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Nachhaltig
verschobene
Marktpositionen

Goldman Sachs, die grosste Investmentbank der
Welt, hat im zweiten Quartal mit dem Handel von
festverzinslichen Wertpapieren Ertréage von 6,8 Milli-
arden Dollar erzielt. An 46 Tagen davon erzielte die
Bank einen Gewinn von 100 Millionen Dollar und
mehr. Goldman Sachs beherrscht diesen Markt fast
nach Belieben. Einerseits profitiert die Bank von
ihrem guten Ruf — kein anderes internationales
Geldhaus ist so ungefahrdet durch die Krise gesegelt
wie Goldman Sachs. Andererseits beschert ihr die
Schuldenwirtschaft des Staates diesen Geldsegen.
Via Wallstreet pumpt die US-Notenbank Milliarden
in Obligationen von Firmen

«Jetzt, wo man
wieder Geld

oder Staatsanleihen und halt
so den Markt liquid. Im tot-

gesagten Investmentbanking

verdienen
kénnte, fehlen

A Knowhouw,
. Renommee und
' Personal»

wird Geld verdient wie kaum
je zuvor.

Wie trist ist da der Blick auf
die gebeutelte UBS.
Inihren besten Tagen hatte

die Schweizer Bank in den

USA eine vergleichbar gute
Position im Handel mit Festverzinslichen wie
Goldman Sachs. Mit der Krise wurde diese Abteilung
ausgediinnt. Jetzt, wo man wieder Geld verdienen
konnte, fehlen Knowhow, Renommee und Personal.
Das Resultat: Operativ, also vor allen notigen
Abschreibungen, verdiente die Schweizer Bank im
Investmentbanking gerade mal 530 Millionen Fran-
ken. Die Ertrage aus dem Handel mit Obligationen
und dhnlichen Produkten fehlen fast ganz.

Die Stellung von Goldman Sachs ist heute gefes-
tigter denn je. Ganz nach dem vom US-Okonomen
Robert Frank 1996 beschriebenen Phanomen, leben
wir in der The-winner-takes-it-all-Gesellschaft. Die
allgegenwartige Information, die Medien, die Sieger
auf den Schild heben, machen diesen Trend erst
moglich. Vom hohen Ross fallt nur, wer kapitale
Fehler macht. Dann aber filir immer. Fiir die Verlierer
ist der Weg zuriick kaum mehr machbar. Nur schon
ins Mittelfeld vorzustossen, ist ambitios. Der UBS
geht es zwar deutlich besser, und mit etwas
Optimismus schreibt sie in den kommenden zwei
Quartalen schwarze Zahlen. Doch es ware un-
realistisch, darauf zu hoffen, dass die Bank je wieder
ihren alten Platz als beste europaische Bank zurtick-
erobern kann. Gleiches gilt fiir die Swiss Re, die noch
immer an ihrem abenteuerlichen Ausflug ins
Investmentbanking nagt und einen Verlust ausweisen
musste, wahrend die Konkurrentin Miincher Riick
mit einem Milliardengewinn im zweiten Quartal auf
und davon segelt. Die Krise hat die Gewichte

verschoben. Leider nachhaltig.

Hedge-Fund-Star
steigt bei CS ein

Der umstrittene Investor Crispin Odey glaubt

an die Schweizer Bank - er kauft massiv Aktien

HEDGE FUND ODEY
EUROPEAN INC.

Wertentwicklung einer Anlage von 100 Franken
seit Lancierung des Fonds im Juni 1992
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LONDON/zURICH Odey European
Inc. (OEI), der Flaggschiff-Fonds
des Londoner Hedge-Fund-Ma-
nagers Crispin Odey, hat eine Be-
teiligung an der Credit Suisse auf-
gebaut. Das zeigen Dokumente,
die der SonntagsZeitung vorlie-
gen. Der Marktwert der Position
wurde Ende Juni mit 80 Millionen
Franken ausgewiesen. OEI ver-
waltet Kundengelder in Hohe von
2 Milliarden Franken. Weitere
CS-Positionen in dhnlichem Um-
fang lagern in anderen Odey-
Fonds. Odey Asset Management
verwaltet nach eigenen Angaben
gesamthaft 5 Milliarden Dollar.
Die Beteiligung an der Credit
Suisse wurde im Juni aufgebaut.
Gleichzeitig reduzierte OEI eine
Riesenposition an Barclays Bank.
OEI hat seit Ausbruch der Fi-
nanzkrise fiir seine Kunden eine
Nettorendite von tiber 100 Pro-
zent erwirtschaftet. Im Juli sind
weitere 5,01 Prozent hinzuge-
kommen. Seit Lancierung im Ju-
ni 1992 betragt die Performance
von OEI iiber 1200 Prozent oder
knapp 17 Prozent pro Jahr.
«Odey kauft Credit-Suisse-Ak-
tien? Ah ja. Interessant», sagt ein
Hedge-Fund-Profi. Es ist nicht die
Hohe der Beteiligung, die ihn in-
teressiert. Denn Crispin Odey ist
kein Activist-Investor, einer, der
sich an einer Firma beteiligt, um
sich einzumischen. Interessant ist
die Nachricht fiir die Profis des-
halb, weil der Kaufer der CS-Pa-
piere Crispin Odey heisst. Der
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Mann, der zuletzt praktisch alles
richtig gemacht hat an der Borse
— egal, ob die Kurse stiegen oder
fielen. Seine grossten Coups lan-
dete er dabei mit Bankaktien. Und
nun setzt der Maestro also auf die
Credit Suisse. Odey kommentierte
die CS-Beteiligung nicht.

