-
mische Bild recht zuversichtlich zu sehen.
Ich denke, sie sind mit der Erwartung eines
deutlichen Riickgangs der Inflation und einer
leichten wirtschaftlichen Kontraktion einver-
standen. Dahinter steht die Annahme, dass,
wenn die Inflation weit genug zuriickgeht,
auch die Zinsen gesenkt werden kdnnen. Die
geldpolitische Wende kann also vollzogen
werden, bevor es zu einer allzu harten Rezes-
sion kommt. Ich denke, das ist der Tenor. Und
zugegeben, es ist nicht verriickt, das zu glau-
ben. Es konnte funktionieren.

Kann es sein, dass die Anleger zu Beginn
dieses Jahres so defensiv positioniert
waren, dass der Aktienmarkt nun die
«Mauer der Sorgen» hochklettert?

Ja, wir sehen in allen Bereichen eine defensive,
vorsichtige Positionierung, und ich denke, das
ist der Grund dafiir, dass es keine grossere
Marktkorrektur gegeben hat. Derzeit werden
die Leute dafiir bezahlt, wenn sie Cash halten
und warten. Wir sehen keine Euphorie.

In der Geldpolitik wurde nach 2008 eine
Reihe unorthodoxer Massnahmen ergrif-
fen, etwa quantitative Lockerung - QE
- oder Negativzinsen. Danach kam es nie
zu einer Normalisierung. Haben wir diese
Zeit nun hinter uns gelassen und kehren zu
einer normaleren Geldpolitik zuriick?

Ich hoffe es. Die Antwort auf diese Fragen
werden wir vielleicht erst in zwei oder drei
Jahren erhalten, wenn wir die Volatilitit des
Covid-Schocks hinter uns gelassen und ein
klareres Verstindnis des Gleichgewichts-
niveaus fiir Wachstum und Inflation haben.
Davon hingen der Gleichgewichtszins und
die Geldpolitik ab. Mich beunruhigt aller-
dings die Tatsache, dass die Zentralbanken
das QE-Instrument derart intensiv genutzt
haben, dass sie Gefallen daran gefunden ha-
ben. Angenommen, das US-Schatzamt wird
in den kommenden Monaten eine Menge
neuer Anleihen ausgeben. Was sind die Aus-
wirkungen, wenn plotzlich eine Flut von
Bonds platziert wird? Werden die Renditen
steigen, und wird das den Banken noch mehr
schaden? Und wird das Fed dann gezwungen
werden, doch wieder Anleihen zu kaufen? Es
ist schwierig, die Sache wirklich zu beenden.

Lesen und teilen Sie
Interview online:

go.themarket.ch/y29
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Was bei Anlagen in Anleihen zu beachten ist

Bonds bieten nach dem scharfen Zinsanstieg der letzten Jahre wieder attraktive Renditen. Hoéchste

Zeit also, das Know-how zur Anlageklasse aufzufrischen. Von Gregor Mast

Anleihen sind zuriick. Wahrend Jahren ren-
tierten sie vielerorts negativ und waren fiir
Privatinvestoren deshalb kein Thema. Nach
den scharfen Zinserhhungen der US- und
spater der Schweizerischen National- sowie
der Europdischen Zentralbank sind die Rendi-
ten nun aber weltweit gestiegen. Per Anfang
Juni werfen zweijdhrige US-Staatsanleihen
eine Rendite von fast 5% ab und stellen damit
eine ernsthafte Alternative zu US-Aktien dar.

Nicht nur liegt die Dividendenrendite des
US-Leitbarometers S&P 500 mit 1,6% einiges
unter der Verzinsung von Treasury-Papieren.
Auch die als Risikoprdmie bezeichnete Diffe-
renz zwischen der Gewinnrendite des S&P
500 - sie entspricht dem Kehrwert des Kurs-
Gewinn-Verhiltnisses - und der Rendite von
US-Staatsanleihen ist dahingeschmolzen.
Aktienanleger wurden fiir das héhere Risiko
also kaum mehr entschadigt (vgl. Grafik 1).

Kein Wunder, nimmt das Interesse an Anlei-
hen zu, was auch die vielen Leserfragen un-
terstreichen, die The Market erhilt. Nachdem
die Anlageklasse wahrend Jahren ein Mauer-
bliimchendasein fristete und sich kaum je-
mand fir sie interessierte, ist die Zeit reif, das
Know-how aufzufrischen. Was sind Bonds,
welche Risiken enthalten sie, und worauf ist
bei der Auswahl zu achten?

Rendite ist im Voraus bekannt

Anleihen sind festverzinsliche Wertpapiere,
wobei das eigentlich eine fehlerhafte Bezeich-
nung ist, gibt es doch auch variabel verzins-
liche Papiere, deren Coupon in bestimmten
zeitlichen Abstinden an die Entwicklung
eines Benchmark-Satzes - in der Regel ist das
der Swapsatz oder der Libor/Saron - gekop-
pelt ist. Sie sind aber weniger verbreitet als
Papiere mit fixen Satzen.

Anders als bei Aktien ist die Rendite, die
Anleger erzielen kénnen, beim Erwerb eines
Bonds bekannt. Sie errechnet sich aus dem
regelmissig zu entrichtenden Zins (Coupon)
und dem Kursgewinn respektive -verlust, der
sich daraus ergibt, dass sich der am Markt ge-
handelte Bondpreis gegen Ende der Laufzeit
dem Nennwert - in der Regel betrigt er 100
- anndhert. Allerdings gibt es drei Vorausset-
zungen, damit der Anleger die beim Kauf er-
rechnete Rendite (Rendite auf Verfall, Yield to
Maturity) tatsdchlich einstreichen kann: Der
Bond muss bis Verfall gehalten werden, der
Schuldner darf nicht in Konkurs gehen, und
der Bond sollte durch den Emittenten nicht
vorzeitig gekiindigt werden. Die Moglichkeit
der vorzeitigen Kiindigung muss im Ange-
botsprospekt vermerkt sein und diirfte nach
dem scharfen Zinsanstieg der letzten Jahre
derzeit kaum ausgeiibt werden.

Kapitalschutz gilt nur per Verfall

Muss die Anleihe aus irgendwelchen Griinden
wiahrend der Laufzeit abgestossen werden,
konnen empfindliche Verluste drohen, wie die
Silicon Valley Bank (SVB) kiirzlich schmerz-
lich erfahren musste. Weil immer mehr Anle-
ger ihr Geld abzogen, war sie gezwungen, ihre
in der Niedrigzinsphase erworbenen Bonds
mit Verlust zu verkaufen, bis sie kollabierte.
Die steigenden Zinsen wurden fiir das An-
lageportfolio der SVB deshalb zum Problem,
weil sich die Anleihenkurse gegenldufig zu
den Zinsen bewegen. Ziehen die Zinsen am
Anleihenmarkt an, sinkt der Kurs des Bonds,
weil die Rendite bei fixiertem Coupon nur so
auf das Marktniveau steigen kann. Umgekehrt
verhilt es sich bei sinkenden Marktzinsen -
durch steigende Bondkurse sinkt die Rendite
des Papiers auf das Marktniveau.

1) Risikopramie fiir Aktien ist dahingeschmolzen

in %

— Gewinnrendite S&P 500

J

Dividendenrendite S&P 500 — Rendite zweijahriger US-Treasuries

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
2) Spreads schwanken mit Anlegerstimmung
Renditedifferenz zu zehnjahrigen US-Treasuries (in Prozentpunkten)
= Anleihen mit Anlagequalitat Hochzinsanleihen
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Grau schattiert sind Rezessionen nach Definition des National Bureau of Economic Research (NBER)

Das Zinsanderungsrisiko wird mit der Du-
ration ausgedriickt. In ihrer urspriinglichen,
nach ihrem Erfinder Frederick Macaulay be-
nannten Form gibt sie an, nach wie vielen
Jahren der Anleger das investierte Geld zu-
riickerhdlt. Technisch ausgedriickt entspricht
sie der mit den Cashflows - also Coupon und
Riickzahlung - gewichteten Restlaufzeit des
Bonds. Der grosste Cashflow ist in der Regel
die Riickzahlung am Ende der Laufzeit. Sie
dominiert deshalb die Duration. Der zweite
Faktor ist die Hohe des Coupons - je hoher,
desto schneller erhilt der Anleger sein Geld
zuriick, desto niedriger ist also die Duration.

Oft beziehen sich Investoren auf die modifi-
zierte Version (Modified Duration), wenn sie
von der Duration sprechen. Sie gibt an, wie
stark der Bondkurs prozentual schwankt,
wenn sich das Zinsniveau um einen Prozent-
punkt verschiebt. Betridgt die Duration 5,
steigt der Bondkurs um 5%, wenn das Zins-
niveau um einen Prozentpunkt sinkt. Auch
hier gilt: je langer die Restlaufzeit und je nied-
riger der Coupon, desto hoher die Duration.

Weil Anleger fiir das hohere Risiko entscha-
digt werden wollen, steigt mit der Laufzeit in
der Regel auch die Rendite. Das ist der Grund,
weshalb die Zinskurve im Zeitverlauf meist
aufwirts gerichtet ist. Derzeit ist sie aller-
dings vielerorts invers - ldngere Laufzeiten
werfen weniger ab als kiirzere, weil Anleger
davon ausgehen, dass die Notenbanken die
Zinsen demnichst senken werden. Damit
lasst sich am kurzen Ende der Zinskurve
momentan mit weniger Durationsrisiko eine
hohere Rendite erzielen.

Das zweite wichtige Risiko bei Bonds ist das
Ausfall- oder Kreditrisiko, das sich mit den
Ratings von Agenturen wie S&P, Moody's
und Fitch einschitzen ldsst. Dabei wird zwi-
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schen Bonds mit sogenannter Anlagequalitit
und hochverzinslichen oder - weniger vor-
nehm ausgedriickt - Junk Bonds unterschie-
den. Die Trennlinie zwischen Anlagequalitit
und Junk verliduft bei S&P und Fitch zwi-
schen BBB- und BB+, bei Moody's zwischen
Baa3 und Bai. Anleihen mit Anlagequalitit
sind wenig ausfallgefdhrdet, bei hochverzins-
lichen Papieren nimmt das Risiko mit abstei-
gendem Rating iiberproportional zu, wie eine
Auswertung von S&P fiir Unternehmens-
anleihen fiir die Jahre 1981 bis 2020 zeigt. So
betrdgt die maximale Verlustwahrscheinlich-
keit im Bereich CCC/C fast 50%, wiahrend es
bei BB-Papieren etwas mehr als 4% sind.

Allerdings ist bei den Ratings Vorsicht ange-
bracht. So hat S&P die Einstufung der Silicon
Valley Bank erst am 10. Mdrz und damit am
Tag ihres Untergangs von Anlagequalitdt auf
CC reduziert. Auch in fritheren Krisen glinz-
ten die Ratingagenturen nicht mit voraus-
schauenden Analysen, sondern hinkten den
Geschehnissen hinterher.

Wer absolute Sicherheit will, wihlt Staats-
anleihen von Industrielindern mit eigener
Notenpresse, die in der Landeswahrung aus-
gegeben werden - also bspw. Treasuries oder
«Eidgenosseny. Mitgliedldnder der Eurozone
haben dieses Privileg nicht, wie Griechen-
land wiahrend der Eurokrise erfahren musste.
Auch in Schwellenlindern kommt es immer
wieder zu Problemen, weil ihre Verschuldung
oft auf Hartwahrungen wie den Dollar lautet.

Spreads schwanken stark

Weil Unternehmensanleihen in der Regel ein
hoheres Ausfallrisiko aufweisen als Staats-
papiere, werfen sie eine hohere Rendite ab.
Dieser Aufschlag, auch Credit Spread ge-
nannt, schwankt je nach Konjunkturlage

In Kiirze:

— Der Zinsanstieg macht Bonds
teilweise wieder attraktiv

— Zinsanderungs- und
Kreditrisiken sind zu beachten

— Hohe Kosten kdénnen die
Rendite schmalern

und Stimmung der Anleger. In der Hoch-
konjunktur kommen die meisten Schuldner
ihren Verpflichtungen nach, Anleger sind
risikofreudig und akzeptieren enge Spreads.
In der Rezession ziehen die Zahlungsausfille
an, Investoren wollen fur die hoheren Risiken
entschiddigt werden, und die Spreads schies-
sen in die Hohe (vgl. Grafik 2). Der beste Zeit-
punkt, Unternehmensanleihen zu kaufen, ist
bezeichnenderweise in der Panik. Besonders
hohe Renditen bieten dann vor allem Anlei-
hen minderer Qualitit.

Allerdings sollten Anleger bei Junk Bonds
wegen des hoheren Ausfallrisikos nicht auf
einzelne Papiere setzen, sondern aktiv ver-
waltete oder borsengehandelte Fonds (ETF)
wahlen, die breit diversifiziert sind. Bei Letz-
teren muss jedoch beachtet werden, dass sich
die Duration der Benchmark-Indizes in den
letzten Jahren deutlich verlingert hat, weil
viele Unternehmen und Staaten die Niedrig-
zinsphase genutzt haben, um sich langfristig
zu finanzieren. Das Zinsdnderungsrisiko ist
also markant gestiegen.

Dazu kommt, dass bei Bond-ETF die grossten
Schuldner das hochste Gewicht erhalten. Das
ist bei Frankenanleihen, wo «Eidgenossen»
und Pfandbriefe dominieren (vgl. Grafik 3),
weniger ein Problem als bei ETF auf Unter-
nehmens-, Schwellenlinder- oder weltweite
Anleihen. Zudem miisse bei einem ETF ge-
nau analysiert werden, woraus er bestehe,
sagt Jurg Lutz von dem auf Pensionskassen
spezialisierten Schweizer Vermogensverwal-
ter PK Assets. «Ist er nur ein Bankanleihen-
vehikel, wiirde ich die Finger davon lassen.»

Bei qualitativ guten Anleihen kdnnen In-
vestoren auch Direktanlagen in Betracht zie-
hen, weil sich das Riickzahlungsprofil so den
eigenen Bediirfnissen anpassen lasst und der
Bond bis Verfall gehalten werden kann.

Worauf Anleger achten miissen

Beim Erwerb von Anleihen miissen Privat-
anleger zunidchst auf die Stiickelung achten,
die auch als kleinste handelbare Einheit be-
zeichnet wird. Oft liegt sie bei einem Nomi-
nalbetrag von 5000 Fr., es gibt aber auch Pa-
piere mit Einheiten von 50'000 oder 250’000
Fr., die sich primidr an Institutionelle richten.
Ebenso wichtig sind die Kosten, die beim Er-
werb und beim Halten von Anleihen anfallen.

Gerade in Franken sind die Renditen trotz
deutlichem Anstieg immer noch markant
niedriger als in den USA und in der Eurozone.
Handels- und Depotgebithren der Banken
kénnen demnach vor allem bei kurzer Lauf-
zeit einen grossen Teil der Rendite wegfres-
sen. Bei lianger laufenden Bonds und langer
Haltedauer fillt die Courtage rechnerisch
weniger ins Gewicht.

Ebenfalls wichtig ist es, vor dem Kauf die
Geld-Brief-Spanne und das Handelsvolumen
zu beachten. Gerade am Frankenkapitalmarkt
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3) Die zehn grossten Emittenten im Swiss Bond Index AAA-BBB

Gewicht in %

Eidgenossenschaft
Pfandbriefbank
Pfandbriefzentrale
Kanton Genf

Zircher Kantonalbank

Luzerner Kantonalbank

Roche . 0,9
Nestlé . 0,8
Stadt Ziirich M os

Basellandschaftliche Kantonalbank . 0,8

versiegt die Liquiditit nach der Emission
auch bei bekannten Schuldnern und hohen
Emissionsvolumen relativ schnell, weil die
Bonds in den Portfolios der institutionel-
len Anleger «verschwinden». Am besten er-
kundigt man sich bei der Hausbank, welche
Bonds im Angebot sind, weil bessere Kurse
gestellt werden, wenn die Bank Papiere in ih-
ren Handelsbiichern hat. Alternativ zeigt die
Webseite von The Market oder der Schweizer
Borse die meistgehandelten Papiere oder die
grossten Gewinner und Verlierer des Tages.

Achtung, Wahrungsrisiko

Die geringe Rendite von Frankenanleihen ist
denn auch ein Wermutstropfen. Anleger soll-
ten sich von den hoheren Zinsen in den USA
oder der Eurozone aber nicht allzu stark blen-
den lassen. Weil die Inflation in der Schweiz
niedriger ist als im Ausland, wertet sich der
Franken langfristig zu den meisten Valuten
auf, was den Zinsvorteil in der Regel zunich-
temacht oder gar itberkompensiert. Absichern
bringt oft nichts, weil die Kosten fiir dieses

Grafik: themarket.ch — Quelle: SIX Group

«Hedging» der Zinsdifferenz entsprechen. In
Franken denkende Privatinvestoren bleiben
also trotz niedrigerer Rendite am besten in
der Heimwihrung.

Immerhin gibt es auch fiir sie ein Ziickerchen:
Viele der in der Niedrigzinsphase emittierten
Bonds handeln teils deutlich unter pari, also
unter dem Nennwert von 100. Halten Privat-
anleger den Bond bis Verfall, kdnnen sie die
Differenz zum Nennwert als Kapitalgewinn
einstreichen, der in der Schweiz im Gegensatz
zum Coupon in der Regel von der Einkom-
menssteuer befreit ist. Auch die seit dem letz-
ten Coupon aufgelaufenen Marchzinsen un-
terliegen nicht der Einkommenssteuer, wenn
der Bond verkauft wird. Der Kiufer muss
bei Filligkeit des Coupons hingegen den ge-
samten Zins versteuern. Es lohnt sich daher,
Bonds nicht kurz vor Zinsfilligkeit zu kaufen.

Eine Ausnahme von dieser Regel gibt es aller-
dings: Ist die Gesamtrendite bei der Emission
mehr als doppelt so hoch wie die periodische
Verzinsung, liegt eine «iiberwiegende Ein-

NZZ

malverzinsung» vor, und der Kapitalgewinn
muss versteuert werden. Fiir Anleihen, die
im Negativzinsumfeld ausgegeben wurden,
ist das aber kaum der Fall. Es lohnt sich je-
doch, in der Kursliste der Eidgendssischen
Steuerverwaltung nachzusehen, ob Einmal-
verzinsung gegeben ist (wenn in der letzten,
mit «IUP» flr Intérét Unique Prédominant
bezeichneten Spalte ein Y steht). Privatanle-
ger sollten solche Papiere meiden.

Der Coupon eines inldndischen Emittenten
unterliegt zudem der Verrechnungssteuer.
Das gilt bei uberwiegender Einmalverzin-
sung auch fiir den Kapitalgewinn. Wird die
Anleihe von einem auslindischen Schuld-
ner - dazu zdhlen auch Tochtergesellschaften
schweizerischer Unternehmen im Ausland -
begeben, entfillt die Verrechnungssteuer.

Gute Schuldner wahlen

Angesichts des derzeit hohen Rezessions-
risikos seien nur Anleihen qualitativ guter
Schuldner empfohlen, sagt Lutz. Grundsitz-
lich gelte «je langweiliger, desto besser», weil
sich die Bonitit vieler Emittenten in den
letzten Jahren «brutal verschlechtert» habe.
Sehr hohe Qualitit biete die Pfandbriefzentra-
le der schweizerischen Kantonalbanken, da die
Titel vierfach gesichert seien (vgl. Box rechts).
Zudem boten sie derzeit eine attraktive Mehr-
verzinsung zu «Eidgenossen». Zehnjdhrige
Papiere rentieren 1,9%, wahrend «Eidgenos-
sen» rund 1% abwerfen.

«Bei Unternehmensanleihen wiirde ich nicht
unter ein Rating von A gehen», warnt Lutz.
Als Beispiele akzeptabler Schuldner nennt er
Baloise, BMW, Coca-Cola, Lindt & Spriingli,
Roche oder Swisscom. Sie alle haben Fran-
kenpapiere ausstehend, die fiir eine Laufzeit
von vier bis fiinf Jahren zwischen 1,7 und 2%
rentieren. Allerdings muss auch hier die Han-
delsliquiditédt beachtet werden.
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Quasistaatliche und
besicherte Anleihen

Eine Besonderheit in den USA sind Agency-
Papiere, die von staatsnahen Unternehmen
wie den Hypothekenbanken Freddie Mac
und Fannie Mae begeben werden. In vielen
Landern existieren quasistaatliche Schuld-
ner — z.B. Telecomgesellschaften oder Ver-
sorger, an denen der Staat beteiligt ist oder
die Mehrheit halt. Dazu kommen supra-
nationale Organisationen wie die Weltbank
oder die Europdische Investitionsbank sowie
Kommunalanleihen, in den USA Municipal
Bonds genannt. In der Schweiz treten Kan-
tone und Stddte als Emittenten auf.

Des Weiteren existieren forderungsbesi-
cherte Wertpapiere wie Mortgage Backed
und Asset Backed Securities (MBS, ABS), bei
denen Hypotheken, Autokredite oder Kredit-
kartenschulden gebiindelt werden. Eine Be-
sonderheit in Europa und der Schweiz sind
Pfandbriefe, die hierzulande von den beiden
Pfandbriefbanken - genauer der Pfand-
briefzentrale der schweizerischen Kanto-
nalbanken und der Pfandbriefbank schwei-
zerischer Hypothekarinstitute - begeben
werden. Pfandbriefe sind wie MBS ebenfalls
durch Hypotheken besichert, die Forderung
verbleibt aber anders als bei MBS bei der
Bank. Die Schweizer Pfandbriefbanken sind
mit dem hochsten Gilitesiegel AAA bewer-
tet. Zwischenzeitliche Kursverluste waren
bei einem Einbruch des Immobilienmarktes
aber kaum zu vermeiden.

Lesen und teilen Sie diesen

Artikel online:

go.themarket.ch/y211
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Worauf es bei ESG ankommt

Nachhaltiges Investieren hat sich zum Mainstream entwickelt. Doch das rasante

Freitag, 16. Juni 2023

Wachstum und intransparente Anlageprodukte schliixren verbreitet Skepsis. Von Ruedi Kellerx

Nachhaltige Investitionsstrategien, zumin-
dest Anlagephilosophien, die nicht nur ren-
diteorientiert sind, sondern auch ethische
Aspekte beriicksichtigen, gibt es seit rund
dreissig Jahren.