Odey setzte mit Erfolg auf
fallende Kurse bei Bankaktien

«Typisch Crispin», sagt ein Inves-
tor, der den Rugby-Fan kennt.
«Wenn er von einer Idee tiber-
zeugt ist, handelt er. Er ist unkon-
ventionell. Der Erfolg gibt ihm
Recht, auch wenn es nicht immer
nur nach oben ging.»

Odey sah friih vorher, was auf
die Finanzmarkte und die Wirt-
schaft zukommen wiirde. Vor
allem aber hatte er den Mut, nach
seinen Uberzeugungen zu han-
deln und gegen den Strom zu

Gilt als Beckham der Finanzwelt: Crispin Odey
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schwimmen. In den Jahren 2007
und 2008 ging er bei Bankaktien
short, weil er fallende Kurse er-
wartete. Short-Positionen brin-
gen Gewinn, wenn die Notie-
rungen tauchen. Die Kurse
tauchten bekanntlich. Als seine
Positionen im Zuge regulato-
rischer Anderungen bekannt wur-
den, hagelte es offentliche Kritik.
Odey wiirde mit seinen Baisse-
Spekulationen die Krise zusatz-
lich verscharfen, lautete der Vor-
wurf. Das war letzten Sommer.
Zu diesem Zeitpunkt begann der
Geldmanager (ironischerweise),
bereits wieder langsam umzu-
schwenken und sah fiir die mu-
tigen und langerfristig orien-
tierten Anleger an den Borsen
Kaufgelegenheiten.

Anfang dieses Jahres schwenkte
der Hedge-Funds-Manager dann
radikal um und brachte seinen
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Fonds wieder fiir steigende Ak-
tienkurse in Stellung. Er akkumu-
lierte Bankaktien in grossem Stil.
Er kaufte vor allem Titel von
Barclays — zu einem Zeitpunkt als
die Kurse von Barclays gerade ins
Bodenlose fielen. Odeys Kunden
erlitten Verluste. Der Geldmana-
ger verteidigte sich und sagte
Anfang Mérz, er sei wohl einfach
etwas zu frith gewesen. Kurz
darauf drehten die Borsen; die
Kurse schossen nach oben, Bar-
clays versechsfachten sich. Odeys
Kunden verdienten sehr schnell
viel Geld.

Steuern: Es gab Geriichte um
einen Umzug in die Schweiz

Crispin Odey sorgt seit je fiir
Schlagzeilen; wegen seiner Er-
folge und Niederlagen als Inve-
stor und Spekulant, aber nicht
nur. Odey und seine Frau, die
Bankerin Nicola Pearse, gelten als
die Beckhams der Finanzwelt
(Posh 'n’ Becks). Crispin Odey
war in erster Ehe mit Rupert Mur-
dochs éltester Tochter Prudence
verheiratet.

Im Mai dieses Jahres ging die
Meldung durch die britische Pres-
se, Odey wolle aus Steuergriinden
und wegen der angepeilten neu-
en EU-Regulierung in die Schweiz
ubersiedeln. Hintergrund: Die
britische Regierung hat einen
Spitzeneinkommenssteuersatz
von 50 Prozent eingeflihrt; die
EU-Kommission will die Hedge-
Fund-Branche starker regulieren.
Crispin Odey dementierte aber
umgehend.
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«Gewinner sind
Arbeitgeber ...

blems der Einwanderung anzu-
nehmen und das Feld nicht wie-
der der SVP zu tberlassen. Fiir
die Bevolkerung ist das ein Pro-
blem. Das zeigt sich auch in der
jlingsten Lohndiskussion. Travail-
suisse kommt mit einer Lohnfor-
derung von 2 Prozent und sagt, in
der Hochkonjunktur seien die
Lohne nicht gestiegen.

Warum eigentlich nicht?