Was damals exotisch war, hat sich in der letz-
ten Dekade zu einem Boom entwickelt. Die
Ausrichtung von Investitionen auf die Um-
welt, die Gesellschaft und eine gute Unter-
nehmensfithrung ist heute zum Mainstream
geworden, die Abkiirzung ESG - Akronym fiir
die englischen Begriffe Environmental, Social
und Governance - ist in aller Munde. Gemass
jungsten Schétzungen der Global Sustainable
Investment Alliance (GSIA) waren zum Ende
der Dekade global mehr als 35Bio.$ an An-
lagegeldern gemiss einem Nachhaltigkeits-
ansatz investiert, was mehr als einem Drittel
aller professionell verwalteten Mittel ent-
spricht. 71% der nachhaltig angelegten Gelder
orientieren sich an ESG-Faktoren.

Rasant war das Wachstum auch in der
Schweiz, wie die jiingste Erhebung des Bran-
chenverbands Swiss Sustainable Finance
(SSF) zeigt: 2021 ist das Volumen nachhalti-
ger Anlagen um weitere 30% auf fast 2 Bio.
Fr. gestiegen (vgl. Grafik 1). Insgesamt ist nun
die Mehrheit des gesamten Schweizer Fonds-
marktes als nachhaltig investiert erfasst.

«Die Mehrheit des
gesamten Schweizer
Fondsmarktes
ist als nachhaltig
investiert erfasst»

Treiber fiir die Dominanz von ESG-Anlagen
war einerseits die Uberrendite an den Mark-
ten, die ESG-Anlagen erzielten und die sie bis
2021 stirker wachsen liess als konventionelle
Investitionen. Andererseits flossen neue An-
lagegelder dem Bereich zu. Reto Ringger,
Branchenpionier und CEO der auf nachhaltige
Anlagen spezialisierten Globalance Bank,
merkt dazu allerdings kritisch an: Der Boom
lag nicht daran, «dass die Portfolios grund-
legend umgestellt worden wiren, sondern sie
wurden vielerorts als griin etikettiert».

Angst vor Greenwashing

Seit dem vergangenen Jahr steht ESG des-
wegen denn auch vermehrt im Gegenwind:
Diversen Anbietern von als nachhaltig an-
gepriesenen Produkten wurde Greenwashing
vorgeworfen, also dass sie ihre Investoren
getduscht haben, indem sie Angebote griiner
dargestellt haben, als sie tatsichlich waren.

Investoren zdgern seither, neue Gelder in die
Anlageklasse zu stecken. Die Vermdgensver-
walter sind vorsichtiger geworden mit ihren
Nachhaltigkeitsversprechen, Unternehmen
scheuer, explizit als nachhaltig vermarktete
Wertpapiere wie beispielsweise Green Bonds
auszugeben. Dies aus Furcht, sich dem Vor-
wurf des Greenwashing auszusetzen: «Bis-
lang haben die Marketingabteilungen der
Fondsanbieter dominiert, nun sind ihre
Compliance-Leute am Zug», sagt Ringger.
Dazu gesellte sich 2022 noch eine tenden-
ziell unterdurchschnittliche Performance von
ESG-Anlagen, was zusammen mit der Ver-
unsicherung der Marktteilnehmer das Wachs-
tum des Anlagestils gebremst haben diirfte.

1) Entwicklung nachhaltiger Anlagen in der Schweiz

Volumen in Mrd. Fr.
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Das alles bedeutet aber nicht das Ende nach-
haltigen Investierens: «Ich beobachte einen
Sinneswandel im Markt fiir ESG-Produktey,
sagt Timo Busch, Professor an der Universitit
Hamburg und Dozent an der ETH Ziirich.

«Sinneswandel findet statt»

Ganz freiwillig kommt die Neuorientierung
nicht. Kunden fithlten sich beim Wunsch,
durch ihre Investitionen in ESG-Produkte
Gutes zu tun, oft getduscht, und die Regula-
toren schritten ein. Die Europdische Union
tat dies beispielsweise mit einer Taxonomie,
die nun definiert, was «griin» ist, sowie mit
einer Offenlegungsverordnung (Sustainable
Finance Disclosure Regulation, SFDR), die
die Fonds zwingt, ihre Nachhaltigkeitsziel-
setzungen in den Prospekten aufzufithren.

«In der Vergangenheit geniigte es, aus dem
Portfolio einzelne Unternehmen zu verban-
nen oder sich mit einem Best-in-Class-An-
satz auf die jeweils besseren zu konzentrieren,
um einen Fonds als nachhaltig zu vermark-
ten», sagt Busch. Doch das reiche mittler-
weile so nicht mehr. Heute miisse sich ein
Fondsanbieter zwei kritischen Fragen stellen
konnen: «Erstens muss er Vorwiirfen von
Greenwashing begegnen koénnen, indem er
die Methoden exakt und nachvollziehbar auf-
zeigt, nach denen er ein Portfolio zusammen-
stellt.» Zweitens miisse er darlegen, welchen
Nutzen beziiglich Klima oder Gesellschaft
seine Auswahl in der Realwirtschaft entfalte.
Dabei gilt allerdings: «Auf den zweiten Punkt
kann ein Fonds verzichten, dann darf er aber
auch nicht den Anschein erwecken, eine posi-
tive Wirkung auf die Umwelt anzustreben.»

Dies trifft einen Kernpunkt von ESG, der auf-
zeigt, warum viele Investoren bei Anlagen,
die als nachhaltig angepriesen werden, ein
ungutes Gefiithl beschleicht - und Skepsis
gegeniiber der gesamten Branche aufkommt.

Die zwei Seiten von ESG

ESG hat zwei hochst unterschiedliche Sei-
ten, die von den Anbietern in diesem Ge-
schift - den Agenturen fiir ESG-Ratings
und den Fondsanbietern - teilweise bewusst
nicht sauber auseinandergehalten werden:
«Nachhaltigkeitsrisiken verringern und eine
positive Wirkung erzielen sind zwei voll-

4_5 B 10. $ Jahrlich bendtigte Investitionen in Clean Energy, um bis 20
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kommen unterschiedliche Stossrichtungeny,
sagt Ringger von Globalance. Anleger aber
wiirden oft annehmen, bei der Investition in
ein Unternehmen mit einem hohen ESG-Ra-
ting etwas Gutes zu tun. Tatsdchlich habe das
nichts damit zu tun, sondern sei eine reine
Umweltrisikoanalyse: «ESG-Kriterien mes-
sen die finanziellen Risiken, die Unterneh-
men aufgrund von Umwelteinfliissen oder
Umweltschidden aufweisen. Sie messen nicht
die positive Wirkung, die entsteht, wenn bei-
spielsweise Wasser gespart wird.»

«Nachhaltigkeitsrisiken
verringern und eine
positive Wirkung
erzielen sind
zwei vollkommen
unterschiedliche
Stossrichtungen»

Diese Diskrepanz zwischen den Erwartungen
der Investoren und der Aussagekraft von ESG-
Ratings zeigt sich auch in einer Umfrage der
ETH und der Universitdt Ziirich zur «Sustai-
nable Finance Literacy and the Determinants
of Sustainable Investing». Auf die Frage, was
nachhaltige Finanzprodukte von konventio-
nellen Investitionen unterscheide, antwortete
die Mehrheit von Privatinvestoren mit dem
Stichwort: Umwelt. Nur knapp 9% assozi-
ierten nachhaltige Anlagen mit finanzieller
Stabilitdt. Die Erwartung der Investoren, was
in einer als nachhaltig deklarierten Anlage
enthalten ist, unterscheidet sich deutlich von
dem, was ESG-Ratings erheben.

Orientierungshilfe, welche ESG-Methoden
worauf fokussieren, geben die acht unter-
schiedenen Anlagestile, wobei die meisten
Fondsmanager gleichzeitig mehrere davon
anwenden (vgl. Tabelle 2). Die Mehrheit der
Schweizer Asset-Manager setzt gemiss dem
Branchenverband SSF auf normenbasierte
Ausschliisse. Sie schliessen Themen aus ihrem
Portfolio aus, beispielsweise Tabak, Waffen,
Pornografie oder Kohle - zumindest wenn

In Kiirze:

— Angebot an nachhaltigen
Anlagen wachst rasant

— Finanziellen Risikofilter und
positive Wirkung trennen

— Produkte wahlen, die den
eigenen Zielen entsprechen

gewisse Umsatzschwellen tiberschritten wer-
den. Zwei Drittel des Kapitals werden zudem
gemidss ESG-Integration verwaltet, womit
das Chancen-Risiko-Profil verbessert werden
soll. Ahnliches trifft auf den Best-in-Class-
Ansatz zu, mit dem die Unternehmen einer
Branche ausgewdhlt werden, deren ESG-Ra-
tings vergleichsweise gut sind. Hauptsachlich
wenden diese Anlagestile Fonds an, die im
Sekundidrmarkt investieren - in kotierte Ak-
tien, Obligationen und ETF.

«Der Handel am Aktienmarkt - Titel griiner
Unternehmen ins Portfolio legen und Klima-
siinder aussondern - hat keine zusitzliche
positive Wirkung auf die Umwelty, kommen-
tiert dazu Professor Busch. In Gegeniiber-
stellung zu einem Vergleichsindex konne
man damit zwar den CO,-Fussabdruck des
Portfolios verringern, doch in der realen Welt
werde damit der Treibhausgasausstoss nicht
gemindert. Die Aktie, die man vorher gehal-
ten und dann aus dem Portfolio entfernt habe,
besitze jetzt lediglich ein anderer Investor.
«Wer so handelt, mag zwar sein Gewissen be-
ruhigen, erzielt damit aber keine zusitzliche
positive Wirkungy, sagt Busch, macht jedoch
eine Einschrankung: «Wenn viele Anleger so
handeln, kann ihr Verhalten in Summe dazu
fithren, dass Vorreiterunternehmen tber die
Zeit einen finanziellen Nutzen daraus ziehen,
indem ihre Kapitalkosten sinken - wihrend
sie fiir Klimastinder steigen.»

Aktiv Einfluss nehmen

Wer jedoch zielgerichtet Einfluss nehmen
will, muss Fonds wihlen, die sich aktiv en-
gagieren, beispielsweise iiber ESG-konformes
Stimmverhalten an Generalversammlungen

tin markgy
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2) Die acht Ansatze fiir nachhaltige Investitionen

Investitionsansatz

Beschreibung

ESG-Integration

Die Einbeziehung von ESG-Risiken und
-Chancen in traditionelle Finanzanalysen
und Investitionsentscheidungen mithilfe
systematischer Prozesse.

Ausschlussverfahren

Unternehmen, Lander oder Emittenten
werden aufgrund von Aktivitaten
ausgeschlossen, die fiir Investments
nicht in Frage kommen.

ESG-Engagement

Aktive Einflussnahme der Aktiondre mit
dem Ziel, das Management davon zu
Uiberzeugen, ESG-Kriterien starker zu
berlicksichtigen und Risiken zu
verringern.

Normbasierte Ansatze

Uberpriifung von Investitionen in Bezug
auf Mindestanforderungen an die
Geschaftspraxis mithilfe nationaler oder
internationaler Standards.

ESG-konformes Stimmverhalten

Investoren liben ihre Stimmrechte aktiv
auf der Grundlage von ESG-Grundsatzen
aus.

Best in Class

Ein Investitionsansatz, bei dem die ESG-
Charakteristik eines Unternehmens auf
Grundlage eines Nachhaltigkeitsratings
mit der seiner Konkurrenten verglichen
wird. Unternehmen mit einem Rating
Uber einem definierten Schwellenwert
kommen fir Investitionen in Frage.

Thematische Investitionen

Investitionen in Unternehmen, die zu
nachhaltigen Lésungen in bestimmten
Themenbereichen beitragen.

Impact Investing

Investitionen, die neben einer finan-
ziellen Rendite auch eine messbare
positive soziale und dkologische Wirkung
erzielen wollen.

oder sogenanntes Engagement, indem das
direkte Gesprach mit dem Management iiber
ESG-Themen gesucht wird. «Der nachhaltige
Anlageansatz (Engagement> hat in den letzten
Jahren stark an Bedeutung und Einfluss ge-
wonneny, sagt Sabine Ddbeli, CEO von Swiss
Sustainable Finance (SSF). Er gelte als wir-
kungsvollstes Instrument, um im kotierten
Bereich als Aktiondr direkt Einfluss auf die
Nachhaltigkeitsanstrengungen der Unterneh-
men zu nehmen.

«Griune Unternehmen
ins Portfolio legen
und Klimastiinder

aussondern hat
keine zusitzliche
positive Wirkung
auf die Umwelt»

«Wer einen positiven Effekt auf die Umwelt
erreichen will, kann beispielsweise in Unter-
nehmen mit schlechten ESG-Ratings inves-
tieren und sie in direktem Engagement dazu
bringen, sich zu verbessern», sagt Busch.
Wenn CO,-intensive Unternehmen - bei-
spielsweise nicht nachhaltig wirtschaftende
Zementkonzerne - begidnnen, den Ausstoss
an Treibhausgasen zu senken, habe das einen
grossen positiven Nutzen fiir die Umwelt. Der
direkteste Weg, iiber die Wirtschaft einen po-
sitiven Einfluss auf Umwelt und Gesellschaft
zu erreichen, ist jedoch, den Unternehmen
neues Kapital bereitzustellen: «Wer als Inves-
tor die Ambition hat, aktiv einen positiven
Einfluss auf die Umwelt oder die Gesellschaft
auszuuben, muss innovativen Unternehmen
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frisches Geld zur Verfiigung stellen, damit
sie neue Losungen umsetzen kénneny, sagt
Busch. Das konne Venture Capital sein, mit
dem Jungunternehmen finanziert wiirden,
oder bei reiferen Unternehmen, indem ihnen
iiber Green Bonds zweckgebunden frisches
Kapital fiir neue Projekte zur Verfiigung ge-
stellt werde. Mit diesem Ansatz, der teilweise
bei Themenfonds und im sogenannten Impact
Investing zu finden ist, kdnnen Anleger iiber
ihren Kapitaleinsatz effektiv eine zusitzliche
positive Wirkung erzielen.

Bewusst wahlen

Um von ESG nicht enttduscht - oder ge-
tduscht - zu werden, muss man sich selbst im
Klaren sein, was man erreichen will: Mochte
man primdr das Risiko-Rendite-Profil seines
Portfolios verbessern, indem man auf Unter-
nehmen setzt, die hohe ESG-Ratings haben?
Sie weisen geringere Umwelteinfliisse auf
als ihre Konkurrenten. Man schafft mit einer
Investition in sie aber keinen zusitzlichen
Nutzen fiir die Umwelt.

Alternativ - oder obendrauf - kann man die
Anlageauswahl auf ihre Wirkung ausrichten.
Hier muss der Blick nach vorn gelenkt wer-
den, auf neue Losungen, die Unternehmen
entwickeln, um beispielsweise alte, treib-
hausgasintensive Technologien abzuldsen.
Orientierungspunkte fiir zukunftstaugliche
Geschiftsmodelle sind auch unternehmens-
spezifische Klimapfade, zu denen sich Ma-
nager verpflichten - und gleichzeitig glaub-
wiirdig aufzeigen, wie die Ziele tatsichlich
erreicht werden konnen.

Lesen und

PUBLIREPORTAGE

«Attraktive Perspektiven mit
kapitalgeschutzten Anlageprodukten»

Die Normalisierung des Zinsumfelds macht kapitalgeschutzte Produkte fir Anleger/innen wieder interessant.
Worum geht es dabei, und worauf ist beim Kauf zu achten? Die Antworten auf die wichtigsten Fragen.

Die Zeit von Null- und Negativzinsen

ist vorbei, die Zinsen sind auch in

der Schweiz wieder positiv. Ist das

nun eher gut oder eher nachteilig fiir
Kapitalschutzprodukte?
Kapitalgeschiitzte Produkte bestehen im
Wesentlichen aus einer festverzinslichen
Komponente. Je héher das Zinsniveau fir
die entsprechende Laufzeit und Wahrung
notiert, desto attraktiver die Rahmenbe-
dingungen. Ergo ist das Umfeld fur kapital-
geschitzte Produkte wieder attraktiv.

Fiir welche Art Anlegerin oder Anleger
sind Kapitalschutzprodukte sinnvoll?

Es gibt verschiedene Szenarien, in denen
der Einsatz von kapitalgeschitzten Pro-
dukten attraktiv ist. lhr Einsatz ist somit fur
private und institutionelle Investor/innen
situativ gleichermassen denkbar. Konkret
kénnen sie an steigenden oder fallenden
Kursen partizipieren und gleichzeitig per
Verfall von einer garantierten Mindestriick-
zahlung profitieren.

Was sind Kapitalschutzprodukte
liberhaupt?

Kapitalgeschutzte Produkte sind struktu-
rierte Produkte, die durch einen Emittenten
begeben werden. Sie bestehen aus einer
festverzinslichen Komponente (Zero Cou-
pon Bond) und einer Optionskomponente.
Per Verfall profitieren Anleger/innen somit
von einer allfallig ginstigen Entwicklung
des Basiswerts und gleichzeitig von der
Mindestriickzahlung (Kapitalschutz). Die
Performance-Attribution des Basiswerts ist
dann positiv, wenn die Option im Geld no-
tiert. Das Underlying muss bei einem Call
oberhalb des Strike, bei einer Put Option
unterhalb des Strike notieren.

Welche Renditen sind

zu erwarten?

Das kommt sehr auf die Konstellation der
Markt- und der Produktparameter an. Wenn
sich der Basiswert ausserst glinstig entwi-

ckelt, ist eine Rendite im zweistelligen Pro-
zentbereich durchaus mdéglich.

Zu welchem Zweck kauft man sie?
Kapitalgeschutzte strukturierte Produkte er-
mdoglichen die Partizipation am gew{insch-
ten Basiswert und garantieren per Verfall
gleichzeitig eine Mindestriickzahlung. Sie
bieten somit ein asymmetrisches Auszah-
lungsprofil. Verfiigt der/die Investor/in Uber
eine geringe Risikotoleranz, so sind kapital-
geschitzte Produkte eine potenziell sehr
interessante Anlagevariante.

Wann ist der optimale

Kaufzeitpunkt?

Richtiges Timing ist bekannterweise sehr
schwierig. Ein optimaler Kaufzeitpunkt lasst
sich nicht prognostizieren. Hingegen ist
ein Umfeld positiver bzw. erhéhter Zinsen
ideal. Gleichzeitig sollte der dazugehdrige
Optionspreis idealerweise gulnstig sein.
Dies ist im Wesentlichen von der impliziten
Volatilitat abh&ngig. Ein mdéglicher interes-
santer Zeitpunkt kdnnte ein ruhiges Markt-
umfeld mit einer verhéltnismassig tiefen

Volatilitdt in Bezug auf den Basiswert sein.
Gleichzeitig sollte das Zinsniveau in der
gewinschten Wahrung und Laufzeit még-
lichst hoch sein.

Wann lohnt es sich nicht,
Kapitalschutzprodukte zu kaufen?

Falls es sich abzeichnen wirde, dass die
Zinsen weiter stark ansteigen sollten, und
gleichzeitig die implizite Volatilitdt stark
sinken wirde, ware der Zeitpunkt nicht
ideal. Steigen namlich die Zinsen weiter
an, kénnten bessere Konditionen fur den
kapitalgeschitzten Teil dargestellt werden.
Gleichzeitig wére es unvorteilhaft, wenn die
Option unmittelbar, durch einen Ruckgang
der impliziten Volatilitdt, signifikant tiefer
handeln wiirde.

Besteht ein Gegenparteirisiko?

Ja, strukturierte Produkte unterliegen einem
Emittentenrisiko. Somit ist die Bonitat des
Emittenten zentral.

Wie funktioniert ein typisches
Kapitalschutzprodukt?

Grundsatzlich ist es so, dass der/die An-
leger/in auf die risikolose Verzinsung ver-
zichtet. Mit dem kumulierten Ertrag aus der
risikolosen Verzinsung wird die Option bzw.
die Partizipation am Basiswert finanziert.

Worauf miissen Anlegerinnen und
Anleger besonders achten?

Da das Auszahlungsprofil erst per Verfall
gilt, ist es zentral zu verstehen, dass sich
Entwicklungen zugunsten des Produkts
nicht unmittelbar im Kurs spiegeln. Wah-
rend der Laufzeit unterliegt das Produkt
zusatzlich den ublichen Zinsschwankun-
gen, analog zu Obligationen.

Welche Basiswerte knnen in
Kapitalschutzprodukten enthalten

sein?

Grundsatzlich kénnen alle liquiden Basis-
werte als Baustein fur ein Kapitalschutz-
produkt verwendet werden.

Konnen auch Fonds oder ETF als
Basiswerte enthalten sein?

Ja, ETF kénnen grundsatzlich durchaus
auch als Basiswerte eingesetzt werden.
Die Machbarkeit muss im Einzelfall gepriift
werden.

Bedeutet «Kapitalschutz», dass man
kein Geld verlieren kann?
Kapitalgeschiitzte Produkte garantieren per
Verfall in der Tat eine Mindestriickzahlung.
Notiert die garantierte Rickzahlung per
Verfall héher oder gleich dem Investitions-
betrag, kann man durchaus argumentieren,
dass man kein Geld verlieren kann. Etwaige
Opportunitdtskosten aus der potenziellen
risikolosen Verzinsung sind bei dieser Aus-
sage nicht berlcksichtigt.

Kann ich als Kunde oder Kundin
Kapitalschutzprodukte individuell nach
meinen Wiinschen zusammenstellen?
Strukturierte Produkte haben grundsétz-
lich den grossen Vorteil, dass sie mass-

geschneidert und individuell auf die Be-
durfnisse der Anlegerin oder des Anlegers
ausgerichtet werden kdnnen.

Was sind die typischen Laufzeiten?

Die meisten kapitalgeschiitzten Produkte
in Franken haben derzeit eine Laufzeit im
Bereich von drei bis fuinf Jahren.

Kann ich Kapitalschutzprodukte auch
wahrend ihrer Laufzeit verkaufen?
Strukturierte Produkte kénnen unter nor-
malen Marktbedingungen jederzeit im Se-
kundarmarkt gehandelt werden. Wichtig ist,
darauf zu achten, dass der Emittent einen
liquiden und fairen Sekundarmarkt anbietet.

Wie funktioniert der Sekundarmarkt?

Ist er liquide?

Der Sekundarmarkt wird durch den Emit-
tenten betrieben. Die Ziurcher Kantonal-
bank unterbreitet pro Seite (Geld/Brief) in
der Regel zum Beispiel jeweils eine Size
von ca. 500k mit einem Spread (gesamte
Spannweite) von 0,5%.

Curdin Summermatter

Leiter Verkauf Strukturierte Produkte
Zurcher Kantonalbank
zkb.ch/derivate

( Zurcher
Kantonalbank
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ANALYSE

Neun Prinzipien fiir die Aktienanlage

NZZ
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The Market prasentiert die wichtigsten Grundsatze, die eine erfolgreiche Navigation durch die Welt

des Investierens ermdglichen sollen. Von Mark Dittli

Was ist eigentlich das Wichtigste, wenn es
um das Thema Investieren an den Aktien-
markten geht? Diese Frage erhdlt die Redak-
tion von The Market oft von Leserinnen und
Lesern. Selbstredend kann sie unmoglich
abschliessend beantwortet werden. Ebenso
wenig kann ein Anspruch auf «die Wahrheit»
geltend gemacht werden. Investieren ist ein
individuelles Thema, das sich je nach Anlage-
dauer, Risikotoleranz und Liquiditdtsbediirf-
nissen unterscheidet.

Dennoch koénnen sich Anleger an ein Prinzi-
piengeriist halten, das es erlaubt, den Blick auf
das Wesentliche nicht zu verlieren und auch
in heissen Marktphasen einen kiihlen Kopf zu
bewahren. The Market prasentiert deshalb die
wichtigsten Prinzipien.

1 Denken Sie wie

= ein Eigentiimer

Wenn Sie eine Aktie kaufen, kaufen Sie nicht
bloss ein abstraktes Wertpapier, einen Eintrag
in Threm Depotauszug oder eine blinkende
Zahl auf Threm Bildschirm. Nein, Sie kaufen
ein Unternehmen. Sie erwerben einen Eigen-
tumsanspruch an den Anlagen des Unter-
nehmens, an seinen Maschinen, Immobilien,
an seinen Patenten, seinen Marken, an seiner
Forschung und Entwicklung - kurz: an sei-
nem produktiven Kapital. Und Sie erwerben
einen Anspruch auf alle Gewinne, die dieses
Unternehmen in der Zukunft erwirtschaf-
ten wird. Selbstverstindlich entspricht Ihr
Eigentum am Unternehmen «nur» [hrem An-
teil - und der ist meist mikroskopisch klein
-, aber das dndert nichts an der Tatsache: Sie
werden Eigentiimer des Unternehmens.

Wenn Sie sich bei Aktieninvestitionen in die
Rolle des Eigentiimers denken, dann wird
rasch klar: Erstens, Sie kaufen eine Aktie
nicht mit dem Gedanken, sie nach kurzer Zeit
zu einem hoheren Preis verkaufen zu konnen.
Sie beteiligen sich an einem Unternehmen
und nehmen an seiner langfristigen Entwick-
lung teil. Das unterscheidet Sie als Investor
von einem Spekulanten.

Zweitens, weil Sie fiir die lange Frist investie-
ren - weil Sie Eigentiimer werden -, miissen
Sie sich mit dem Geschiftsmodell des Unter-
nehmens befassen. Womit verdient es sein
Geld? In welchen Markten ist es tdtig, gegen
welche Konkurrenten tritt es an? Wie alloziert
es sein Kapital? Wie schiittet es Dividenden
aus? Wie ist die Qualitdt des Managements
und des Verwaltungsrats? All die Fragen, die
Sie sich selbstverstindlich stellen wiirden,
wenn lhnen das Unternehmen zu 100% ge-
horte. Und drittens: Kiimmern Sie sich nicht
um die tdglichen Kursschwankungen Ihres
Unternehmens an der Borse.

Preis ist nicht

a gleich Wert

Wenn Sie ein Unternehmen kaufen, kaufen
Sie es auf der Basis des Werts, den Sie ihm
zumessen. Dieser Wert wiederum ergibt sich
aus dem produktiven Kapital und aus den
kiinftigen Gewinnen, die das Unternehmen
damit erwirtschaftet.

Wir verzichten an dieser Stelle auf eine de-
taillierte Beleuchtung der Methoden, wie der
Wert eines Unternehmens geschitzt werden
kann. Wichtig ist fiir unsere Zwecke nur diese
Feststellung: Der Wert eines Unternehmens
entspricht nicht immer dem Preis, der an der
Borse fiir seine Aktien verlangt wird. Weil
die Finanzmirkte von Massenpsychologie

«Anlegen ist simpel, aber nicht einfach»

Warren Buffett, US-Value-Investor

beeinflusst werden, schwankt der Preis der
Aktie an der Borse viel stirker als der eigent-
liche Wert des Unternehmens. Zwar gibt es
durchaus lange Phasen, in denen Preis und
Wert ungefahr kongruent verlaufen. Aber die
Finanzmirkte sind ein komplexes, adaptives
System, das von menschlichen Entscheidun-
gen getragen wird. Sie sind daher emotional
instabil. Die beste Metapher dafiir stammt
von Benjamin Graham, der die Borse als
«Mr. Market» bezeichnete, der mal indiffe-
rent, mal euphorisch und mal zu Tode betriibt
ist. «Mr. Market» ist manisch-depressiv. Das
bedeutet, manchmal steigen die Preise der
Aktien weit iiber den Wert der Unternehmen,
und manchmal sinken sie weit darunter.

Die grosse Kunst fiir intelligente Investoren
ist es, diese manischen oder depressiven Ge-
mitszustinde von «Mr. Market» zu erkennen
und sie zum eigenen Vorteil auszunutzen.

Der Prozess z&ahlt,

s hicht das Resultat

Kennen Sie Blackjack? Im deutschen Sprach-
raum ist das Spiel auch als «17+4» bekannt,
wobei man mit der Aufnahme von Karten
versucht, moglichst nahe an - aber nicht {iber!
- die Summe von 21 zu kommen.

Nun stellen Sie sich vor, am Blackjack-Tisch
im Casino steht neben Ihnen ein Mann, der
vom Croupier zwei Karten bezieht, eine
Dame und eine Sieben. Er hdlt also 17 in der
Hand. Nun verlangt er vom Croupier noch
eine Karte - und es ist prompt eine Vier. Der
Mann hdlt jetzt 21 in der Hand und hat das
Spiel damit gewonnen. Der ganze Tisch ap-
plaudiert seinem kiithnen Zug.

Es mag kithn gewesen sein, mit 17 in der
Hand noch eine Karte zu verlangen - aber war
es auch intelligent? Die Antwort ist eindeutig
Nein. Die Wahrscheinlichkeit, dass der Mann
ein Ass, eine Zweli, eine Drei oder eine Vier
bekommt, war viel kleiner als die, dass er eine
grosse Karte erhilt, damit iiber 21 kommt und
verliert. Der Entscheidungsprozess des Man-
nes war falsch. Was wie Kithnheit aussah,
war bloss Gliick.

Man darf eine Entscheidung nie nach ihrem
Resultat beurteilen - denn dieses kann von
Zufall bzw. Gliick abhingen -, sondern nach
der Qualitit des Prozesses, der zu dieser
Entscheidung gefithrt hat. Das gilt in vielen
Situationen des tdglichen Lebens, und es gilt
auch beim Investieren.

Der Prozess ist die analytische Arbeit, die Sie
zum Entscheid fithrt, Eigentiimer eines be-
stimmten Unternehmens zu werden. Dazu
zahlt die Auseinandersetzung mit dem Ge-
schiftsmodell und der Bewertung des Unter-
nehmens: Womit verdient das Unternehmen
sein Geld, und in welchen Mirkten ist es
tatig? Bietet das Geschiftsmodell Einstiegs-
hiirden gegen neue Konkurrenten? Wie ent-
wickeln sich die Margen und die Kapital-
renditen liber ldngere Zeitrdume? Wie sehen
die Gewinn- und die Dividendenhistorie aus?
Ist das Unternehmen hoch verschuldet, oder
sitzt es auf grossen Cashreserven? Geht das
Management diszipliniert mit dem ihm an-
vertrauten Kapital um? Wie prédsentiert sich
die aktuelle Bewertung, verglichen mit der
eigenen Historie sowie mit Konkurrenten
und dhnlichen Unternehmen?

Das ist keine Hexerei. Aber dieser Prozess be-
noétigt Zeit, denn Sie wollen daraus Ihren In-
vestment Case bestimmen. Wenn Sie ihn nach
einem soliden Prozess bestimmt haben, dann
bedeutet das selbstverstindlich nicht, dass
das Resultat immer zu Ihren Gunsten aus-
fallen wird. Der Preis der Aktie an der Borse
kann aus verschiedenen Griinden trotzdem
sinken. Aber nun koénnen Sie immer priifen,
ob Thr Investment Case noch stimmt oder ob
sich daran grundlegend etwas verandert hat.
Im ersten Fall konnen Sie gelassen bleiben
und zukaufen, wenn der Preis unter den von
Thnen geschétzten Wert fallt. Im zweiten Fall
kommen Sie auf Thren Investitionsentscheid
zuriick und, falls der Investment Case nicht
mehr stimmt, verkaufen Sie. Wenn die Fakten
sich dndern, dann dndern Sie Ihre Meinung.
Aber nicht vorher.

Risiko ist keine

= abstrakte Zahl

In der Finanztheorie und in der praktischen
Anwendung im Bankwesen wird Risiko
mit dem statistischen Begriff der Volatilitdt
gleichgesetzt. Sie bezeichnet die Schwan-
kungsbreite eines Preises um seinen Mittel-
wert iiber einen bestimmten Zeitraum.

Aus unserer Sicht ist das eine irrefithrende
Definition von Risiko, beziehungsweise: Vo-
latilitat ist nur dann ein Problem, wenn Sie
a) Thre Liquiditdtsplanung nicht im Griff ha-
ben oder b) wenn Sie mit hohem Einsatz von
Fremdkapital spekuliert haben (vgl. Punkt 7).
Volatilitat ist also dann ein Risiko, wenn Sie
von dusseren Kriften gezwungen werden,
Thre Aktien zu einem ungiinstigen Zeitpunkt

3,2 M 10. Anzahl Personenkraftwagen, die China im Jahr 2022 exportiert hat

In Kiirze:

— Emotionen haben in der Welt
des Anlegens nichts zu suchen

— Es gilt, die richtigen Risiken
im Auge zu behalten

— Wichtig ist, zu wissen, was
man nicht wissen kann

zu verkaufen. Wenn das aber nicht der Fall
ist, wenn Sie also langfristig und umsich-
tig investiert haben, dann kann Ihnen die
kurzfristige Volatilitdt egal sein. Stellen Sie
sich vor, Sie blicken nur einmal pro Jahr, am
31. Dezember, auf die Aktienkurse; welche
Kapriolen sie an der Borse in der Zwischen-
zeit vollfithren, ist Thnen egal.

Das eigentliche Risiko, das Sie als Aktien-
investor im Auge haben mdiissen, ist die
Gefahr eines permanenten Kapitalverlusts.
Diese Gefahr entsteht, wie es James Montier
im Standardwerk «Value Investing» sehr tref-
fend beschreibt, aus drei moglichen Quellen:

Bewertungsrisiko: Wenn Sie eine Aktie zu
einem viel zu hohen Preis kaufen - wenn der
Preis also weit iiber dem Wert liegt -, dann
laufen Sie Gefahr, einen permanenten Kapi-
talverlust zu erleiden. Das ist etwa dann der
Fall, wenn Sie wéhrend einer Spekulations-
blase selbst in Euphorie verfallen und der
[lusion erliegen, die Kurse kdnnten nur noch
weiter steigen.

Geschiftsrisiko: Die freie Marktwirtschaft ist
von (kreativer) Zerstérung geprdgt. Ein Un-
ternehmen kann von Konkurrenten iiberholt
und vernichtet werden. Manager kénnen gra-
vierende Fehler begehen, beispielsweise mit
einer desastrosen Grossiibernahme. Denken
Sie an Credit Suisse, Swissair oder an Namen
wie Nokia, Xerox oder Eastman Kodak, die
am Wegrand der Wirtschaftsgeschichte liegen
geblieben sind. IThre Aktiondre haben einen
permanenten Kapitalverlust erlitten.

Bilanzrisiko: Unternehmen, die mit einer zu
hohen Verschuldung arbeiten, laufen Gefahr,
dass sie in einem ungiinstigen Zeitpunkt -
etwa in einer Rezession - zu einer Umschul-
dung und/oder einer Kapitalerhéhung ge-
zwungen werden. Fiir die Aktiondre ist das
in der Regel mit einer desastrdsen Verwisse-
rung ihres Anteils verbunden. Diese Risiken
miissen Sie im Auge behalten. Das Bewer-
tungsrisiko, indem Sie keine zu hohen Preise
bezahlen (vgl. Punkt 2). Das Bilanzrisiko, in-
dem Sie sich von hoch verschuldeten Unter-
nehmen fernhalten. Das Geschiftsrisiko, in-
dem Sie Thren Investment Case konstant auf
Schwachstellen iiberpriifen.

5- Ihr schlimmster Feind

Unter Punkt 2 haben wir den manisch-depres-
siven «Mr. Market» kennengelernt. Er bezahlt
in der Euphorie viel zu viel, und in der De-
pression will er sich zu Dumpingpreisen von
seinen Aktien trennen. Mit jeder Transaktion,
die Sie an der Borse durchfiihren, ist dieser
«Mr. Market» Thre Gegenpartei. Sie konnen
sich seine emotional instabile Verfassung zu-
nutze machen - unter einer Voraussetzung:
Sie diirfen selbst nicht Opfer Ihrer Emotio-
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nen werden, denn sonst handeln Sie genau-
so manisch-depressiv wie «Mr. Market». Sie
sind selbst Ihr schlimmster Feind. «Erkennen
Sie, dass die Psychologie an den Mirkten viel
starker schwankt als die Fundamentaldaten,
und zwar meist in die falsche Richtung oder
zum falschen Zeitpunkt. Verstehen Sie, wie
wichtig es ist, Stimmungsschwankungen zu
widerstehen. Profitieren Sie, wenn mdglich,
durch antizyklisches Verhalten», schreibt der
Value-Investor Howard Marks.

Machen Sie sich nichts vor: Es ist unfassbar
schwierig, sich gegen die Herde zu bewegen.
Es ist schmerzhaft, auszusteigen und ab-
seitszustehen, wenn der Markt sich in einen
euphorischen Boom steigert. Und es braucht
ungeheuer viel Uberwindung, zu kaufen,
wenn alles zusammenkracht.

Das beste Rezept dagegen: Erstellen Sie Thre
Investitionsstrategie in einem niichternen,
emotionslosen Zustand. Definieren Sie bei-
spielsweise den festen Betrag, den Sie zu fes-
ten Zeitpunkten - monatlich, quartalsweise
- in definierte Aktien oder ETF investieren.
Definieren Sie Ihre Rebalancing-Methode
und den Rhythmus, in dem Sie Ihr Portfolio
ausbalancieren. Und dann ziehen Sie diese
Strategie durch. Werden Sie nicht gierig und

weichen von Threr Strategie ab, wenn Eupho-
rie ausbricht. Und verfallen Sie nicht in Panik,
wenn Angst und Schrecken herrscht.

6- Geduld

Verfallen Sie nicht in Hyperaktivitdt und er-
liegen Sie nicht der Illusion, Sie kénnten das
perfekte Timing an den Mdrkten erwischen.
Das konnen Sie nicht - und wenn, dann nur
mit Gliick. Definieren Sie lhre Strategie. Fol-
gen Sie Ihrer Strategie. Verwenden Sie Zeit,
um lhre Prozesse (vgl. Punkt 3) zu befolgen
und solide Investment Cases zu identifizie-
ren. Uberprﬁfen Sie diese, um das Geschifts-
risiko (vgl. Punkt 4) im Griff zu behalten.
Andern Sie etwas in IThrem Portfolio, wenn
ein Investment Case nicht mehr stimmt. Und
sonst: Machen Sie sich keinen Stress.

Schwimmen Sie nicht

= ohne Badehose

Das Bonmot von Warren Buffett wird gerne
und oft zitiert: «Erst bei Ebbe zeigt sich, wer
ohne Badehose geschwommen ist.» Gemeint
ist damit: Erst wenn die Zinsen steigen, of-

«Der intelligente Investor ist ein
Realist, der an Optimisten verkauft
und von Pessimisten kauft»

Jason Zweig, amerik. Journalist, im Vorvyort zu «The Intelligent Investor»
von Benjamin Graham, britisch-amerik. Okonom und Investor (1894-1976)

NZZ

fenbart sich, wer mit einem zu hohen Einsatz
von Schulden (Leverage) gearbeitet hat.

Es ist verlockend, die eigene Anlageperfor-
mance mit dem Einsatz von Fremdkapital
(Lombardkrediten) aufzupeppen. Das funk-
tioniert in der Hausse. Aber es ist brandge-
fahrlich in der Baisse, da Sie sich damit dem
Volatilitdtsrisiko aussetzen, das Sie eigentlich
umgehen moéchten: ndmlich, dass Sie durch
einen Margin Call gezwungen werden, lhre
Aktien zu einem ungiinstigen Zeitpunkt zu
verkaufen, und damit einen permanenten Ka-
pitalverlust erleiden. Fragen Sie sich: Bin ich
ein uberdurchschnittlich cleverer Investor?
Spiire ich vor den anderen, wann es Zeit ist,
Risiken abzubauen? Die ehrliche Antwort
lautet in der Regel Nein. Werden Sie nicht gie-
rig. Lassen Sie den Einsatz von Leverage lie-
ber sein. Und vor allem: Begehen Sie nie den
Fehler, einen Bullenmarkt mit Threr eigenen
Cleverness zu verwechseln.

8- Vorsicht mit Storys

Menschen moégen Geschichten. Wir lassen
uns gerne von Erzdhlungen, von Narrativen
leiten. Das wissen die Produkt- und Marke-
tingfachleute der Banken, die eifrig Anlage-
«Baskets» kreieren, die unser urmenschliches
Bediirfnis nach Geschichten ansprechen. Das
Problem dabei: An der Borse wird ein Thema
in der Regel erst dann zu einer Story, wenn es
einer breiten Anlegerschaft bekannt und da-
mit meist auch entsprechend hoch bewertet
ist. Ein Anlageprodukt zu einem Thema, {iber
das noch niemand spricht, lidsst sich nicht
verkaufen. Es hat noch keine Story.

Das heisst nicht, dass diese Themen per se
schlechte Investments sind. Aber sie sind in
der Regel schlechte Investments, wenn sie
an den Borsen als Story gefeiert werden und
die Bewertung keine Rolle mehr spielt. Denn
dann laufen Sie Gefahr, aufgrund des Bewer-
tungsrisikos (vgl. Punkt 4) einen permanenten
Kapitalverlust zu erleiden. Daher eine simple
Regel: Wenn ein Anlagethema von den Ban-
ken als Story vermarktet wird, ist es vorbei.

9- Demut

«Ich weiss es nicht» ist ein Eingestdndnis, mit
dem gerade im Finanzwesen offenbar viele
Menschen Miihe bekunden. Die Krux der Fi-
nanzmadrkte ist es, dass sie die Zukunft in die

2,6 M 10. Anzahl Personenkraftwagen, die Deutschland im Jahr 2022 exportiert h

15

themarket.ch

Gegenwart einpreisen - wie unter Punkt 1
erwahnt: Mit dem Kauf einer Aktie erwer-
ben Sie ein Anteilsrecht auf alle kiinftigen
Gewinne des Unternehmens. Das fiithrt dazu,
dass viele Marktteilnehmer versuchen, mog-
lichst viel iiber die Zukunft zu wissen, zu pro-
gnostizieren und zu modellieren.

Das Problem dabei ist, dass es viele Dinge
gibt, die sich schlichtweg nicht prognosti-
zieren lassen. Die Zukunft ist ungewiss. Da-
mit Sie mit Prognosen einen Vorteil an den
Finanzmirkten erlangen, miissten nicht nur
Thre Prognosen besonders treffsicher sein,
sondern Sie miissten auch noch in Ihrer Ein-
schitzung richtigliegen, wie die Preise der
verschiedenen Anlagen auf das Eintreffen
Ihrer Prognosen reagieren werden.

Dazu zwei Denkbeispiele: Angenommen, Sie
hitten im August 2020 korrekt prognostiziert,
dass die Inflation in den USA und in Europa
auf mehr als 9% steigt - hitten Sie dann auch
prognostiziert, dass der Goldpreis bis August
2022 um mehr als 10% sinkt? Oder angenom-
men, Sie hitten im Herbst 2021 korrekt prog-
nostiziert, dass Russland die Ukraine angreift
und der Westen mit einem umfassenden
Sanktionsprogramm gegen Moskau vorgeht -
hitten Sie dann auch prognostiziert, dass der
Rubel im Jahr 2022 um mehr als 20% steigt?

Unser Rat: Vergeuden Sie nicht zu viel Zeit
und Energie damit, die Zukunft vorhersehen
zu wollen. Das gilt auch fiir die Analyse ein-
zelner Aktien: Versuchen Sie nicht, den Ge-
winn eines Unternehmens fiir Jahre in die
Zukunft zu prognostizieren. Das gibt Thnen
bestenfalls eine Scheinprizision und die Illu-
sion von Wissen.

Es gibt unzdhlige Dinge, die Sie nicht wis-
sen. Die Sie nicht wissen konnen. Und das ist
gut so - sofern Sie sich das eingestehen. Das
Wissen um das eigene Nichtwissen befreit
Ihnen namlich Energie und Zeit, die Sie sinn-
voller einsetzen kénnen: um die Historie und
die Gegenwart zu verstehen. Und um das zu
erreichen, ist unser bescheidener Rat: Lesen
Sie. Lernen Sie. Begehen Sie nie den Fehler, zu
glauben, Sie hitten bereits begriffen, wie die
Finanzmairkte funktionieren.