Wegen des Einwanderungsdrucks.
Bundesbern sagt dauernd, dass es
durch die Einwanderung keinen
Lohndruck gegeben habe. Das ist
Unsinn. Wir vermeiden eine Dis-
kussion dariiber, dabei werden
wir bereits mit der nachsten Dis-
kussion um die Landknappheit
konfrontiert. Fiir einen Kanton

wie Zug ist das langst Realitat.
Ebenso in den Gemeinden in Aus-
serschwyz. Jetzt spilirt man das
langsam auch in Ziirich.

Was heisst das konkret?

Die hohe Attraktivitat eines
Standortes wie Zug hat zu einer
starken Zuwanderung von In-
und Ausléandern gefiihrt. Der
Boden ist dadurch sehr teuer
geworden. Eine &dhnliche Ent-
wicklung zeichnet sich am ganzen
Zirichsee ab.

Als Anhdnger eines freien
Marktes sollte das fiir Sie kein
Problem sein.

Einverstanden. Grundsatzlich
funktioniert in der Schweiz so-
wohl der Immobilien- wie auch
der Arbeitsmarkt. Aber es gibt
nicht nur Gewinner, sondern auch
Verlierer. Die Bodenpreissteige-
rungen sind gut fiir die Boden-
besitzer, die verkaufen wollen.
Aber sie sind schlecht fiir poten-
zielle Hauskaufer, fiir Mieter und

auch fiir Bodenbesitzer, die nicht
verkaufen wollen. Sie miissen ihr
auf dem Papier gewachsenes
Vermdbgen ja versteuern. Zudem
kommen die Lohne unter Druck.
Die Gewinner der Einwanderung
sind die Arbeitgeber und Kapital-
besitzer.

Wer ist das genau?

Bei kleineren Firmen zumeist In-
lander. Bei vielen grossen Schwei-
zer Unternehmen sind aber tiber
die Halfte der Aktien in auslan-
dischem Besitz. Da niitzt also
Einwanderung vor allem den aus-
landischen Kapitalgebern. Da-
durch wird neues internationales
Kapital angezogen, was gut fiir
die Arbeitnehmer ist und damit
wiederum zu neuer Einwande-
rung flihrt. Die Wirkung der Ein-
wanderung auf den Wohlstand
der Inlander ist also dusserst
komplex und sollte unbedingt
vertieft diskutiert und erforscht
werden.

(Gehe dorthin, wo dein Geld ist

Warum die Schweiz fir wohlhabende Auslander immer attraktiver wird

ZURICH Steuerstreit, brockelndes
Bankgeheimnis, Aufhebung der
Pauschalbesteuerung im Kanton
Ziirich: Ist die Schweiz fiir wohl-
habende Ausldnder noch attrak-
tiv? Ja, antworteten jiingst die
drei erwachsenen Kinder von
Stein Erik Hagen, dem zweit-
reichsten Norweger. Sie wahlten
Ziirich als neues Domizil fiir sich
und den Hauptteil des Hagen-
Vermogens. Mit dieser Auffas-
sung sind sie nicht allein.

Seit Jahresbeginn stieg die Zahl
der Pauschalbesteuerten weiter
an; dies das Resultat einer Umfra-
ge der SonntagsZeitung bei kan-
tonalen Steuerdirektionen. Im
Tessin (+42 Personen) und in
Schwyz (+ca. 20 Personen) war

der Anstieg gar iiberdurchschnitt-
lich stark. Auch in Graubiinden,
Luzern, Nidwalden, Wallis und
Zug wuchs der Bestand moderat
an, wahrend er in Bern unveran-
dert blieb. Ziirich kann die Folgen
des Volks-Neins zur Pauschal-
steuer noch nicht abschatzen. An-
dere Kantone betonen indes, dass
sich die Zuwanderung aus Ziirich
seit der Abstimmung im Februar
2009 auf Einzelfalle beschranke.

Zustrom dank Aufweichung
des Bankgeheimnisses

Die anhaltende Anziehungskraft
der Schweiz fiihrt Jorg Walker,
Partner und Head of Tax bei
KPMG Schweiz, nicht zuletzt auf
die im internationalen Vergleich

ausserst soliden Staatsfinanzen
zurlick: «Wir haben die Kapazi-
tat, mittel- und langfristig ein
Tiefsteuerland zu bleiben.» Auch
in den Entwicklungen rund um
das Bankgeheimnis erkennt
Walker positive Aspekte: «Die
psychologische Hiirde, Geld und
Wohnort voneinander zu trennen,
wird hoher. Unter anderem be-
deutet dies: Wer die Vorteile des
Schweizer Steuerklimas genies-
sen will, wird kiinftig vermehrt
auch die Schweiz als Steuer- und
Wohnsitz wahlen. Ich gehe dort-
hin, wo mein Geld ist — besonders
flir international orientierte Per-
sonen mit beachtlichem Vermo-
gen kann dies das neue Motto
werden. STEPHAN ODERMATT