Lesen und teilen Sie dies
Artikel online:

go.themarket.ch/y215
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Investieren in zukun eis
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«Wir sollten auf weitere Probleme gefasst sein»

Raghuram Rajan, Okonom und Ex-Chef der indischen Zentralbank, warnt, dass die Krise im US-

Bankensektor nicht vorbei ist. Exr sagt, warum der Stress im System mit der lockeren Geldpolitik

zusammenhangt und er nicht an eine weiche Landung der Wirtschaft glaubt. Von Christoph Gisiger

Um die Probleme im amerikanischen Finanz-
sektor ist es verddchtig ruhig geworden. Nach
dem Kollaps der Silicon Valley Bank und der
Notiibernahme der First Republic Bank durch
JPMorgan Chase haben sich die Aktienkurse
von anderen gefihrdeten Instituten in den
vergangenen Wochen stabilisiert. Ist die Krise
also iiberstanden?

Raghuram Rajan sieht keinen Grund fiir Ent-
warnung. «Leider besteht momentan der
Eindruck, diese spezifische Phase der Banken-
krise sei vorbei», sagt der Finanzprofessor
an der Universitit Chicago und vormalige
Gouverneur der Reserve Bank of India. «Ich
denke aber, dass man das System weiterhin
gut im Auge behalten muss.» Rajan weiss,
wovon er spricht. Fiir Aufsehen sorgte er be-
reits im Sommer 2005, als er vor versammel-
ter Finanzelite am Wirtschaftssymposium in
Jackson Hole vor Exzessen im Bankensystem
warnte. Damals scharf kritisiert, gehort er
heute zu den am meisten beachteten Oko-
nomen unserer Zeit.

Im Interview erkldrt Rajan, wo weiterhin
Schwachstellen im Bankensystem bestehen
und weshalb sie aus seiner Sicht eine Konse-
quenz der ultralockeren Geldpolitik der US-
Notenbank sind. Auch sagt er, weshalb das
Risiko einer harten Landung fiir die amerika-
nische Wirtschaft betrichtlich ist.

Professor Rajan, die Krise um die
Regionalbanken in den USA ist in den
Hintergrund geriickt. Seit dem Kollaps
der First Republic Bank Anfang Mai gab
es keine grosseren Erschiitterungen mehr.
Wie schitzen Sie die Lage ein?

Die First Republic Bank befand sich wie die
Silicon Valley Bank und die Signature Bank
in einer ausgesprochen schwierigen Situa-
tion. Das Institut zdhlte zur Kategorie der
«Walking Wounded». Das heisst, es war aus

fundamentaler Sicht noch solvent, aber be-
reits angeschlagen. Dass mit der Bank frither
oder spiter etwas passieren wiirde, war un-
vermeidlich. Leider besteht momentan der
Eindruck, diese spezifische Phase der Krise
sei vorbei. Ich denke aber, dass man das Sys-
tem weiterhin gut im Auge behalten muss.

«Irgendwann missen
wir uns mit den
negativen Folgen der
lockeren Geldpolitik
eingehend befassen»

Weshalb?

Diese Ereignisse verdeutlichen, dass mittel-
grosse Banken in den USA nach wie vor mit
Schwierigkeiten konfrontiert sind: Einerseits
sind ihre Probleme mit verlustreichen Invest-
ments nicht geldst, ihre Bilanzen werden
deshalb noch bedeutende Verluste absorbie-
ren miissen. Andererseits besteht auch das
Problem der stark fluktuierenden Einlagen
weiterhin: Bankkunden verlangen hohere
Zinsen, damit sie nicht abwandern, was be-
deutet, dass die Nettozinsmargen vieler Insti-
tute empfindlich schrumpfen werden. Damit
stellen sich Fragen zur ldngerfristigen Ge-
sundheit des Systems, speziell bei mittelgros-
sen Banken, die in Bereichen wie Gewerbe-
immobilien engagiert sind.

Wie konnte es zu dieser Krise kommen?

Die US-Notenbank hat dazu einen Bericht
verdffentlicht. Darin ist von einem schlechten
Management der Banken die Rede, aber auch
von mangelhafter Aufsicht. Was jedoch nicht
erwihnt wird, ist die Rolle des billigen Geldes
iiber mehr als zehn Jahre. Irgendwann miis-
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sen wir uns aber mit den negativen Folgen
der lockeren Geldpolitik eingehend befassen,
denn sie hat Schwachstellen im Finanzsystem
verursacht, die zu den aktuellen Problemen
gefithrt haben.

Sie glauben also, dass es sich um ein
systemisches Problem handelt?

Ja. Wenn es kein systemisches Risiko gibe,
missten diese Banken nicht gerettet wer-
den, man konnte sie einfach kollabieren las-
sen. Dass man sie aber nicht scheitern lassen
kann, liegt daran, dass Sorgen um die Gefahr
einer Ansteckung bestehen, und diese Gefahr
geht wiederum auf systemische Faktoren wie
die Geldpolitik zuriick.

Sie und drei weitere Okonomen haben
letzten Sommer am Wirtschaftssympo-
sium in Jackson Hole vor den negativen
Konsequenzen von Stimulusprogrammen
wie QE gewarnt. Fiihlt sich diese Krise wie
ein Déja-vu an, zumal Sie bereits vor der
letzten Finanzkrise in Jackson Hole auf
Risiken im System hingewiesen hatten?
Es ist weniger ein Déja-vu als vielmehr die
grundlegende Weigerung, die Geldpolitik als
Ursache zu sehen. Stattdessen wird die Schuld
auf alles andere geschoben. In akademischen
Kreisen herrscht ein Glaube, der bis zu den
Zentralbanken durchgedrungen ist. Demnach
soll eine strikte Trennung moglich sein zwi-
schen monetdren Fragen, die die Geldpolitik
betreffen, und Fragen der Finanzstabilitdt, bei
denen es um die Regulierung geht. Die Krux
ist natiirlich, dass die lockere Geldpolitik An-
reize im Privatsektor schafft, die Art von Feh-
lern zu begehen, die zu systemischem Stress
fuhren. Das Resultat sind Probleme, die staat-
liche Rettungsaktionen erfordern.

Was veranlasst Sie zu dieser These?

Es gab bereits Vorboten fiir das, was wir heute
erleben. Das lasst darauf schliessen, dass diese
Krise kein Zufall ist, sondern eine lange Vor-

Raghuram Rajan

Raghuram Rajan gehort zu den renommier-
testen Okonomen unserer Zeit. In Zentral-
indien aufgewachsen, hatte er zunachst ein
Studium als Elektroingenieur abgeschlos-
sen, worauf er Anfang der Neunzigerjahre
am Massachusetts Institute of Technology
(MIT) in Finanzwissenschaften doktorierte.
2003 wurde er zum jiingsten Chefékonomen
desInternationalen Wahrungsfonds ernannt.
Flir weltweites Aufsehen sorgte er, als er im
Sommer 2005 am Wirtschaftssymposium
von Jackson Hole vor Exzessen im Banken-
system warnte. Von 2013 bis 2016 amtierte
er als Gouverneur der Reserve Bank of India,
worauf er nach einem Zerwiirfnis mit der
Regierung Modi abrupt zuriicktrat. Der
60-jahrige Volkswirt lehrt heute an der
Booth School of Business der University
of Chicago. Er hat mehrere preisgekrénte
Biicher verfasst. Das letzte ist 2019 unter
dem Titel «The Third Pillar» erschienen und
befasst sich mit der Interaktion von Staat,
Markten sowie Gemeinden und wie sich
daraus Rezepte zur Férderung von nachhal-
tigem Wachstum ableiten lassen.

geschichte hat. Im September 2019 zum Bei-
spiel brach die Holle los, als die Repo-Sitze
am Geldmarkt in die Hohe schossen. Doch
weil sich das Fed damals nicht in einem Zins-
erhohungszyklus befand, blieb es bei einer
Liquidititskrise. Die Notenbank intervenierte
und rettete das System, indem sie Liquiditit
einschoss, sodass wir uns keine Sorgen um
Solvenzprobleme machen mussten.

Weitere Erschiitterungen folgten beim
Covid-Crash im Februar/Mirz 2020, wor-
auf das Fed noch stidrker intervenierte.

Die Pandemie hitte eine Finanzkrise aus-
gelost, wenn das Fed die Mirkte nicht mit
Liquiditat geflutet hitte. Gleichzeitig mussten
Regierungen den Unternehmen viel Geld zur
Verfiigung stellen, womit diese dann ihren
Verpflichtungen gegentiiber den Banken nach-
kommen konnten. Anders als zunichst be-
fiirchtet waren die Kreditverluste der Banken
wihrend der Pandemie daher verschwindend
gering. Das verleitete uns erneut, zu glauben,
dass wir uns keine Sorgen iiber systemische
Risiken machen miissten. Derzeit hebt das
Fed aber die Zinsen an und zieht mit dem Ab-
bau seiner Bilanz zugleich Liquiditit aus dem
System ab, was sich fiir die betreffenden Re-
gionalbanken als doppeltes Problem erweist.

Warum genau?

Wenn das Federal Reserve seine Bilanz mit
einem QE-Programm ausweitet und das Sys-
tem mit Liquiditét flutet, geschieht dies nicht
in einem Vakuum. Kauft das Fed zum Beispiel
Anleihen von einem Pensionsfonds, bezahlt
es ihn dafiir mit Geld, und dieser deponiert
dieses Geld dann auf seinem Konto bei einer
Bank. Im Prinzip ersetzt das Fed also Anlei-
hen im Privatsektor mit seiner Liquiditat, und
diese Liquiditdt landet auf den Bilanzen der
Banken. QE vergrossert folglich nicht nur die
Bilanz der Zentralbank, sondern fithrt auch
zu einer Ausweitung der Bilanz des gesamten
Bankensystems.
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Was hat das fiir Konsequenzen?

Wenn die Banken dieses Geld aus den Ein-
lagen der Kunden nicht umsichtig investie-
ren, konnen sie in Schwierigkeiten geraten. Es
erscheint paradox: Der Markt wird mit dem
liquidesten Vermogenswert auf dem Planeten
uberschwemmt, den Reserven der amerika-
nischen Notenbank. Weil dieses Geld dann
aber in Form von Einlagen seinen Weg in die
Bilanzen der Banken findet, sehen sich diese
mit einer Menge Anspriiche auf Liquiditit
konfrontiert. Folglich macht das Fed durch die
Ausweitung seiner Bilanz den Finanzsektor
anfdlliger fiir potenzielle Schocks, wenn es
spater damit beginnt, sie zu schrumpfen.

Genau das passiert heute. Das Fed verkiirzt
seine Bilanz und saugt Liquiditit ab.

Wenn der Umkehrprozess einsetzt, werden
diese Anspriiche auf Liquiditdt bei den Ban-
ken geltend gemacht. Weil das kein iiberschau-
barer Vorgang ist, wird das System immer an-
gespannter. Zudem wird angenommen, dass
Banken umsichtig investieren. Wie wir aber
wissen, haben manche langfristige Staatsan-
leihen und dhnliche Vermogenswerte gekauft,
was sie einem zusitzlichen Risiko aussetzt.
Sie dachten sich wohl, sie miissten sich keine
Sorgen machen, weil langfristige Staatsanlei-
hen als liquid gelten. Wie sich jedoch gezeigt
hat, konnen diese Anlagen deutlich an Wert
verlieren, wenn die Zinsen steigen. Die Ban-
ken haben damit gleich zwei Probleme: ein
Liquiditatsproblem und ein Solvenzproblem.

«Die Banken
haben gleich zwei
Probleme: ein
Liquiditatsproblem und
ein Solvenzproblem»

Wie, denken Sie, geht es nun weiter?

Die Einleger sind viel mobiler geworden. Sie
fordern hohere Zinsen, weshalb sich Ban-
ken nicht mehr auf stabile, niedrig verzinste
Einlagen verlassen kénnen. Um zu iiberleben,
miissen sie hohere Zinsen zahlen, doch dann
konnen sie die langfristigen, niedrig ver-
zinsten Kredite nicht mehr finanzieren, die
sie wihrend der Zeit des billigen Gelds aus-
gestellt haben. Anders gesagt, sie erzielen mit
diesen Krediten nicht mehr geniigend Ein-
nahmen, um die Kosten fiir die Einlagen zu
decken. Das ldsst befiirchten, dass eine Reihe
von Banken in Zukunft {iber immer geringere
Gewinne berichten wird. Gemdss manchen
Studien konnten Hunderte von Banken be-
ginnen, tiber steigende Verluste zu berichten.

Konnte man auch sagen, dass sich das
System so sehr an die Liquiditit der
Zentralbanken gewohnt hat, dass es nun
unter Entzugserscheinungen leidet, weil
sie abgezogen wird?

Korrekt, das System ist siichtig nach gilins-
tiger Liquiditat, und wenn man es mit hohen
Volumen an Liquiditit versorgt, gewohnt es
sich an dieses hohe Niveau. Zudem: Je mehr
man es mit Liquiditidt versorgt, desto mehr
gewohnt es sich daran. Entsprechend schwie-
rig wird es, das Niveau auch nur leicht zu sen-
ken, geschweige denn, auf das urspriingliche
Ausgangsniveau zu reduzieren. Diese Erfah-
rung haben wir im September 2019 mit der
Repo-Krise gemacht, 2020 haben wir es bei
der Covid-Krise noch viel intensiver erlebt,
und jetzt gibt es erneut Anzeichen dafiir.

Auch in Europa hat die EZB das System
massiv mit Liquiditit geflutet. Drohen
europdischen Banken adhnliche Probleme
wie in den USA?

Bisher scheint es, dass die europdischen Auf-
sichtsbehdrden dem Risiko einer Abwertung
von Vermdgenswerten durch hohere Zin-
sen mehr Rechnung getragen haben. Auch
ist weniger klar, ob systemische Risiken be-
stehen. Es gibt aber ein Problem mit Banken,
die damit ringen, ein klares Geschiftsmodell
zu finden, wie das bei Credit Suisse der Fall
war. Auch in Europa werden Einleger hohere
Zinsen verlangen. Es wird daher schwieriger,
Geld mit Kunden zu verdienen, die zu triage
sind, um zu einer anderen Bank zu wech-
seln. Das ist ebenfalls fiir die europdischen
Banken ein potenzielles Problem. Ich glaube
allerdings nicht, dass das Risiko auf der Seite
der Aktiva mit Verlusten auf Finanzanlagen
so drastisch ist wie in den USA.

Bilanz des Federal Reserve
In Mrd. S

Staatsanleihen Verbriefte Hypotheken

NZZ

Wie sieht es mit Risiken ausserhalb des
Bankensystems aus?

Auch in Europa wurde wéhrend der Pande-
mie massiv in die Mirkte eingegriffen, um
Liquiditdt bereitzustellen. Auf beiden Seiten
des Atlantiks sind Unternehmenskonkurse
zuriickgegangen statt gestiegen. Angesichts
des enormen Schocks fiir die Wirtschaft da-
mals deutet dies darauf hin, dass sich Prob-
leme im System aufgestaut haben. Wie gra-
vierend sie sind, wird sich erst mit der Zeit
zeigen. Clevere Unternehmen haben das
billige Geld genutzt, um Puffer aufzubauen,
indem sie sich giinstig refinanziert und die
Laufzeit der Schulden verldngert haben. Sie
sind daher gut gewappnet, falls es zu einer
Rezession kommt oder die Folgen des Kriegs
in der Ukraine noch schlimmer werden.

«Der schwierigste Teil
bei der Eindammung
der Inflation ist immer
das letzte Stiick»

Was ist mit weniger cleveren Firmen?

Das Hauptproblem besteht bei Unternehmen,
die bereits in schwacher Verfassung waren
und sich keine langfristigen Kredite sichern
konnten. Thre Schulden werden bald fillig,
und dann miissen sie sich in einem Umfeld
refinanzieren, das weit weniger risikotole-
rant ist als wihrend der Pandemie. Ich habe
daher das Gefiihl, dass der Stress im System
zunehmen wird. Wo und wie stark er auf-
treten wird, ist aber schwer abschitzbar. Das

Andere Finanzanlagen

2008 2010 2012 2014

2016 2018 2020 2022

Graue Balken entsprechen Rezessionen gemdss Definition des National Bureau of Economic Research.
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hat sich beispielsweise bei der Krise der Pen-
sionskassen in Grossbritannien letzten Herbst
gezeigt, mit der kaum jemand gerechnet hatte.
In den USA hatte man nicht erwartet, dass
steigende Zinsen die Silicon Valley Bank und
andere Institute zu Fall bringen wiirden. So-
lange die Zinsen nicht sinken und sich die
Liquiditdt im System nicht stabilisiert, sollten
wir also auf weitere Probleme gefasst sein.

Die Zentralbanken signalisieren aber keine
baldige Lockerung der Geldpolitik. Inwie-
fern beeintrichtigen die Anspannungen
im Bankensektor das Fed dabei, die Infla-
tion unter Kontrolle zu bringen?

Der schwierigste Teil bei der Einddimmung
der Inflation ist immer das letzte Stiick. Die
einfachen Fortschritte sind gemacht. Die Eng-
passe in den Lieferketten haben sich geldst,
und die Energiepreise sind gesunken, was die
Inflationszahlen weitgehend reflektieren. In
den USA miissen die Preise fiir Wohnimmo-
bilien noch sinken, und das wird wahrschein-
lich im Lauf des Jahres passieren, aber sonst
liegt der leichte Teil hinter uns. Die Infla-
tion wird jetzt durch die starke Teuerung im
Dienstleistungssektor gestiitzt, wodurch sich
die Kerninflation auf erhohtem Niveau stabi-
lisiert. Ich denke, das Fed will deshalb einen
schwicheren Arbeitsmarkt sehen, damit die
Krifte nachlassen, die die Lohne im Dienst-
leistungssektor nach oben treiben.

Was heisst das fiir die Geldpolitik?

Das Fed befindet sich in einer Zwickmiihle
zwischen Inflation und Finanzstabilitit. Es
kann die Zinsen nicht immer weiter anheben
und zusehen, wie das System zusammen-
bricht. Die Konjunktur in den USA beginnt
sich zu verlangsamen, aber der Konsum ist
immer noch recht robust. Solange er sich
nicht abschwicht, wird das Fed seine Auf-
gabe kaum als erfillt sehen. Wenn es der
Geldpolitik gelingt, die Inflation einzuddm-
men, ist der Preis dafiir meist ein hirterer
Abschwung, und ein Abschwung ist nicht
leicht zu kontrollieren, denn wenn er einmal
einsetzt, entwickelt er eine Art Eigenleben.

Wie schitzen Sie die Wahrscheinlichkeit
einer weichen Landung ein?

Bei hohen Zinsen gibt es selten eine weiche
Landung. Derzeit ist ein solches Szenario sehr
unwahrscheinlich. Es mag widerspriichlich
anmuten, aber je mehr sich die Wirtschaft be-
lebt, desto mehr muss das Fed unternehmen,
um sie zu bremsen, was wiederum die Wahr-
scheinlichkeit erhoht, dass es zu einer abrup-
ten Abschwichung kommt.

Das Fed steht nach dem Debakel mit
der Inflation ohnehin politisch unter
hohem Druck. Wie steht es um seine
Glaubwiirdigkeit, nachdem es den Teue-
rungsschub lange als «voriibergehend» he-
runtergespielt hatte?

Politischer Druck gehort zum Alltag jeder
Zentralbank, besonders beim Fed. Als ehe-
maliger Zentralbanker weiss ich, dass Zent-
ralbanken nicht alles wissen, bestenfalls viel-
leicht etwas mehr als kluge Marktbeobachter.
Der Fehler, die Inflation als «voriibergehend»
zu bezeichnen, wird lange auf dem Fed lasten.
Dies waren aber wirtschaftlich auch ausser-
gewoOhnliche Umstédnde. Ich glaube nicht, dass
die Leute deswegen an der obersten Prioritét
des Fed zweifeln: die Inflation unter Kontrolle
zu bringen. Marktbasierte Erwartungen zur
langfristigen Teuerung, ein Gradmesser fiir
die Glaubwiirdigkeit des Fed, haben sich in
den letzten sieben bis acht Monaten bei etwas
mehr als 2% eingependelt, und dies trotz aller
Turbulenzen. Der Markt denkt demnach,
dass das Fed alles Erforderliche unterneh-
men wird, um die Inflation unter Kontrolle
zu bringen. Der einzige Joker im Spiel ist jetzt
das Problem der Finanzstabilitiat, auf das es
ebenfalls achten muss.

Lesen und teilen Sie
Interview online:

go.themarket.ch/y21€
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Mit Gold auf die Kapitulation

der Notenbanken wetten
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Das Risiko einer Rezession nimmt zu. Die Wahrscheinlichkeit steigt, dass die Notenbanken die

Zinsen bald wieder lockern missen. Zu den grossten Profiteuren werden Edelmetalle und Minenkonzerne

zahlen. Gold ist nicht weit von einem neuen Rekordhoch entfernt. Von Christoph Gisiger

Die Stimmung an den Borsen ist entspannt.
Doch damit konnte es bald vorbei sein, denn
die Konjunkturaussichten triiben sich mehr
und mehr ein. Amerika wird im weiteren
Jahresverlauf vermutlich in eine Rezession
fallen. In China verlauft die Erholung bis-
lang enttduschend, was auch die Konjunk-
tur in Europa belastet. Der Internationale
Wihrungsfonds rechnet auf mittlere Sicht
mit dem schwichsten Wachstum der Welt-
wirtschaft seit mehr als dreissig Jahren.

Das ist ein Marktumfeld, das fiir sichere
Anlagen wie Edelmetalle spricht. An der New
Yorker Rohwarenborse Comex ist der Preis
fiir Gold seit dem Tief vom letzten Herbst
22% auf 1980 $ pro Unze avanciert. Obschon
der Auftrieb in den vergangenen Wochen
nachgelassen hat, bewegt er sich weiterhin
auf einem beachtlichen Niveau und hat die
historische Bestmarke vom Sommer 2020 in
Griffweite (vgl. Grafik 1).

«In einer Zeit, in
der das Vertrauen in
Wiahrungen erodiert,
ist es verniinftig, das

Portfolio abzusichern»

In Bewegung ist ebenso Silber. In der Regel
folgt das weisse Metall dem Goldpreis, ver-
hilt sich aber wesentlich volatiler. Zu 24.35$
pro Unze ist die Notierung von den Hochst-
stinden der letzten Boomphasen um die Jahre
1980 sowie 2011 zwar noch weit entfernt und
hat zuletzt etwas korrigiert. Seit dem Tief
vom September hat sie jedoch 40% zugelegt.
Der Schub zeigt, wie explosiv ein Ausbruch
sein kann, wenn die Bedingungen stimmen.

Wie es an den Finanzmirkten weitergeht,
weiss niemand. Es ist nicht ausgeschlossen,
dass sich die Aussichten fiir die Wirtschaft
aufhellen und sich die Anspannung an den
Kreditmarkten lockert. In einer Zeit, in der
das Vertrauen in Regierungen sowie Wih-
rungen erodiert und man moglicherweise mit
strukturell hoherer Inflation rechnen muss,
ist es jedoch verniinftig, das Portfolio gegen
bose Uberraschungen abzusichern.

Der Bull Case fir Gold

Der Inflationsschub im Nachgang der Pan-
demie hat Zentralbanken weltweit zu einer
straffen Geldpolitik gezwungen. Seit Mairz
2022 hat das Federal Reserve den Leitzins in
den USA um rund 5 Prozentpunkte erhoht
(vgl. Grafik2). Harter ging die madchtigste
Notenbank der Welt letztmals nur unter Paul
Volcker Anfang der Achtzigerjahre vor. Die
Wabhrscheinlichkeit steigt, dass sich ihre ag-
gressive Kampagne dem Ende ndhert - oder
bereits abgeschlossen ist. Fed-Chef Jerome
Powell signalisiert, dass weitere Zinserho-
hungen nicht mehr sein Hauptszenario sind.
Legt die US-Notenbank bei der Straffung der
Geldpolitik einmal eine Pause ein, bedeutet
das meist das Ende eines Zinszyklus.

Der Ton aus dem Fed wird bereits wesentlich
milder. Setzte sich Powell bislang als kompro-
missloser Bekdmpfer der Inflation in Szene,

1) Goldpreis

Comex, in $ pro Unze.

— Goldpreis
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lasst er nun durchblicken, dass die Geldpoli-
tik inzwischen ausreichend restriktiv sein
diirfte. Dadurch erdffnen sich erbauliche Per-
spektiven fiir Edelmetalle. «In den vergange-
nen Zinserhohungszyklen hat Gold jeweils
unterdurchschnittlich abgeschnitten, wenn
das Fed eine strenge Haltung einnahm und
Zinserhdhungen in Aussicht stellte», meint
der US-Investmentstratege Larry McDonald.
«Der Goldpreis tendiert aber hoher, wenn der
Markt erkennt, dass sich der Zinserhdhungs-
zyklus dem Ende zuneigt und der Ton des Fed
weniger aggressiv wird.»

209’000 TO nnen Menge an Gold, die bisher in der G

2018

2019 2020 2021 2022 2023

Zwei Beispiele aus der jingeren Vergangen-
heit verdeutlichen diesen Sachverhalt. In der
Phase ab Mitte 2022 beispielsweise, in der das
Federal Reserve den Leitzins rasch in grossen
Schritten erhohte und immer schirfere Tone
zur Geldpolitik anschlug, stand der Gold-
preis erheblich unter Druck. Im Gegensatz
dazu verspiirte er kriftig Auftrieb, als das Fed
am Ende des letzten Zyklus ab Anfang 2019
mildere Worte wihlte.

In Anbetracht des Risikos von erneutem
Stress im amerikanischen Bankensystem, der

In Kiirze:

— Das Marktumfeld spricht fir
h6éhere Edelmetallpreise

— Minenkonzerne verdienen
satte Gewinnmargen

— Auf Qualitdtsunternehmen
mit guten Standorten setzen

strengeren Bedingungen an den Kreditmark-
ten und der sich abzeichnenden Abkiihlung
der Wirtschaft nimmt die Wahrscheinlich-
keit zu, dass die Zentralbanken beim Feldzug
gegen die Inflation sogar bald kapitulieren
miissen. Noch dementiert das Fed die Absicht
zu Zinssenkungen. An den Mirkten wird
indes bereits eine Lockerung der Geldpolitik
antizipiert. Die Rendite zweijdhriger Staats-
anleihen - ein verldsslicher Indikator fiir die
kiinftige Zinsentwicklung - ist seit dem Hoch
von Anfang Miérz von 5,05 auf unter 4,6%
gesunken, womit sie rund 70 Basispunkte
unter dem aktuellen Zinsniveau liegt.

«Gold wird vor
allem durch
makrookonomische
Faktoren getrieben»

«Gold wird in der Regel weniger durch
Veranderungen bei Angebot und Nach-
frage getrieben, sondern vor allem durch
makrodkonomische Faktoren, wobei die
US-Realzinsen und der Dollar den grdssten
Einfluss ausiiben», bemerken dazu die Roh-
stoffspezialisten von UBS. In beiden Fillen
entwickeln sich die Dinge fiir das Edelmetall
in die richtige Richtung. Nachdem der Dol-
lar als Referenzwahrung fiir Gold Ende Sep-
tember auf den hdchsten Stand seit zwanzig
Jahren gestiegen war, hat er sich mehr als
9% abgewertet. Setzt ein neuer Trend an den
Devisenmairkten einmalein,dauerteriblicher-
weise fiir ldngere Zeit an.

Zentralbanken erhéhen Reserven

Eine Trendwende zeichnet sich moglicher-
weise auch beim zweiten Schliisselfaktor
fiir den Goldpreis ab. In den USA sind die
einjahrigen Realzinsen - der nominale Satz
abzliglich der Inflation - seit Mérz von 2,6 auf
weniger als 1,2% gesunken. Die Opportuni-
titskosten fiir das Halten von Gold nehmen
damit wieder ab, da Gold weder Zinsen zahlt
noch eine Dividendenrendite abwirft. Dass
sich der Goldpreis im vergangenen Jahr trotz
rasch steigender Realzinsen und trotz des
festen Dollars iiberraschend gut gehalten hat,
fiihrt das Rohstoff-Team von UBS auf massive
Kaufe von Zentralbanken zuriick sowie auf
die robuste Nachfrage nach physischem Gold
von Kleinanlegern.

Gemiss dem World Gold Council haben Zen-
tralbanken 2022 nicht nur das dreizehnte Jahr
in Folge mehr Gold gekauft als verkauft. Mit
Nettokdufen von fast 1140 Tonnen erreichte
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das Volumen das héchste Niveau seit Beginn
der Datenerhebung 1950, wobei es im zweiten
Semester deutlich zunahm. Als Kaufer tre-
ten primér Zentralbanken von Schwellenldn-
dern auf. Fiir viel Aufmerksamkeit hat Ende
Jahr die Nachricht gesorgt, dass die People’s
Bank of China die Goldreserven erstmals seit
Herbst 2019 wieder erh6ht. Bedeutende Ak-
teure sind auch Singapur, die Tiirkei und Lan-
der aus dem Nahen Osten.

«Die People’'s Bank
of China hat die
Goldreserven erstmals
seit Herbst 2019
wieder erhoht»

Eine wichtige Rolle fiir den Goldpreis spie-
len ebenso die Transaktionen von Exchange
Traded Funds (ETF), die in Gold investieren.
Massgebend sind hier Investoren aus Europa
und Nordamerika. Im Mai waren die Mittel-
fliisse in Goldfonds zum dritten Monat in
Folge positiv, was ein gutes Zeichen ist.

Ansatzpunkte fiir Investments

Investorinnen und Investoren, die sich vor
diesem Hintergrund fiir Investments im
Bereich Edelmetalle interessieren, stehen ver-
schiedene Moglichkeiten offen. Obwohl der
Handel mit Gold sehr liquid ist, weisen die
meisten Portfolios nur ein geringes Exposure
auf. Von den weltweit anndhernd 270 Bio.$
an Finanzanlagen wird der Anteil auf bloss
1% geschatzt.

An der Borse bietet sich als erster Ansatz-
punkt ein ETF auf Gold an. Der grosste Fonds
in dieser Kategorie ist der SPDR Gold Trust
(Kiirzel: GLD). Er umfasst ein Volumen von
knapp 60 Mrd.$ und deponiert seine Gold-
anlagen bei den Grossbanken HSBC und
JPMorgan Chase. Eine Alternative ist der
Sprott Physical Gold Trust (PHYS) mit einem
Volumen von 6,5 Mrd. $, der ebenfalls in New
York sowie in Toronto gehandelt wird. An
der Schweizer Borse ist beispielsweise der
UBS Gold ETF kotiert. Als Pendant fiir Silber
empfehlen sich der iShares Silver Trust ETF
(SLV) sowie der Sprott Physical Silver Trust
(PSLV). Der ZKB Silver ETF AA wird an der
Schweizer Borse gehandelt.

Ein zweiter Ansatzpunkt sind Aktien von
Minenkonzernen. Sie sind eine Option auf
Gold oder Silber, womit sie bei einem steigen-
den Preis des betreffenden Edelmetalls mehr
Potenzial versprechen. Laut einer Faustregel
performen sie in einer Hausse um den Faktor
2 bis 3 besser als der Goldpreis. Das Risiko ist
aber auch wesentlich grosser, wenn die Wette
nicht aufgeht. Spannend ist an Minenaktien,
dass sie gemessen am Goldpreis deutlich un-
terbewertet sind. Der Abschlag hat mit den
mentalen Altlasten aus der Baisse der Jahre
2012 bis 2018 zu tun. Auch war die Branche
lange wenig freundlich zu den Aktiondren.

«Den Unternehmen wurde deshalb angelastet,
dass sie zu hohe Schulden haben, keine Di-
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4) Bewertung von Minenaktien im Vergleich zum Goldpreis

Pradmie/Abschlag zum Goldpreis, in %

@ Aktuell (0 Tief

Newmont

Barrick Gold o
Agnico Eagle Mines

Gold Fields

Newcrest Mining @

AngloGold Ashanti o
lamgold o [

Kinross Gold o
Eldorado Gold { J o

Daten basieren auf dem Zeitraum ab 2013.

5) Agnico Eagle Mines

Kursentwicklung in den letzten fiinf Jahren, in %

= Agnico Eagle Mines Newmont

s

Hoch @ Historischer Durchschnitt

Barrick Gold

2019 2020

videnden zahlen und Geld durch tiberteuerte
Akquisitionen oder unprofitable Projekte
vernichteny, sagt Heinz Isler, Berater institu-
tioneller Investoren in Genf mit langjdhriger
Erfahrung im Rohstoffsektor. «Das ist heute
alles Geschichtey, fahrt der Branchenkenner
fort. «Die Schulden sind grosstenteils getilgt,
in den meisten Chefetagen ist ein besseres
Management am Steuer, manche Konzerne
erwirtschaften einen massiven Cashflow, die
Dividendenrenditen betragen 2 bis 4%, was
Unternehmen aus dem Industriesektor eben-
blirtig ist», hilt er fest. «Doch das alles wird
vom Markt bislang nicht honoriert.»

«Minenkonzerne sind
eine Option auf Gold
oder Silber, womit
sie bei steigenden
Preisen mehr Potenzial
versprechen»

Der einfachste Weg, auf Aktien von Minen-
konzernen zu setzen, ist der VanEck Vectors
Gold Miners ETF (GDX). Er umfasst gut flinf-
zig Titel und gewichtet seine Positionen nach
der Marktkapitalisierung. Der VanEck Junior
Gold Miners ETF (GDX]) investiert in klei-

6) Kennzahlen

2021 2022 2023

nere Gold- und Silberférderer und ist volati-
ler. Aber auch seine grossten Portfoliogesell-
schaften haben einen Boérsenwert von rund
5 bis 7 Mrd. $. Wie der Goldpreis sind Mi-
nenaktien seit vergangenem Herbst im Auf-
wirtstrend und haben in den vergangenen
Wochen konsolidiert. Anders als das Edel-
metall notiert der GDX-ETF allerdings noch
immer 30% unter dem Hoch von Anfang
August 2020. Gemessen am Allzeithoch vom
September 2011 betrdgt der Abschlag sogar
fast 55% (vgl. Grafik 3).

Ermutigender Geschaftsausblick

Die Situation sieht folglich dhnlich aus, wenn
man die Bewertung einzelner Unternehmen
betrachtet. Gemdss einer Studie von Scotia-
bank auf Basis von Daten seit 2013 handeln
fast alle bedeutenden Forderer relativ zum
Goldpreis klar unter dem historischen Durch-
schnitt. Nicht selten bewegt sich die Bewer-
tung nahe dem Tief (vgl. Grafik 4).

In operativer Hinsicht konnten viele Unter-
nehmen mit den Abschlilssen zum ersten
Quartal angenehm {iberraschen. Allerdings
waren die Erwartungen nicht allzu hoch
angesetzt, was von Fall zu Fall an unter-
schiedlichen Griinden lag: von starken
Regenfillen in wichtigen Forderregionen wie
im Norden Nevadas und in Australien iiber
das Abarbeiten von Erzschichten mit gerin-
gerem Goldgehalt bis hin zu héheren Kosten
bei der Inbetriebnahme neuer Minen.

Unternehmen Land Borsenwert  Goldproduktion Freier Cashflow Verschuldungsgrad KBV EV/Ebitda Rendite
(Mrd. $) (Mio. Unzen) (Mrd. $)
Newmont USA 32,9 6,7 1,58 0,6 1,7 6,3 3,8%
Barrick Gold Kanada 29,9 5.2 1,64 0,1 1,3 6,1 3,8%
Agnico Eagle Kanada 26,2 34 0,98 0,7 1,3 8,8 3,1%
Newcrest Australien 15,9 2,8 0,12 0,7 14 7,8 1,6%
Gold Fields Sudafrika 13,9 24 0,66 0,3 3,6 6,3 3,0%
AngloGold Ashanti Stdafrika 10,2 2,6 0,49 0,7 2,7 6,1 1,8%
Kinross Gold Kanada 6,0 2,1 0,41 1,8 1,0 9,7 2,5%
Pan American Silver Kanada 5,6 - 0,26 2,7 11 7,8 2,8%
Alamos Gold Kanada 49 0,5 0,09 1,7 1,7 9,7 0,8%
Hecla Mining USA 3,2 - 0,04 2,4 1,6 10,4 0,4%

Goldproduktion und freier Cashflow basieren auf Schatzungen fiir 2023; Verschuldungsgrad basiert auf Nettoschulden/Ebitda; KBV bezeichnet das Kurs-Buchwert-

Verhéltnis, EV/Ebitda bezeichnet das Verhaltnis des Unternehmenswerts zum geschatzten Ebitda der ndachsten zwdIf Monate.

82’200 T0n nen Menge an Gold, die heute von Investo
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Die ersten Monate des Jahres sind in der
Branche iiblicherweise die schwichsten. In
der Regel wird in der zweiten Jahreshilfte
jeweils mehr Gold gefordert. Ermutigend ist
deshalb, dass die meisten Konzerne ihre Pro-
gnose fiir das Gesamtjahr bestitigen. Auch
diirften sie von tieferen Energiepreisen und
geringeren Kosten fiir Equipment profitie-
ren, nachdem Knappheiten den Geschifts-
gang letztes Jahr belastet haben. Konservativ
gerechnet betragen die Gesamtforderkos-
ten (All-in Sustaining Costs) in der Branche
etwa 1200 bis 1250 $ pro Unze. Zum aktuel-
len Goldpreis von knapp 2000 $ lassen sich
damit satte Margen verdienen.

«Fast alle bedeutenden
Forderer handeln
relativ zum Goldpreis
unter dem historischen
Durchschnitt»

Zu unseren Favoriten zdhlt Agnico Ea-
gle Mines. Der Konzern wird ausgezeich-
net gefithrt, hat sich unter den Top drei des
Sektors etabliert und bewirtschaftet fast
ausschliesslich Standorte in den politisch
sicheren Liandern Kanada, Australien und
Finnland. In Anbetracht dieser qualitativ
hochstehenden Eigenschaften erscheint eine
gewisse Bewertungsprimie im Branchen-
vergleich gerechtfertigt.

Attraktiv sind ebenso Newmont und Barrick
Gold (vgl. Grafik 5). Bei Barrick basiert ein
wesentlicher Teil des Investment Case auf
CEO Mark Bristow, der einen hervorragen-
den Ruf geniesst. Unter seiner Fithrung hat
sich das Unternehmen zur Comeback Story
entwickelt. Unter anderem auch deshalb, weil
es Uiber ein verhaltnismissig grosses Kupfer-
vorkommen verfiigt.

Beim Branchenprimus Newmont kénnte die
geplante Grossiibernahme des australischen
Konkurrenten Newcrest Mining die Kurs-
entwicklung vorerst etwas hemmen. Ande-
rerseits bewirtschaftet Newmont exzellente
Assets und ist der einzige Goldkonzern im
US-Leitindex S&P 500. Wenn sich ein breite-
rer Kreis von Investoren vermehrt fiir Edel-
metalle interessiert, wird diese Aktie beson-
ders stark davon profitieren.

Auch Silberaktien sind reizvoll

Bei Silberaktien offeriert der Global X Sil-
ver Miners ETF (SIL) einen breiten Korb an
Unternehmen. Unter den Einzeltiteln geho-
ren Pan American Silver und Hecla Mining
flir uns zur ersten Wahl. Beide Aktien haben
allerdings einen ausgesprochen spekulativen
Charakter. Bei Pan American ist das politi-
sche Risiko mit Blick auf das grosse Expo-
sure in lateinamerikanischen Liandern hoher.
Dafiir schlummert in den Vorkommen des
Unternehmens enormes Potenzial. Als US-
Konzern ist Hecla derweil die bevorzugte
Silberaktie amerikanischer Investoren, was
bei zunehmenden Mittelfliissen in den Sektor
fiir die Titel spricht.

Agnico Eagle Mines, Newmont und Pan
American Silver sind im Best Ideas Portfolio
von The Market vertreten (vgl. Seite 29).

Lesen und teilen Sie
Artikel online:

go.themarket.ch/y2
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Warum es sich fur Anleger lohnt,
auf den freien Cashflow zu schauen

Zahlen zu den Unternehmensgewinnen kdnnen geschdnt werden. Beim Barmittelzufluss ist dies kaum
moéglich - das hilft bei der Aktienselektion. Von Henning Holder

Wenn kotierte Unternehmen die Geschifts-
zahlen vorlegen, riickt eine Zahl rasch in den
Vordergrund: der Gewinn. Doch dieser sagt
weniger iiber die Finanzkraft eines Unter-
nehmens aus, als man zunichst denken mag,.
So lasst sich daraus etwa nicht ablesen, ob
investiert wurde oder Kredite aufgenommen
wurden. Insbesondere in den letzten Jahren
hat sich durch die zunehmende Praxis, die-
jenigen Gewinnzahlen in den Vordergrund
zu stellen, die um diverse Faktoren bereinigt
wurden, die Relevanz einer anderen Kennzahl
erhoht: des Cashflows.

«Der Cashflow ist im Vergleich zum Gewinn
die ehrlichere Kennzahly, sagt Simon Gétsch-
mann, CEO und Fondsmanager von Arku-
dos. Da der Kapitalfluss schlicht das anzeige,
was aufs Konto fliesse, gebe es hier weniger
Spielraum, Zahlen zu manipulieren, als beim
Gewinn, den Unternehmen sowohl gut als
auch schlecht aussehen lassen kénnen. Letzte-
res sei etwa beim «Kitchen Sinking» der Fall,
um beim Antritt eines neuen Managements
die Latte tief zu legen oder um einen niedri-
geren Kurs bei Aktienzuteilungsprogrammen
zu erhalten.

«Der Cashflow
ist im Vergleich
zum Gewinn die

ehrlichere Kennzahl»

Ob ein Unternehmen finanzkriftig ist, lasst
sich besonders gut am freien Cashflow (FCF)
ablesen. Einfach ausgedriickt, misst diese
Zahl, wie viel Geld einer Firma nach Abzug
aller Ausgaben zur freien Verfiigung steht -
um damit etwa Dividenden auszuschiitten,
Aktienriickkaufprogramme  durchzufiithren
oder Schulden zuriickzuzahlen.

Indikator fiir die Finanzkraft

Um den freien Cashflow zu ermitteln, berech-
net man zunidchst den operativen Cashflow,
indem vom Umsatz sdmtliche liquiditits-
wirksamen Ausgaben wie Lohne, Betriebs-
kosten oder Steuern abgezogen werden. Diese
Grosse zeigt, was das Unternehmen aus der
Ausiibung der Geschiftstatigkeit verdient. Da
regelmissig Produktionsmittel wie Fabriken
und Maschinen neu gebaut, saniert oder auf-
geriistet werden miissen, werden vom opera-
tiven Cashflow zusitzlich die Investitionen
abgezogen, um schliesslich den freien Cash-
flow zu erhalten. Diese Kennzahl beschreibt
die Liquiditét, die im Unternehmen hingen
bleibt und zur freien Verfiigung steht.

Doch was ist der Unterschied zwischen
freiem Cashflow und Nettogewinn? Bei Letz-
terem konnen auch Posten beriicksichtigt
werden, die keinen unmittelbaren Einfluss
auf die Unternehmenskasse haben - also
Gewinne oder Verluste, die zunidchst nur auf
dem Papier anfallen. Wenn ein Unternehmen
etwa Riickstellungen fiir allfdllige Zahlungen
aus Rechtsstreitigkeiten bildet, handelt es
sich um Ausgaben, die in der Gewinn- und
Verlustrechnung  beriicksichtigt ~ werden,
jedoch im Cashflow verbleiben, solange die
Mittel das Unternehmen nicht verlassen.

Zudem bietet der Nettogewinn - wie alle an-
deren Gewinnzahlen - viel buchhalterischen

1) Free Cashfliow bleibt Kénig im Abschwung

Durchschnittliche relative Performance verschiedener Value-Faktoren in Abschwungphasen.

Gewinnrendite
Kurs/Buchwert
Kurs/Cashflow

Kurs/Umsatz
EV/Ebitda

Kurs/Free Cashflow

Free Cashflow/EV

2) Energiesektor dominiert bei der Cashflowrendite
Sektorgewichtung der obersten 10% der S&P-500-Aktien mit der hdochsten

Cashflowrendite (FCF/EV)

Zyklischer
Konsum
8%

Handlungsrahmen. «Als Unternehmen ver-
flige ich beispielsweise iiber einen gewissen
Spielraum, wann ich Umsdtze verbuche oder
ob ich Vermogenswerte in der Bilanz iiber
zwei, fiinf oder zehn Jahre abschreibey, sagt
Gotschmann. Uberspitzt ausgedriickt: Wih-
rend am Cashflow kaum zu riitteln ist, kann
der Gewinn manchmal Auslegungssache sein.

Worauf Profis achten

Fiir die Aktienauswahl ziehen Investoren oft
die sogenannte Rendite des freien Cashflows
heran. Diese setzt sich aus dem Verhiltnis
des freien Cashflows zum Unternehmens-
wert (Enterprise Value, EV) zusammen. Der
Borsenwert anhand der Marktkapitalisierung
eignet sich weniger, da ausstehende Schulden
nicht beriicksichtigt werden.

Energie
37%

Doch zeigen Unternehmen mit hohem freiem
Cashflow auch eine bessere Performance
an der Borse? Sprich: Lohnt es sich, bei der
Aktienauswahl diese Kennzahl zu bevorzu-
gen? Fiir Martin Schlatter, Leiter Aktien von
Swiss Rock Asset Management, hat sich der
Fokus auf die Cashflowrendite riickblickend
ausgezahlt, wie er sagt - speziell im Vergleich
zum Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV).

So haben die 5% der europdischen Aktien mit
der hochsten Cashflowrendite in den letzten
zehn Jahren laut Schlatter jahrlich 11% zuge-
legt. Der europdische Aktienmarkt kam tiber
dieselbe Periode auf eine durchschnittliche
Performance von 8,3%, wihrend ein gleich
gewichtetes Portfolio aus den 5% der Titel mit
dem niedrigsten KGV eine Rendite von ledig-
lich 5,3% eingebracht hat.

1,5 B 10. $ Freier Cashflow, den die Unternehmen im S&P 500 in den vergangenen zwoal
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In Kiirze:

— Der freie Cashflow sagt mehr
aus als andere Kennzahlen

— In einer Rezession sind
«Cashflowaktien» im Vorteil

— Auf Einzelfirmen mit
robustem Mittelfluss setzen

Analysten von Bank of America (BofA)
kommen in einer Studie zum Schluss, dass
sich der Fokus auf die Cashflowrendite seit
vielen Jahrzehnten auch am US-Aktien-
markt auszahlt. Gemiss der Auswertung des
Analystenteams um Savita Subramanian
haben die 10% der Aktien mit der hochsten
Cashflowrendite (FCV/EV) den gleich ge-
wichteten S&P 500 zwischen 1989 und 2010
um rund 350 Prozentpunkte tiberfliigelt.

«Der Fokus auf die
Cashflowrendite zahlt
sich auch am US-
Aktienmarkt aus»

In den letzten dreizehn Jahren hingegen hat
sich die relative Performance der beiden
Gruppen in etwa die Waage gehalten. Dass
die Outperformance der «Cashflowaktien»
abgenommen hat, diirfte mit der Flut an
billigem Geld nach der Finanzkrise von 2008
zusammenhingen, die Wachstumsaktien
begiinstigt und die Notwendigkeit einer
soliden Cashgenerierung voriibergehend in
den Hintergrund geriickt hat.

Gemiss BofA konnte es sich aber angesichts
einer drohenden Rezession jetzt lohnen, bei
der Aktienauswahl auf die Cashgenerierung
der Unternehmen zu schauen. Sollte sich
namlich das Szenario einer wirtschaftlichen
Abschwichung bewahrheiten, kénnten an der
Borse Unternehmen mit hohem Cashzufluss
gesucht sein. So schnitten Aktien mit Deep-
Value-Faktoren (niedriges Kurs-Buchwert-
und Kurs-Umsatz-Verhiltnis) in Abschwung-
phasen laut BofA vergleichsweise schlecht
ab, ebenso Momentum- und Wachstums-
aktien (vgl. Grafik 1). Bestdndige Gewinner
in Phasen eines Abschwungs haben gemadss
den Analysten hingegen eine Gemeinsam-
keit: frei verfiigbare Barmittel. Unternehmen,
die anhand von Kriterien wie dem freien
Cashflow, der Dividendenausschiittung oder
Aktienriickkdufen ausgesucht wurden, hitten
durchweg besser abgeschnitten.

Wer hat hohe Cashflowrenditen?

Auch Gotschmann betont, dass Unterneh-
men mit hohem bestidndigen Cashflow an der
Borse Vorteile haben. «Wenn die Kreditver-
gabe schwieriger wird, ist es als Unterneh-
men umso wichtiger, finanziell stark zu sein.»
Besonders junge Wachstumsfirmen, die noch
Geld verbrennen, hitten es wieder schwerer,
sich liquide Mittel zu beschaffen.

Bei der Frage, in welchen Sektoren bevorzugt
Aktien mit hoher Cashflowrendite zu finden
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3) Gavazzi: verlassliche Free-Cashflow-Generierung

Jahrlicher freier Cashflow von Gavazzi, in Mio. Fr.

2012 2014 2016

sind, geben sich sowohl Gétschmann als auch
Schlatter vorsichtig. Pauschal sei dies nicht
eindeutig zu beantworten. Die BofA-Ana-
lysten kommen in einem quantitativen Scree-
ning zum Schluss, dass unter den 10% der
S&P-500-Aktien mit der hochsten Cashflow-
rendite (FCF/EV) derzeit mehr als ein Drittel
aus dem Energiesektor stammt (vgl. Grafik 2).

Dass Energieaktien derzeit an erster Stelle
stehen, verwundert nicht. Wegen der er-
hohten Energiepreise erwirtschafteten die
Unternehmen im vergangenen Jahr rekord-
hohe Cashflows. Gleichzeitig hat sich insbe-
sondere die Olbranche in den vergangenen
Jahren mit Investitionen zuriickgehalten, was
die Liquiditdt zusitzlich gestiitzt hat. Folge-

2018 2020 2022

richtig gehorten Energie- und Rohstoffaktien
im vergangenen Jahr zu den grossen Perfor-
mance-Gewinnern.

«Unternehmen wie
Stellantis, DS Norden,
Dassault Aviation und
Generali uberzeugen»

Auch wenn Rezessionssorgen und das bis-

herige Ausbleiben eines China-Comeback
2023 auf dem Sektor lasten, bleibt The Market

NZZ

aufgrund der strukturellen Angebotsknapp-
heit langfristig optimistisch und glaubt,
dass der Rohstoffsuperzyklus noch in seinen
Anfangen steckt.

Richtiger Mix ist entscheidend

Anstatt auf Branchen zu schauen, blickt
Fondsmanager Schlatter lieber auf einzelne
Titel, bei denen neben der Cashflowrendite
auch das Verhiltnis von Gewinn und Umsatz
zum Enterprise Value stimmt. Unternehmen
wie Stellantis, DS Norden, Dassault Aviation
und Generali kénnen bei diesen Kennzahlen
derzeit iiberzeugen. Beim danischen Schiff-
fahrtsunternehmen DS Norden miisse jedoch
beachtet werden, dass dessen Cashgenerie-
rung in den letzten beiden Jahren extrem von
den steigenden Frachtraten profitiert habe,
warnt Schlatter. «Hier zeigt sich, dass ein
hoher freier Cashflow eine Momentaufnahme
sein kann, weswegen auch immer die Histo-
rie beriicksichtigt werden muss.» Beim Auto-
konzern Stellantis hingegen sei die Cashflow-
entwicklung historisch erfreulich stabil. Auch
aus einer Value-Perspektive sei die Aktie ein
Kandidat fiir ihn, ebenso wie der italienische
Versicherer Assicurazioni Generali.

Gotschmanns «Favority in der Schweiz ist
Gavazzi, ein kleiner Hersteller von Elektro-
nikkomponenten. «Das Unternehmen hilt
mehr als 20% der Marktkapitalisierung in
Cash, ein Geldberg, der jedes Jahr um 10%
wichst.» Zudem sei das Wachstum von struk-
turellen Treibern gekennzeichnet (vgl. Grafik
3). Unter den Large Caps findet Gétschmann
Roche attraktiv, insbesondere nach dem
starken Kursriicksetzer, ebenso wie ABB. Bei
Swatch Group ist der Arkudos-Fondsmana-
ger gespalten. «Die Titel sind gemessen an der
Cashgenerierung spottbillig, aber wenn der
Aktiondr davon am Ende nichts sieht, bringt
der hochste Cashflow nichts.» Nick Hayek
schiebe 3 Mrd. Fr. Cash vor sich her. Zudem

23

themarket.ch

halte Swatch Group nicht betriebsnotwen-
dige Immobilien im Wert von Hunderten von
Millionen Franken und einen Jahresumsatz
an Vorriten.

Wenig begeistert ist Gétschmann - entgegen
dem Konsens - auch von den Pharmazulie-
ferern. Die Gewinnaussichten seien zwar
intakt, aber angesichts der Kapitalintensi-
tat des Geschifts bleibe am Ende nicht viel
in der Kasse iibrig. «Pharmaauftragsfertiger
miissen einen Umsatz von mindestens 1 Mrd.
Fr. erzielen, damit sich die Risiken der hohen
Kapitalaufwendungen glitten lassen.» Nach
der jiingsten Kursrally findet er die Bewer-
tungen von Dottikon oder Siegfried sportlich.

Auch wenn die Vergangenheit keine Garan-
tie fiir die Zukunft ist, hat sich fiir Anleger
der Fokus auf stabile Cashflows oft gelohnt
und diirfte sich weiter lohnen. Insbesondere
vor dem Hintergrund eines wahrscheinlichen
Abschwungs kann es nicht schaden, sich den
einen oder anderen Cashflowkonig ins Depot
zu holen. Anleger, die breit in cashflowstarke
Aktien investieren wollen, kénnen dies iiber
einen ETF tun. Eine Moglichkeit ist der glo-
bal ausgerichtete Pacer Global Cash Cows Di-
vidend ETF, ISIN: US69374H7098.
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go.themarket.ch/y224d

Peter E. Huber

Sein neuster Artikel:

Griinder und Geschéftsfiihrer der Huber Portfolio
GmbH in Oberursel DE. Spezialisiert auf antizyk-
lische Investitionen an Aktien- und Bondmarkten.

Felix W. Zulauf

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224e

Griinder und Inhaber von Zulauf Asset Management
in Baar. Langjéhriger Beobachter der internationa-
len Finanzmarkte.

Lyn Alden

lhr neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224f

Griinderin von Lyn Alden Investment Strategy.
Spezialisiert auf Asset-Allocation-Themen. Autorin
eines vielbeachteten Investment-Newsletters.

Jorg Wuttke

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224g

Ehemaliger Prasident und Griindungsmitglied der
Europdischen Handelskammer in China. Lebt seit
mehr als dreissig Jahren in Peking.

L

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224h

Griinder von Ineichen Research and Management,
die sich auf Research im Zusammenhang mit

Risikomanagement und Nowcasting spezialisiert.

Howard Marks

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224i

Co-Chairman von Oaktree Capital Management, die
auf notleidende Kredite spezialisiert ist und rund
125 Mrd. $ an Kundengeldern verwaltet.

Dylan Grice

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224;j

Mitgriinder von Calderwood Capital, einer auf Port-
foliokonstruktion und alternative Anlagen speziali-
sierten Investmentgesellschaft.

Anne Stevenson-Yang El [=]

lhr neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224k

E.J.-.' [

Mitgriinderin von J Capital Research, die vor Ort
recherchiert und sich durch das fundierte Wissen
zum chinesischen Aktienmarkt auszeichnet.

Heinz-Werner Rapp

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224m

Vorstand und CIO beim unabhédngigen deut-
schen Investmenthaus Feri sowie Griinder des Feri
Cognitive Finance Institute.

OE a0
:

ST

Unabhangiger Okonom und Mitarbeiter am China
Centre der Universitat Oxford. Von 1995 bis 2012
Chefékonom bei der UBS Investment Bank.

George Magnus

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224n

A

Louis-Vincent Gave

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/y2240

Griindungspartner und CEO von Gavekal Research,
einer Research-Boutique in London und Hongkong.
Lebt seit 2002 in Hongkong.

Charles Biderman

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224p

Research,
die sich auf die Analyse der taglichen Liquiditats-
flisse an den amerikanischen Borsen spezialisiert.

Griinder von TrimTabs Investment

Kevin Duffy

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224q

Mitgriinder von Bearing Asset Management,
einer auf Makrotrends spezialisierten Investment-
Boutique in den USA.

Michael Pettis

Sein neuster Artikel: ]
go.themarket.ch/y224r Eb
Professor fiir Finanztheorie an der Guanghua School
of Management an der Peking University. Lebt seit

2002 in Chinas Hauptstadt.

Daniel Woker

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224s

Ehemaliger Botschafter der Schweiz in Australien,
Singapur und Kuwait. Mitgriinder (zusammen mit
Philippe Welti) von Share-an-Ambassador.

4850 Stand des Swiss Performance Index im Januar 2000

Nicolas Zahn

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224t

Business Consultant, spezialisiert auf die Schnitt-
stelle zwischen Politik und Technologie. Mitglied
der Think Tanks Foraus und Reatch.

Daniel Haase

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/y224u

Vorstand beim Vermodgensverwalter HAC in Ham-
burg, wo er fir quantitative Strategien und institu-
tionelle Investoren zustandig ist.
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The Market stellt sich vor

Ein Uberblick (ber die Angebotspalette, die Leserinnen und Leser des digitalen

Finanz- und Anlagemagazins The Market (themarket.ch) erwarten dirfen.

Lirm. Rauschender Lirm. Das ist, woraus
die Finanzmirkte grosstenteils bestehen.
Schlagzeilen flimmern iiber Bildschirme,
Tickersymbole flackern, auf TV-Kanilen, Web-
sites und meist auch in Zeitungen wird iiber
das Neueste, Grosste, Schnellste berichtet. Die
neuesten News, die heissesten Tipps. In die-
sen Chor stimmt The Market nicht ein. Eine
weitere Lirmquelle hat die Finanzwelt nicht
noétig. Die Redaktion setzt sich vielmehr das
Ziel, den Larm zu filtern, relevante Entwick-
lungen, wichtige Trends sowie spannende
Anlagethemen zu identifizieren und sie dann
zu analysieren.

Analyse, Meinung und Einordnung

Abonnentinnen und Abonnenten diirfen pro
Tag auf themarket.ch drei bis fiinf hochwer-
tige, zum Denken anregende Lesestiicke zum
Geschehen an den Finanzmairkten erwarten,
unterteilt in folgende Inhaltsformate:

Analyse: Das ist Herzstiick im Angebot von
The Market. Von Montag bis Freitag prasen-
tiert die Redaktion eine spezifische Anlage-
idee, seziert ein Unternehmen oder eine
Branche, beleuchtet eine wichtige Markt-
entwicklung oder blickt auf die Weltwirt-
schaft - schonungslos und unabhingig. Es ist
unser Anspruch, Ihnen mit unserer tiglichen
Analyse etwas zu bieten, was Sie sonst nir-
gends lesen. Das ist ein hoher Anspruch, und
es wire vermessen, zu behaupten, das wiirde
uns immer gelingen. Aber wir versprechen,
dass wir es versuchen und unser Bestes ge-
ben. Jeden Tag.

Meinung: Unabhingige Meinung ist ein ra-
res Gut in der Finanzwelt. The Market liefert
sie zwei bis drei Mal pro Woche, geschrieben
von der eigenen Redaktion sowie von einem
Netzwerk fester Autorinnen und Autoren.
Dazu zdhlen u.a. Alfons Cortés, Lyn Alden,
Felix Zulauf, Myret Zaki, Peter E. Huber,
Dylan Grice, Howard Marks, Jorg Wuttke und
Louis-Vincent Gave (vgl. Seite 24).

Interview: Rund ein Mal pro Woche le-
sen Sie auf themarket.ch ein in die Tiefe
gehendes Gespriach mit dem CEO oder dem
Verwaltungsratsprisidenten eines kotierten
Unternehmens, einer renommierten Oko-
nomin oder einem herausragenden Inves-
tor. Wir mochten Thnen damit einen Ein-
blick in das Denken der interviewten Person
geben, IThnen neue Horizonte erdffnen. Wir
konnen Ihnen nicht garantieren, dass jedes
Gesprachsthema Sie interessiert, aber wir
garantieren Thnen, dass es keine langweiligen
Menschen sind, mit denen wir sprechen.

Mr Market: Das kiirzeste und schirfste
Inhaltsformat ist die Borsenkolumne
Mr Market. Sie wird vom festen Redak-
tionsteam geschrieben. Mr Market hat die
Aktienmairkte im Blick und scheut sich nicht,
mit seiner Meinung anzuecken.

Grafik der Woche: Jeden Donnerstag prasen-
tieren wir [hnen ein zum Denken anregendes
Finanzthema anhand einer Grafik.

the market
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hobwes Morsatus ab.

Hinter der Headline: Dieses Format richtet
sich nach der Tagesaktualitdt und blickt - oft
aus Uberraschender Perspektive - hinter die
Kulissen relevanter Nachrichten. Was be-
deutet ein unerwarteter Notenbankentscheid
fir die Markte? Was steht hinter einer iiber
Nacht angekiindigten Grossfusion? «Hinter
der Headline» gibt die Antworten.

«Unabhangige
Analyse und
Meinung - fiir bessere
Entscheidungen an
den Finanzmarkten»

The Market Risk Barometer: Jeweils am
Montag gegen die Mittagszeit publizieren
wir diesen von uns entwickelten Sentiment-
Index. Das The Market Risk Barometer gibt
Auskunft iiber die derzeit an den Finanzmark-
ten vorherrschende Stimmung und kann als
Contrarian-Indikator genutzt werden - denn
herrscht Euphorie an den Borsen, ist Vorsicht
angebracht. Grassiert die Panik, bieten sich
oft die besten Kaufgelegenheiten.

The Market Chart Pack: Jeden Montag
stellen wir Thnen zudem eine eigene Grafik-
sammlung zur Entwicklung der Konjunktur
und der wichtigsten Anlageklassen in Form
eines E-Paper zur Verfiigung.

Ausserdem _bieten wir auf themarket.ch
thematische Ubersichten:

Empfehlungen: Unsere gesammelten Kauf-
empfehlungen, inklusive der von der Redak-
tion gefithrten Aktienportfolios.

Die Redaktion von The Market

A @
4 I - i‘.i

Mark
Dittli

Sandro
Rosa
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Das sind die stérksten Aktien der Welt

The Market sucht dis michtigsten Bdrsen qua

Neben Cotonagewinsecn tauc
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eses Mal Werte auf, die

The Market Best Ideas Portfolio vereint
in einer breiten Aktienauswahl unsere bes-
ten Anlageideen. Seit dem =20.Januar 2021
kann das Qualitdtsportfolio in Form eines
Tracker-Zertifikats an der SIX Swiss Ex-
change gehandelt werden (Valor: 56'238'816,
Symbol: TMBITQ, ISIN: CHo562388162).

The Market Dividend Opportunities
Portfolio umfasst Schweizer Aktien mit
iberdurchschnittlicher  Dividendenrendite.
Seit dem 10.Mai 2021 kann das Portfolio als
Tracker-Zertifikat an der SIX Swiss Exchange
gehandelt werden (Valor: 59'660'820, Symbol:
TMDOTQ, ISIN: CHo596608205).

The Market Asset Allocation stellt auf
Basis von Exchange Traded Funds (ETF)
ein international breit diversifiziertes und
robustes Portfolio zusammen. Es kann als
Tracker-Zertifikat an der SIX Swiss Exchange
gehandelt werden (Valor: 113'975'794, Sym-
bol: TMAAPZ, ISIN: CH1139757947).

Unternehmen: Diese Kategorie zeigt die
Ubersicht zu allen Beitrdgen, in denen
Einzelunternehmen im Zentrum stehen.

Strategie: Diese Kategorie vereint alle Arti-
kel, in denen Anlagestrategien besprochen
werden. Sie zeigt Analysen zu Mirkten und
den unterschiedlichen Anlagekategorien.

Fiinf Newsletter erginzen das Angebot:

The Market Daily: Montag bis Freitag gibt
dieser Newsletter spitestens um 8 Uhr ei-
nen kurzen Uberblick iiber die wichtigsten
Themen des Tages und prisentiert das aktuelle
Angebot auf The Market.

The Pulse: Unser Redaktionsmitglied in Ka-
lifornien, Christoph Gisiger, berichtet jeweils
am Mittwoch iiber die Entwicklungen in der

_I. ' . l.::_.
- A
Christoph Ruedi Henning
Gisiger Keller Holder

15’000 Stand des Swiss Performance Ind
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Das sied die silirksten
Aktien der Walt
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Das Wichiigste am Morgen

Tech-, der Biotech- und der Venture-Capital-
Szene an der US-Westkiiste.

The Big Picture: Jeweils am Freitag schreibt
Mark Dittli iiber die Grosswetterlage an den
globalen Finanzmairkten und die Themen, die
Investoren im Auge behalten miissen.

The ESG Observer: Im Monatsrhythmus
beleuchten wir Anlagethemen mit Blick auf
Umwelt, Gesellschaft und gute Unterneh-
mensfithrung (ESG).

The ETF Navigator: Einmal im Monat wer-
fen wir einen Blick auf alles rund ums Thema
Exchange Traded Funds (ETF).

Umfassende Bdorsendaten

Unter themarket.ch/boerse finden Sie ein
breites Angebot an Aktienkursen, Indizes,
Zinsen, Rohstoffen und Wahrungen. Klarheit
und der Fokus auf das Wesentliche stehen
auch hier im Vordergrund. Abonnentinnen
und Abonnenten erhalten Echtzeitkurse der
SIX Swiss Exchange, personalisierte Port-
folio- und Watchlist-Funktionen sowie Chart-
Werkzeuge fiir anspruchsvolle Analysen. Je-
den Handelstag um 8 Uhr liefern wir Thnen
die Vorbdrsenkurse der wichtigsten Titel an
der SIX und der deutschen Borse.

Jetzt online testen
Besuchen Sie uns auf: themarket.ch

Die Borsendaten-Plattform finden Sie unter:
themarket.ch/boerse

Jetzt The Market 2 Monate lang fiir 25 Fran-
ken testen: go.themarket.ch/aboz2s

Giorgio
Miiller

Gregor
Mast
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Die Asset Allocation bietet ein
ausgewogenes Risiko-Rendite-Profil

Im Mai verharrte das Gros der Borsenindizes in einem Seitwartstrend,
wobei sich zuletzt neuer Optimismus bemerkbar machte. Das spiegelt sich
auch im Asset Allocation Portfolio.

Die meisten der wichtigen Aktienindizes
bewegen sich weiterhin unter Schwankungen
seitwirts. Allerdings schien in den vergange-
nen Wochen ein gewisser Optimismus unter
den Anlegern zuriickzukehren, sodass einzel-
ne Boérsenbarometer den Ausbruch nach oben
wagten.

«Der Aufwartstrend
beschrankt sich
auf einige wenige
Technologieriesen
und KI-Profiteure»

Der US-Leitindex S&P 500 hat Ende Mai zum
ersten Mal seit August die Marke von 4200
Punkten uibertroffen, und auch diverse andere
Indizes haben neue Jahreshochst erklommen
- darunter der japanische Nikkei 225. Die Ei-
nigung im Streit um die Anhebung der US-
Schuldengrenze und aufkeimende Euphorie
um die Moglichkeiten der kiinstlichen Intelli-
genz (KI) sorgten fiir Unterstiitzung.

Rohstoffpreise zeigen nach unten

Allerdings bleibt die Marktlage fragil, der Auf-
wirtstrend beschriankt sich primér auf einige
wenige Technologieriesen und (vermeint-
liche) Profiteure des KI-Trends, wihrend die
Mehrheit der Aktien nicht vom Fleck kommt
oder schwicher tendiert. Die enttduschende
Erholung der chinesischen Wirtschaft und
die Schwichesignale Deutschlands, das in
eine Rezession gerutscht ist, belastete vor
allem zyklische Aktiensegmente wie Energie
und Grundstoffe.

In Franken gerechnet verzeichneten Ak-
tien global seit Anfang Mai einen Zuwachs
(gemessen am MSCI AC World, +3,1%), An-
leihen (Bloomberg Global Aggregate Index)
biissten rund 1,8% ein, wihrend sich der Ab-
wartstrend bei den Rohstoffen (Bloomberg
Rohstoffindex, -2,1%) fortsetzte. Seit Jahres-
beginn haben Letztere 12,3% eingebiisst.

Seit Anfang Mai bewegte sich die The Market
Asset Allocation in Franken gerechnet leicht
nach oben (+0,6%). Die beiden Vergleichs-
indizes haben etwas besser abgeschnitten.
Der Pictet-BVG-60-Index avancierte seit Mai
1,4%, der Pictet-BVG-40-Index legte 1,1% zu.

NZZ

Von Sandro Rosa

The Market Asset Allocation — Juni 2023

Schweiz USA
(12,9%) (10,0%)
Japan
(7,4%)
Schwellen- Gross-
Eurozone lander britannien
(9,5%) (8,4%) (4,9%)

China
(2,5%)

Liquide Mittel
(17,8%)

Rohstoffe
(15,2%)

Anleihen
(1M,4%)

The Market Asset Allocation

Entwicklung seit der Lancierung am 27. September 2019, Performance in Franken gerechnet

— The Market Asset Allocation — Pictet-BVG-60-Index

s

2020 2021

Besonders erfreulich entwickelten sich japa-
nische Aktien, die innerhalb von nur rund
funf Wochen in Franken um 8,2% avancier-
ten. Die Entwicklung der Valoren aus den
USA konnte sich mit einem Zuwachs von
4,7% ebenfalls sehen lassen. Auch Schwel-
lenlanderaktien, die seit Anfang Mai um
3,1% zulegten, sorgten fiir einen positiven
Performancebeitrag. Entschieden weniger
Freude bereiteten Staatsanleihen aus den
USA (-2,4%), aber auch Valoren aus dem
Vereinigten Konigreich (-2,2%) und aus der
Schweiz (-1,8%) vermochten nicht zu tiberzeu-

Pictet-BVG-40-Index

2022 2023

gen. Gold (-0,7%) und Silber (-0,7%) bewegten
sich insgesamt unwesentlich, dasselbe gilt fiir
chinesische Staatsanleihen (-0,6%).

Die Widhrungsentwicklung wirkte sich fiir
einmal nicht allzu negativ auf die Perfor-
mance des Portfolios aus. Wahrend sich Euro
(-1,5%), Renminbi (-2%) und Yen (-1,2%) zum
Franken abschwdichten, machten Dollar (+1%)
und Pfund (+1,1%) Terrain gut.

Seit der Lancierung im September 2019 hat
die The Market Asset Allocation bis zum

The Market Asset Allocation Portfolio: Juni 2023

*TER in % = Gesamtkostenquote

Freitag, 16. Juni 2023

In Kiirze:

¢ Viele Indizes werden von
wenigen Aktien getragen

e Die Lage an den
Markten bleibt fragil

e Eine robuste Anlagestrategie
ist deshalb Pflicht

9.Juni in Franken eine Gesamtrendite von
10,5% erzielt. Damit hat das Portfolio besser
abgeschnitten als der Pictet-BVG-40-Index
(+3,4%), aber leicht schlechter als der Pictet-
BVG-60-Index (+10,7%).

Wertzuwachs von 10,5%

Per Schlusskurs vom 9. Juni betrdgt die Ak-
tienquote 55,6%, Anleihen haben im Portfolio
ein Gewicht von 11,4%, und der Anteil liqui-
der Mittel betrdgt hohe 17,8%. Die Edelmetalle
Gold und Silber sind mit 15,2% vertreten und
sorgen fiir Stabilitdt im Portfolio.

«Die Wahrungs-
entwicklung wirkte
sich fiir einmal nicht
allzu negativ auf die

Performance aus»

Die untenstehende Tabelle zeigt die ETF-Po-
sitionen im Portfolio. Seit dem 18. Mérz 2022
konnen Anlegerinnen und Anleger direkt in
ein Tracker-Zertifikat investieren, das die The
Market Asset Allocation abbildet. Es hat das
Kiirzel TMAAPZ und den Valor 113'975'794.
Die Gesamtkostenquote belduft sich auf 0,6%.

Lesen Sie alles zur The Ma
Asset Allocation online:

themarket.ch/asset-alloca

Anlageklasse Index ETF ISIN TER* Wa&hrung Nachbildung Anteil im Portfolio

in % in %
Aktien Schweiz MSCI Switzerland 20/35 UBS ETF (LU) MSCI Switzerland 20/35 UCITS ETF (CHF) A-acc  LU0977261329 0,20 CHF Physisch 12,9
Aktien Eurozone MSCI EMU UBS ETF (LU) MSCI EMU UCITS ETF (EUR) A-acc LU0950668870 0,18 EUR Physisch 9,5
Aktien Grossbritannien FTSE 100 iShares FTSE 100 UCITS ETF GBP (Acc) IEOOB53HP851 0,07 GBP Physisch 49
Aktien USA S&P 500 iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD (Acc) IEOOB5BMR087 0,07 USD Physisch 10,0
Aktien Japan MSCI Japan UBS ETF MSCI Japan UCITS ETF (JPY) A-acc LU0950671825 0,19 JPY Physisch 7.4
Aktien Schwellenldnder MSCI Schwellenldnder Amundi MSCI Emerging Markets LU1681045453 0,20 USD Synthetisch 8,4
Aktien China FTSE China Franklin FTSE China UCITS ETF IEOOBHZRR147 0,199 USD Physisch 2,5
Gold LBMA Goldpreis UBS ETF (CH) - Gold (USD) A-dis CHO0106027193 0,23 USD Physisch 10,7
Silber LBMA Silberpreis ZKB Silver ETF AA CHF CHO0183135976 0,60 CHF Physisch 4,5
Staatsanleihen USA ICE U.S. Treasury 7-10 Year Bond Index  iShares $ Treasury Bond 7-10yr UCITS ETF CHF Hedged (Acc) IEOOBK7Y2R57 0,70 CHF Optimiert 4,7
Staatsanleihen China FTSE GS China Government Bond Index Goldman Sachs Access China Govt Bd UCITS ETF - USD Acc |[EOOBJSBCO11 0,20 USD Optimiert 6,7
Cash 17,8
Total 100

191 M I'd . $ Grosster Anstieg der Marktkapitalisierung eines US-Unternehmens an ein
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So vermeiden Sie grosse
Anlagefallen - und
erhohen Ihre Rendite

Anlegende stehen sich oft selbst im Weg. Aus emotionalen Griin-
den oder Irrglauben unterlaufen ihnen Fehler. Eine kompetente
Vermogensberatung kann nicht nur helfen, diese zu vermeiden,
sondern auch sicherstellen, dass die individuellen Ziele der Anle-

genden im Mittelpunkt stehen.

«Der grosste Feind des Anlegers ist nicht die Bank,
die zu hohe Gebiihren verlangt, sondern er selbst»,
sagte Benjamin Graham. Graham war ein bedeu-
tender Okonom, ein legendarer Investor - und der
Lehrer von Warren Buffett. Grahams Einschit-
zung ist mittlerweile durch die Verhaltensékono-
mie, einen neueren Zweig der Wirtschaftswissen-
schaften, erhirtet worden: Anlegende stehen sich
selbst im Weg. Diese Finanzwissenschaftler, die
sich mit irrationalen Entscheidungen von Men-
schen an den Finanzmirkten beschiftigen, bezif-
fern die daraus resultierenden Verluste fiir Privat-
anlegende auf durchschnittlich bis zu 6,5 Pro-
zent' pro Jahr. Diese Verluste fallen in der Form
verpasster Rendite an und fallen tiber den Zinses-
zinseffekt lingerfristig noch stirker ins Gewicht.
Im Folgenden prisentieren wir die drei folgen-
schwersten Fallen, in die Anlegende tappen.

Geld auf dem Sparkonto schiitzt
nicht vor Verlusten

Gar nicht erst in Aktien zu investieren, gehort zu
den grossten Fehlern, die langfristig Anlegende
begehen. Aktienkurse schwanken, mitunter stark.
Doch tiber lingere Zeitriume betrachtet erhalten
Anlegende fur die hoheren Risiken, die Aktienin-
vestments mit sich bringen, eine Zusatzrendite.
Diese wird auch Aktienprimie genannt. Sie betragt
je nach Betrachtungszeitraum fiir den US-Aktien-
markeim Langfristvergleich zwischen 5 und 6 Pro-
zent pro Jahr. Die Berechnungen beruhen auf
Daten des US-Okonomen Kenneth French.? Wer
hohere Risiken trigt, wird daftir also entschadigt.

Anlegende, die annehmen, Geld auf dem Spar-
konto fiihre nicht zu Verlusten, lassen die Teue-
rung ausser Acht. Denn es besteht das Risiko,
dass die Preise fiir Konsumdienstleistungen und
-giiter steigen. Und zwar stirker, als das Kapital
auf dem Sparkonto Zinsen abwirft. Als Folge
davon verringert sich die Kaufkraft. Das heisst,

! Dalbar (2012) Quantitative analysis of investor bebavior
?Kenneth R. French — Data Library (dartmouth.edu)

Konsumierende kénnen sich vom Ersparten im-
mer weniger kaufen. Zur Illustration: Im Zeit-
raum zwischen 2002 und 2022 belief sich die
jihrliche Rendite von Cash auf 0,1 Prozent, wih-
rend die Teuerung 0,5 Prozent pro Jahr betrug.
Schweizer Aktien warfen inklusive Gewinnaus-
schiittungen jihrlich um die 6,9 Prozent ab.
Aktuell belduft sich die Jahresteuerung in der
Schweiz auf 2,9 Prozent (Stand: Mirz 2023).

Borsen sind keine Casinos, auch wenn kurzfris-
tige Kursschwankungen den Schluss nahelegen
mogen. Borsen haben vielmehr eine wirtschaft-
liche Funktion, finanzieren Unternehmen und
erlauben es Anlegenden, an der Wertschopfung
einer Volkswirtschaft teilzuhaben und davon zu
profitieren. Anlegende sollten sich durch Kurs-
ausschlige und Stimmungswechsel also nicht
aus der Ruhe bringen lassen und die langfristige
Entwicklung im Auge behalten.

Den richtigen Einstiegszeitpunkt
erwischt man nicht

Ich weiss, wann ich kaufen muss: Wenn Gewinne
locken. Drohen Verluste, stosse ich Aktien wieder
ab. Zu dieser vermeintlich simplen Strategie grei-
fen manche Anlegende - und tiberschitzen ihre
Fihigkeiten. Denn was in der Theorie einfach
klingt, gelingt in der Praxis den wenigsten Privaten.

Der Versuch, den Markt

zu timen, kann die Rendite
empfindlich schmdlern.

Der Versuch, den Markt zu timen, also Entwicklun-
gen zu antizipieren und zu nutzen, kann die Ren-
dite empfindlich schmilern. So laufen Anlegende

Gefahr, die besten Borsentage zu verpassen, wenn
sie nicht investiert sind. Dies kann teuer werden.
Dies verdeutlichen Daten des Finanzinforma-
tionsdienstes Bloomberg fiir den Zeitraum
zwischen dem 01.01.1999 und dem 31.12.2022:
Der Wert eines Investments in einen globalen
Aktienkorb erhohte sich von USD 100000 auf
USD 489000 (+389 Prozent), wenn das Kapital
immer investiert blieb. Anlegende, die nicht im-
mer investiert waren, und die zehn besten Bor-
sentage verpassten, erzielten einen weit geringe-
ren Wertzuwachs auf USD 224000 (+124 Pro-
zent). Wer die 40 besten Borsentage verpasste,
musste gar einen Wertverlust auf USD 66000
(-44 Prozent) hinnehmen. Mit anderen Worten:
Wenige Tage hoher Gewinne kénnen einen iiber-
proportionalen Einfluss auf die Rendite haben.

Beim Investieren wird
Ausdauer belohnt.

Es mag der Intuition widersprechen, doch Kri-
sen auszusitzen und immer investiert zu bleiben,
verspricht den grossten Erfolg. Beim Investieren
wird Ausdauer belohnt.

Die Schweiz ist nicht genug

Nichrt alle Eier in einen Korb zu legen, ist auch
beim Anlegen eine verniinftige Maxime. Okono-
men sprechen von Diversifikation. Allerdings ist
das mit der Vernunft in der Praxis so eine Sache.
Anlagen zu wenig zu streuen, also nach Land,
Branche oder Anlageklasse wie Aktien, Anleihen
oder Immobilien, ist ein dritter Fehler von Anle-
genden. Dieser resultiert lingerfristig in Rendi-
teeinbussen.

Besser wdre es, das
Kapital breit zu strewen —
in Abstimmung mit dem
Anlageziel, das fiir jede
und jeden ein anderes ist.

Ein klassisches Beispiel ist der sogenannte Home
Bias - eine Anlagefalle, in die gerade Schweizer
Anlegende oft tappen. Sie investieren lieber in
Schweizer als in auslindische Unternehmen, weil
sie diese besser zu kennen glauben. Dadurch ent-
geht ihnen Rendite, weil der Schweizer Aktien-
markt mit Pharma- und Konsumtiteln eher
defensiv ist und Technologieaktien mit mehr
Risiken und Kurspotenzial an der US-Borse
Nasdaq gehandelt werden. Besser wire es, kei-
nem Land, keiner Branche und keiner Anlage-
thematik von vornherein einen Vorzug zu geben,
sondern das Kapital breit zu streuen - in Abstim-
mung mit dem Anlageziel, das fiir jede und
jeden ein anderes ist. So wie es institutionelle
Investoren wie Pensionskassen seit Langem
erfolgreich tun.

Schweizer Aktien im langfristigen Vergleich

Der Swiss Market Index (SMI) ist der bekannteste Massstab fiir den Schweizer Aktienmarkt.
Der Swiss Market Index Total Return misst die Wertentwicklung der 20 griossten und liquidesten
Unternebmen, unter Beriicksichtigung ausgeschiitteter und reinvestierter Dividenden.

Swiss Market Index Total Return
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David Spiess (links), Leiter Finanzberatung,
Martin Fuchs (rechts), Leiter Vermogensberatung,
Swiss Life Wealth Managers

Mit iiber 165 Jahren Anlagekompetenz
selbstbestimmt in lhre Zukunft investieren

Unsere Expertise — Ihre Sicherheit
Seit 1857 bewirtschaftet Swiss Life die Vorsorge- und Versicherungsgelder institutioneller Anlegender. Dank dem
neuen Angebot von Swiss Life Wealth Managers kdnnen nun auch private Anlegende von dieser Expertise profitieren:
Unser ganzheitlicher Beratungsansatz erméglicht massgeschneiderte Angebote fiir anspruchsvolle Privatpersonen.

Kostenloses Erstgesprach
Uberzeugen Sie sich in einem kostenlosen Erstgesprich von unserer Anlage- und Finanzexpertise: Wir unterstiitzen Sie
dabei, Klarheit Gber Ihre Vermogenssituation zu erlangen und wichtige Fragen zu |hrer finanziellen Zukunft zu beantworten.

Besser informiert
Vereinbaren Sie ein unverbindliches Erstgesprdch, melden Sie sich zu einem
unserer Seminare an oder bestellen Sie kostenlose Merkbldtter und Checklisten —
direkt via QR-Code oder unter swisslife-wealth.ch/informieren
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Das Dividendenportfolio fokussiert
auf robuste Ausschuttungen

Das The Market Dividend Opportunities Portfolio vereint

Dividendenwerte und Aktien, die Potenzial fir steigende

Ausschittungen versprechen. Von Ruedi Kellerx

Die Redaktion von The Market fithrt ein
aktiv gestaltetes Dividendenportfolio, in das
Schweizer Aktien aufgenommen werden,
die eine iiberdurchschnittliche Dividenden-
rendite bei gleichzeitig hoher Ausschiit-
tungswahrscheinlichkeit bieten. Das The
Market Dividend Opportunities Portfolio
kann in Form eines Tracker-Zertifikats an der
SIX Swiss Exchange gekauft werden (Valo-
rennr. 59'660'820, Symbol TMDOTQ, ISIN:
CHo596608205).

Die Auswahl der Aktien basiert auf einer fun-
damentalen Analyse, wobei drei Qualitits-
kriterien im Vordergrund stehen:

- Eine nachhaltige Entwicklung der
Dividende mit dem Ziel, Aktien zu
selektionieren, die eine attraktive Divi-
dendenrendite gepaart mit einer hohen
Ausschiittungsverlidsslichkeit bieten.

- FEine verniinftige Ausschiittung in Bezug
auf den Gewinn, sodass die Unternehmen
wenn moglich nicht zulasten der Sub-
stanz ausschiitten, sondern den Cashflow
fiir die Dividende operativ erwirtschaften.

- Ein verldsslicher Cashflow und eine
solide Bilanz, die erwarten lassen,
dass auch kiinftig Ausschiittungs-
potenzial vorhanden sein wird.

Im Portfolio befinden sich beispielsweise die
Genussscheine von Roche sowie die Aktien
von ABB, Swisscom und Zurich Insurance.
Insgesamt machen solche qualitativ hoch-
wertigen Dividendentitel fast 70% des Port-
foliowerts aus (vgl. Grafik 1).

«Das Ziel ist eine
langfristig attraktive
Gesamtperformance»

Ergdnzt wird die Auswahl um Opportunita-
ten. Dabei handelt es sich um Papiere, die eine
ansprechende Perspektive bieten, beispiels-
weise auf steigende Dividenden. Das Ziel der
aktiv gestalteten Mischung ist, iiber einen
langfristigen Anlagehorizont eine attraktive
Gesamtperformance zu erreichen.

Opportunitaten nutzen

Das Portfolio setzt als Opportunititsposi-
tion beispielsweise auf Cembra Money Bank:
Nach dem Verlust der Kreditkartenpart-
nerschaft mit der Migros hat der Kurs der
Aktie stark gelitten. Das Erholungspotenzial
ist jedoch intakt. Die Ausschiittungen sind
dank der soliden Kapitalausstattung zudem
gesichert sowie mit einer Rendite von 5,7%
hochst attraktiv (vgl. Tabelle 2).

1) The Market Dividend Opportunities Portfolio: Risikoprofil

Stand: 9.Juni 2023
[l Dividendenwerte [} Opportunitétspositionen

Cash

Anteil in % NGNS 18,1% 12,3%

2) The Market Dividend Opportunities Portfolio: Positionen

Opportunitatspositionen sind grau hinterlegt (Renditeschatzung: Bloomberg-Konsens)

Weiter sind die Valoren des Flughafens Zii-
rich enthalten. Sie versprechen mit der Er-
holung des Flugverkehrs Kurspotenzial. Noch
fliesst zwar erst eine kleine Dividende. Doch
kiinftig durfen wieder steigende und attrak-
tive Ausschiittungen erwartet werden.

Widerstandsfahige Auswahl

Die Performance des The Market Dividend
Opportunities Portfolio hatte nach der Lan-
cierung im Mai 2021 zundchst nicht mit der
starken Avance des Gesamtmarktes nach der
Pandemie mithalten kénnen. Doch in der
Korrektur von 2022 bewies der Fokus auf
Dividendenwerte seine Stirke. Zudem wurde
zu Beginn des vergangenen Jahres im Hin-
blick auf den neuen Zinszyklus das Gewicht
der Finanzwerte erhoht (vgl. Grafik 4). Das
fiihrte beim Einmarsch Russlands in die Uk-
raine und bei den dadurch ausgelosten Markt-
turbulenzen zwar anfianglich zu grdsseren
Ausschligen, lieferte danach aber einen posi-
tiven Beitrag zur Gesamtperformance.

Wihrend der SPI im vergangenen Jahr 16,5%
verloren hat, hat das Dividendenportfolio
nur 5% nachgegeben und eine Uberrendite
von 11,5 Prozentpunkten erreicht. Im laufen-
den Jahr hat es den Vorsprung jedoch ein-
gebiisst. Mit Stichtag 9.Juni notiert es zwar
5,4% hoher als zu Jahresbeginn, doch der SPI
hat in derselben Zeit 8,4% zugelegt. Uber die
gesamte Laufzeit steht das Portfolio seit Mai

Freitag, 16. Juni 2023

In Kiirze:

e Das Dividend Opportunities
Portfolio setzt auf Aktien
mit hoher Ausschiittung

e Opportunitatspositionen
ergadnzen die Auswabhl

e Die Rendite betragt 4,4%

2021 unter Einbezug aller Kosten 2,6% im
Plus. Der breite Markt hat gemessen am SPI
unter grosseren Schwankungen derweil 3,8%
gewonnen (vgl. Grafik 3).

Derzeit vereint das Dividend Opportunities
Portfolio neunzehn Dividendentitel und fiinf
Opportunititspositionen. Fir das laufende
Jahr versprechen sie eine Rendite von durch-
schnittlich 4,4%. Der SPI bietet eine Dividen-
denrendite von 2,9%.

Lesen Sie alles zum The Elﬁlil

Dividend Opportunities "

Portfolio online:
themarket.ch/dividend

3) Tracker-Zertifikat auf das The Market Dividend Opportunities Portfolio

Seit Indexierung am 3. Mai 2021 bis 9.Juni 2023

= The Market Dividend Opportunities Portfolio

Aktie Sektor Dividendenrendite Gewicht per
(Schatzung 2023) 9.6.2023
ABB Industrie 2,4% 4,31%
Adecco Industrie 8,5% 1,72%
Baloise Finanz 5,5% 3,04%
Bystronic Industrie 2,3% 2,01%
Cembra Money Bank Finanz 5,7% 4,02% Juli Okt. Jan. Apr.
DKSH Industrie 3,2% 3,58% 2021 2022
EFG International Finanz 51% 4,32%
Ems-Chemie Grundstoffe 3,0% 3,05%
Flughafen Ziirich Industrie 2.6% 3.80% Sektoren in % des Portfolios (Stand: 9.Juni 2023)
Helvetia Finanz 51% 4,8%  Kommunikationsdienste
Holcim Grundstoffe 4,4% 3,82% Grundstoffe 25: ;
Julius Bar Finanz 4,9% 3,24%
Landis+Gyr Industrie 2,8% 4,77%
Mobilezone zyklischer Konsum 7,3% 4,23% Zyklischer Konsum
Mobimo Immobilien 4,2% 3,09% (7.7%) \,
Novartis Gesundheit 3,6% 4,29%
Roche GS Gesundheit 3,4% 3,49%
SGS Industrie 3,8% 2,89% Gesundheit (7,7%)
St. Galler KB Finanz 3,7% 4,10%
Swatch Group | zyklischer Konsum 2,8% 3,49%
Swiss Life Finanz 6,1% 4,45%
Swisscom Kommunikationsdienste 4,0% 419%
Valiant Finanz 5,7% 3,44%
Zurich Insurance Finanz 6,0% 4,21%
Cash 12,28%

45 M I’d . TO nnen Menge an Treibhausgasen, die 2021 in der Schweiz

SPI, angeglichen

Juli Okt. Jan. Apr.

2023

4) The Market Dividend Opportunities Portfolio: Sektorgewichte

Immobilien (3,1%)

/ Finanz (35%)

Cash (12:3%) J .
Industrie (23,1%)
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Das The Market Best Ideas Portfolio
setzt auf Aktien mit hoher Qualitat

Starke Marktstellung, konsistent hohe Kapitalrenditen, solide Bilanzen

und eine aktionarsfreundliche Politik: Auf diese Attribute achtet

das The Market Best Ideas Portfolio. Von Mark Dittli und Gregor Mast

Hohe Qualitat verringert das Risiko von
Totalverlusten und erhoht in der langen Frist
die Wahrscheinlichkeit einer ansprechenden
Anlagerendite. Dieser Maxime folgt das The
Market Best Ideas Portfolio, das im Mairz
2020 lanciert wurde und seit Januar 2021 als
Tracker-Zertifikat (Emittent: Leonteq) an der
SIX Swiss Exchange gehandelt werden kann.
Seit dem 21.April 2023 kann das Portfolio
zudem auch als sogenanntes ETP+ an der SIX
Swiss Exchange gehandelt werden. Dabei ist
jeweils der aktuelle Gegenwert des ETP (Ex-
change Traded Product) mit einer Bareinlage
als Pfand (Collateral) gesichert, die bei SIX
SIS AG hinterlegt ist. Dadurch wird das Ge-
genparteirisiko minimiert.

Das Portfolio umfasst eine Auswahl der bes-
ten Anlageideen der Redaktion von The Mar-
ket. Es besteht aus dreissig bis vierzig Aktien
von Unternehmen aus der Schweiz und an-
deren Lindern, wobei der Fokus mit einem
Portfoliogewicht von rund 60% auf dem
Schweizer Markt liegt. Dabei wird stets auf
eine breite Diversifikation geachtet. Die aus-
landischen Papiere dienen unter anderem der
Abbildung von Sektoren, die am Schweizer
Markt kaum vertreten sind: Technologie,
Energie oder Rohstoffe. Rund 15% der Titel
im Portfolio entfallen auf die USA.

«Wachstumsaktien
zahlen seit Anfang
2023 zu den grossten
Gewinnern»

2022 haben viele Qualitdtsaktien signifikante
Kursverluste erlitten, weil ihre teils stolze
Bewertung unter dem Einfluss steigender
Zinsen unter Druck kam. In der Schweiz be-
traf dies beispielsweise Namen wie Strau-
mann, VAT, Geberit, Ems-Chemie, Sika oder
Belimo. An der Qualitit dieser Unternehmen
hat sich zwar nichts gedndert, aber die Bewer-
tungskorrektur ihrer Valoren belastete das
Best Ideas Portfolio. In der Markterholung ab
Dezember 2022 zihlten viele dieser Aktien -
ebenso wie die amerikanischen Tech-Schwer-
gewichte Microsoft und Alphabet - wieder zu
den grossten Gewinnern.

Seit der Lancierung des Zertifikats am 12.Ja-
nuar 2021 betrdgt die Gesamtrendite netto,
d.h. inklusive Dividenden und nach Abzug
aller Kosten, +8% (Stichtag: 9.Juni 2023).
Damit hat das Portfolio leicht schlechter ab-
geschnitten als der Swiss Performance Index
(+9,9%) und der in Dollar gerechnete MSCI
World Total Return Index (+9,7%).

Qualitats- und Risikopositionen

Ausgewdhlt wird iiber Fundamentalanalyse,
wobei als Qualititsmerkmale eine hohe und
iber den Zyklus moglichst stabile Kapital-
rendite (Return on Invested Capital, ROIC),
eine steigende Dividende und/oder ein stei-
gender materieller Buchwert je Aktie sowie
eine geringe Verschuldung definiert sind. Ge-
rade in einem wirtschaftlichen Abschwung
- die Wahrscheinlichkeit einer Rezession im
Verlauf der kommenden zwolf bis 24 Monate
ist erhoht - bieten Unternehmen mit soliden
Bilanzen einen gewissen Schutz: Sie werden

In Kirze:

e Breit diversifiziertes
Aktienportfolio mit den
besten Anlageideen der
Redaktion von The Market

¢ Qualitat als Auswahlkriterium

¢ Gesamtkostenquote 0,75%

nicht zur Unzeit zu einer Kapitalerhohung ge-
zwungen, um ihre Schulden zu bedienen.

Erhaltene Dividenden fliessen in die taktische
Cash-Position des Portfolios und werden si-
tuativ reinvestiert. Neben den Qualititstiteln
enthilt das Portfolio eine kleine Anzahl Risi-
kopositionen, die nach Ansicht der Redaktion
ein {iberdurchschnittliches Rendite-Risiko-
Profil versprechen, zum Beispiel Turnaround-
Situationen oder stark unterbewertete Aktien.

Die Redaktion von The Market berichtet auf
themarket.ch monatlich iiber die Entwick-
lung des Portfolios. Kommt es zu Verdnde-
rungen - Kdufen, Verkdufen oder Rebalancing
-, wird ad hoc und transparent dariiber infor-
miert. Derzeit umfasst das Portfolio Valoren
von 38 Unternehmen, von denen 32 als Qua-
litdts- und sechs als Risikopositionen gefiihrt
werden. Die taktische Bargeldquote betrigt
gegenwairtig iiberdurchschnittlich hohe 9,8%.
Sie dient als «trockenes Pulver», um im Fall
von Riickschldgen zukaufen zu kdnnen.

Die grossten Kursgewinne seit der Lancie-
rung des Portfolios stammen von den Aktien
des didnischen Insulinherstellers Novo Nor-
disk, des schweizerischen Halbleiterindustrie-
zulieferers VAT, des Softwarekonzerns Mi-
crosoft sowie von Berkshire Hathaway, der
Beteiligungsgesellschaft von Warren Buffett.

Neuzugange BASF und Goldminen

Die jiingsten Zugange im Portfolio waren im
Dezember die Aktien des deutschen Chemie-
riesen BASF sowie Anfang Januar die Valoren
des kanadischen Goldminenkonzerns Agnico
Eagle Mines. BASF ist nach Ansicht der Re-
daktion von The Market giinstig bewertet, die
Dividendenrendite betrdgt attraktive 71%.
Mit Agnico Eagle und Newmont besitzt das
Portfolio drei Titel aus dem Goldminensektor.
Sie diirften besonders dann mit Kursgewin-
nen reagieren, falls die US-Wirtschaft in eine
Rezession fallen sollte und das Fed die Zinsen
senken muss (vgl. Seite 20).

Das Tracker-Zertifikat wird an der SIX
Swiss Exchange unter dem Kiirzel TMBITQ
und der ISIN CHos562388162 gehandelt. Die
Gesamtkostenquote (TER) belduft sich auf
0,75%. Das ETP+ hat die ISIN CH1171795128
und das Kiirzel BEST. Seine TER belduft sich
auf 0,85%. Die Tabelle rechts zeigt alle Posi-
tionen mit ihrem Gewicht im Portfolio in
alphabetischer Reihenfolge per 9.Juni 2023.

Lesen Sie alles zun
Best Ideas Portfol

themarket.ch/bes
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Tracker-Zertifikat The Market Best Ideas Portfolio seit Start

Performance (netto, inkl. Kosten), inkl. Dividenden, per 9. Juni 2023,
indexiert (12.Januar 2021 = 100)

— The Market Best Ideas Portfolio

Jan.
2021

Apr.

Juli

SPI

Okt. Jan.

2022

MSCI World TR USD

Juli Okt. Jan.

2023

Apr. Apr.

The Market Best Ideas Portfolio — Qualitatstitel und Risikopositionen
Qualitatstitel und Risikopositionen (grau), Stand: 9.Juni 2023

Name Land Sektor Gewicht per

9.6.2023
Agnico Eagle Mines Kanada Grundstoffe 1,31%
Alphabet USA Kommunikationsdienste 3,18%
Baloise Schweiz Finanz 1,97%
Barry Callebaut Schweiz Basiskonsum 1,90%
BASF Deutschland Grundstoffe 1,36%
Belimo Schweiz Industrie 2,44%
Berkshire Hathaway B USA Finanz 3,25%
BHP Australien Grundstoffe 2,29%
Bossard Schweiz Industrie 2,38%
Clariant Schweiz Grundstoffe 1,90%
DKSH Schweiz Industrie 2,21%
DocMorris Schweiz Basiskonsum 0,10%
Ems-Chemie Schweiz Grundstoffe 1,81%
Fresenius Deutschland Gesundheit 1,27%
Geberit Schweiz Industrie 2,58%
Helvetia Schweiz Finanz 2,88%
Holcim Schweiz Grundstoffe 3,22%
Julius Bar Schweiz Finanz 3,18%
Kardex Schweiz Industrie 2,09%
Komax Schweiz Industrie 2,68%
Logitech Schweiz IT 2,61%
Lonza Schweiz Gesundheit 2,98%
Mastercard USA Finanz 2,43%
Microsoft USA IT 3,44%
Nestlé Schweiz Basiskonsum 2,37%
Newmont USA Grundstoffe 2,02%
Novo Nordisk Danemark Gesundheit 4,24%
Pan American Silver Kanada Grundstoffe 1,17%
Roche GS Schweiz Gesundheit 1,99%
Sanofi Frankreich Gesundheit 2,40%
Schindler PS Schweiz Industrie 2,25%
Shell Niederlande Energie 2,58%
Sika Schweiz Grundstoffe 2,48%
Straumann Schweiz Gesundheit 2,23%
Swatch Group | Schweiz zyklischer Konsum 2,37%
Temenos Schweiz IT 2,34%
VAT Schweiz Industrie 3,68%
Zurich Insurance Schweiz Finanz 2,64%
Cash 9,78%
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Des Kaisers neue Kleider

Trotz wirtschaftlicher und geopolitischer Herausforderungen steigen die Bdrsen unentwegt,
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getrieben von wenigen Einzeltiteln. Das erinnert an 1987, als der Oktober-Crash auch nur durch

deutlich steigende Zinsen angekiindigt wurde. Von Petexr E. Huber

Nachdem Deutschland erst vor wenigen Wo-
chen beim Eurovision Song Contest die jahr-
liche Klatsche auf der Beliebtheitsskala der
europdischen Nachbarn als Zahl- und Lehr-
meister der EU abgeholt hat, ereilt bereits das
nichste Debakel das Land: Deutschlands In-
dustrie befindet sich in einer Rezession. Nein,
es geht nicht um eine leichte Abschwichung
des Bruttoinlandprodukts um o,3 oder 0,5%
wie in den letzten zwei Quartalen. Es geht
um etwas Grosseres.

So ist der Einkaufsmanagerindex fiir das
verarbeitende Gewerbe im Mai auf 42,9 ge-
fallen und liegt damit weit unter der Wachs-
tumsschwelle von 50. Der Auftragseingang
schrumpft zweistellig, der Ifo-Index der Ge-
schiftserwartungen hat schon wieder nach
unten gedreht, und auch das Konsumklima
verharrt tief im negativen Bereich. Bereinigt
um einen Sondereffekt (Verkauf des Funk-
turmgeschifts der Deutschen Telekom) haben
die vierzig Dax-Konzerne bereits im ersten
Quartal dieses Jahres 27% weniger verdient
als im Vorjahreszeitraum.

«Die geopolitischen
Auswirkungen des
Konflikts zwischen
den USA und
China sollten nicht
unterschatzt werden»
Die desolate Lage wird derzeit noch ver-
schleiert durch die Abarbeitung des Auf-

tragsbestands wegen der Auflosung der Lie-
ferkettenprobleme und pandemiebedingte

15%
g,emaba“
ab 6 Lizenze®

Die NZZ-Corporate-Abos:
Schaffen Sie

neue Perspektiven
fir Ihr Team.

Jetzt Angebot erhalten
via QR-Code oder Link:
corporate.nzz.ch

«Kein Vormarsch ist so schwer
wie der zurick zur Vernunft»

Bertolt Brecht

Nachholeffekte im Dienstleistungsbereich.
Nur so ist zu erkldren, warum die Europii-
sche Zentralbank munter weitere Zinserho-
hungen ankiindigt.

Man schitzt, dass durch den Krieg in der
Ukraine das reale BIP-Wachstum Deutsch-
lands um 5,5 Prozentpunkte schwicher aus-
fillt als urspriinglich prognostiziert. Da wir
weltweit mit die hochsten Strompreise haben
und unter dem Wegfall der billigen russi-
schen Energie besonders leiden, trifft uns der
wirtschaftliche Abschwung auch am hirtes-
ten. Erste Unternehmen wie BASF, Linde und
Viessmann ziehen bereits die Konsequenzen.
Insgesamt ist von dem seitens der Regierung
verkiindeten klimawendebedingten Konjunk-
turaufschwung wenig zu bemerken. Wenn
wir genau hinsehen, steht der Klima-Kaiser
Deutschland relativ nackt da.

Paradigmenwechsel

Nicht unterschitzt werden sollten auch die
geopolitischen Auswirkungen des Konflikts
zwischen den beiden Grossméichten USA und
China. Immer mehr Protektionismus statt
Freihandel, Entkopplung statt Globalisierung,
Industriepolitik statt Marktwirtschaft und
die Entstehung einer multipolaren Welt ma-
chen das Wirtschaften nicht einfacher.

Vor diesem Hintergrund sollte man eigent-
lich erwarten, dass die internationalen Ak-
tienmirkte weit in der Verlustzone notieren.
Mit Staunen stellt man fest, dass genau das
Gegenteil der Fall ist. So konnte der Dax vor
kurzem ein neues historisches Hoch erklim-
men, und viele andere Aktienindizes notieren
nahe ihren bisherigen Hochststinden. Zahl-
reiche Anleger haben aufgrund der krisen-
haften Wirtschaftslage und der restriktiven
Notenbanken den Boérsenaufschwung der
letzten neun Monate seit dem Tief Ende Sep-
tember 2022 schlichtweg verpasst und reiben
sich jetzt verwundert die Augen.

Aktiencrash oder Melt-up-Boom?

Besonders schmerzhaft auch fiir uns ist, dass
sich der Aufschwung in bisher nie dagewese-
ner Weise auf einige wenige Titel beschrankt.
In den USA sind es die «glorreichen siebeny,
die fiir simtliche Kursgewinne seit Beginn
des laufenden Jahres verantwortlich sind,
wiahrend der gleich gewichtete S&P-500-
Index keinen Wertzuwachs vorweisen kann.

Die Superhausse in Nvidia, Apple, Microsoft
und Konsorten haben wir nicht kommen se-
hen und so komplett verpasst. Wir werden
hier auch nicht nachspringen. Eine der Bor-
senregeln von Wallstreet-Veteran Bob Farrell
lautet, dass ein Aufschwung umso gesiinder
ist, wenn er von moglichst vielen Aktien ge-
tragen wird. Die aktuelle Situation erinnert

an 1987, als der Oktober-Crash auch nur
durch deutlich steigende Zinsen angekiindigt
wurde, aber alle plotzlich gleichzeitig ausstei-
gen wollten.

Das Verriickte an der derzeitigen Situation ist,
dass es derzeit auch ungewohnlich viele Ak-
tien gibt, die extrem attraktiv bewertet sind,
mit einem einstelligen Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis, einem Kurs-Buchwert-Verhiltnis um die
1 und einer satten Dividendenrendite. Sollten
die Notenbanken - wie von uns eigentlich
erwartet — im Fall einer Rezession und riick-
laufiger Inflationsraten zu einer expansiven
Geldpolitik zur Finanzierung der exorbitan-
ten Staatsschulden zuriickkehren, wire auch
ein Melt-up-Boom moglich, ein Ausbruch der
Aktienkurse nach oben.

«Der Aktienmarkt
Japan scheint endlich
wiederentdeckt
zu werden»

Derzeit fithlen wir uns ziemlich unbehaglich.
Wir sind bekannt fiir klare Ansagen, wie zum
Beispiel unsere Kaufempfehlung fiir deut-
sche Aktien Anfang Oktober letzten Jahres.
Derzeit kommen wir uns vor wie der Hahn
auf dem Mist, der mit seinem Krihen sowohl
gutes als auch schlechtes Borsenwetter an-
kiindigen kann.

Wie soll man sich positionieren?

Wir beteiligen uns nicht an dem gegenwdr-
tigen Hype um die wenigen Unternehmen,
die als potenzielle Gewinner der Revolution
im Bereich kiinstlicher Intelligenz (Artificial
Intelligence, Al) gehandelt werden. Zu gut er-
innern wir uns, wie im Jahr 2000 das gleiche
Gerangel um Titel wie Intel und Cisco veran-
staltet wurde und wie die Geschichte endete.

Wir halten weiter bedeutende Positionen
weltweit in niedrig bewerteten Standard-
werten guter Qualitdt. Zu unseren Langfrist-
positionen gehdéren insbesondere Aktien aus
dem Energie- und dem Rohstoffsektor sowie
Engagements in asiatischen Lindern. Hier
scheint der von uns seit langem favorisierte
japanische Markt wiederentdeckt zu werden.

Unser Investitionsgrad in Aktien liegt deut-
lich unter den Hochststinden, die wahrend
des Beginns der Coronapandemie im Mirz/
April 2020 durch antizyklische Investitionen
in der Panikphase erreicht wurden. Wir halten
also Pulver trocken, um allfillige Riickschlage
fiir neue Kdufe nutzen zu kdnnen. Wir halten
20% unseres Portfolios in deutschen und

1640 M I'd . $ Geschéatzte Dividendensumme, die im Jahr 2023 global ausgeschittet

amerikanischen Staatsanleihen mit kurzer
Restlaufzeit sowie 10% in Gold- und Silber-
ETC, um Marktschwankungen abzufedern.

Wir investieren erstmals in einige ausge-
wihlte ETF, um unser Portfolio sinnvoll zu
erginzen und noch robuster zu machen. Dazu
zdhlen ETF fiir japanische Small Caps, in-
landorientierte chinesische A-Aktien und
gleich gewichtete globale Mid Caps. Entspre-
chend reduzieren wir unsere Direktanlagen
in Einzelaktien um weitere 10%.

Peter E. Huber

Peter E. Huber ist Griinder und Geschafts-
fiihrer der Huber Portfolio GmbH in Ober-
ursel. Er ist spezialisiert auf antizyklische
Investitionen an den Aktien- und den Anlei-
henmaérkten. Zuvor war er Partner und
Fondsmanager beim Vermdogensverwalter
StarCapital, den er 2016 an die Bellevue
Group verkaufte. Huber hat in Mannheim
Betriebswirtschaft studiert und danach fiir
die Privatbank SMH in Frankfurt gearbeitet,

bevor er sich 1981 selbstandig gemacht hat.
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Der neue Multi-Sector Income Fund

Wir kombinieren die Starken von vier
Einkommensfaktoren fiir verlasslicheren Ertrag.

Erfahren Sie mehr auf capitalgroup.com/msi

NUR FUR PROFESSIONELLE/QUALIFIZIERTE INVESTOREN
Werbematerial

Wert und Ertrag von Investments kdnnen schwanken, sodass Anleger ihr investiertes
Kapital méglicherweise nicht oder nicht vollstandig zuriickerhalten. Angeboten wird/
werden der/die Fonds ausschliesslich im Verkaufsprospekt, zusammen mit den anderen
nach dem Recht Ihres Landes ggf. erforderlichen Dokumenten. In Europa sind das
PRIIPs-Basisinformationsblatt des Fonds.

Vertreter in der Schweiz: Capital International Sarl, 3 place des Bergues, 1201 Genf.

Schweizer Zahlstelle fir CIF ist JPMorgan (Suisse) SA, 8 rue de la Confédération, 1204 Genf.
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