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Wenn tiefe Zinsen schaden
Dass die Zinsen im Zuge der konjunkturellen Normalisierung wieder erhöht werden müssen, ist  
unbestritten. Die Frage ist, wann und mit welchen Folgen, wenn es zu spät passiert.  Martin Hüfner

Wann wird der Schaden tiefer 
Leitzinsen so gross, dass die No-
tenbanken ihre Geldpolitik wie-

der in den «Normal-Modus» bringen müs-
sen? Grundsätzlich gibt es zwei Gruppen 
schädlicher Wirkungen niedriger Zinsen: 
die auf den Finanzmärkten und die in der 
Realwirtschaft. Die Schäden auf den Fi-
nanzmärkten sind bereits eingetreten und 
erheblich. Die Aktienbörsen sind volatil, 
die Oligationenrenditen trotz des kon-
junkturellen Aufschwungs in wichtigen 
Märkten auf ein Allzeittief gefallen, und 
viele Rohstoffnotierungen (vor allem Öl)  
schwanken heftig. All das deutet darauf 
hin, dass sich spekulative Blasen bilden. 
Banken nutzen die reichliche und preis-
werte Liquidität, um im Eigenhandel Kurs-
gewinne einzufahren. Das ist gesamtwirt-
schaftlich nicht gesund.

Privatanleger klagen immer mehr über 
zu tiefe Renditen. Viele halten einen hohen 
Barbestand und suchen nach rentablen 
Alternativen. Derzeit boomen riskante 
High-Yield-Bonds – Anleihen von Unter-
nehmen, deren Bonität schwer einzu-
schätzen ist. Banken denken darüber 
nach, wie sie die Rendite von Anlagen 
durch strukturierte Elemente «verschö-
nern» können. Manches erinnert an die 
Zeit der Übertreibungen vor der Finanz-
krise – als ob wir nichts gelernt hätten. 

Finanzmarkt ist voraus
Die Schäden tiefer Zinsen auf die Real-
wirtschaft sind noch nicht so offenbar. Die 
Preissteigerung, das wichtigste Ziel der 
Notenbanken, ist unverändert niedrig. 
Das bedeutet jedoch keine Entwarnung. 
Die Preise werden wieder steigen. Sie sind 
immer ein Spätindikator. Man darf sie 
nicht erst bekämpfen, wenn das Kind 
schon in den Brunnen gefallen ist. 

Die Ersparnis ist unverändert hoch, 
wird aber sinken. Wer mag mit Zinsen von 
1 bis 2% schon Geld auf die hohe Kante 
legen? Weniger Ersparnis bedeutet weni-
ger Investitionsmittel für die Wirtschaft. 
Das verschlechtert die Wachstumsaus-
sichten. Zudem verringert sich die private 
Vorsorge, die in Ländern mit demografi-
scher Alterung so dringend notwendig ist. 
Das  sollten Notenbanken nicht fördern. 

Auch die negativen Allokationseffekte 
tiefer Zinsen auf Unternehmensinvestitio-
nen sind noch nicht erkennbar. Die Inves-
titionsneigung ist gerade dabei, aus kon-
junkturellen Gründen stärker zu werden. 
Aber: Wer jetzt langfristige Projekte plant, 
muss aufpassen, dass sich die Investition 
noch rechnet, wenn die Renditen wieder 
Normalniveau erreichen. In den nächsten 
Jahren steht eine Reihe von Refinanzie-
rungen bevor. Mit höheren Zinsen könnte 
das im einen oder anderen Projekt zu 
Schwierigkeiten führen. 

Noch nicht erkennbar sind die nega
tiven Auswirkungen tiefer Zinsen auf die 
öffentlichen Finanzen. Es gibt bekanntlich 
eine Schuldenillusion: je niedriger die 
Zinsen, umso grösser die Gefahr, dass die 
Finanzminister die wahren Kosten der 
öffentlichen Verschuldung unterschätzen. 
Die Tatsache, dass jetzt in Europa überall 
gespart wird, spricht gegen das Wirken der 
Schuldenillusion. Andererseits ist nicht zu 
leugnen, dass in Ländern wie Griechen-
land oder Spanien die Defizite auch 
deshalb so massiv gestiegen sind, weil die 
Zinsen so tief waren.    

Was heisst das nun für die Geldpolitik? 
Mit Blick auf die Finanzmärkte müssten 
die Zinsen schon längst erhöht worden 
sein. Mit Blick auf die Realwirtschaft gibt 
es dagegen noch keinen so dringenden 
Handlungsbedarf. Leider messen die 
Notenbanken (und auch die Öffentlich-
keit) der Realwirtschaft in der Entschei-
dungsfindung immer noch eine grössere 
Bedeutung zu. Daher haben sie mit dem 
Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik 
noch nicht wirklich begonnen. 

Das ist historisch verständlich. In der 
gesamten Nachkriegszeit spielten die Fi-
nanzmärkte für die Geldpolitik fast keine 
Rolle. Noch vor ein paar Jahren gab es  
eine heftige Debatte, ob die Notenbanken 
die Blase der New Economy hätten ver-
hindern können. Der legendäre Fed-Chef 
Alan Greenspan rechtfertigte sein Nichts-
tun damals mit dem Argument, dass eine 
Notenbank Blasen nicht erkennen und 
daher auch nicht verhindern könne. Sie 
könne nur ihre Folgen bekämpfen. 

Inzwischen hat der Wind gedreht. Es ist 
heute Konsens, dass Verzerrungen an den 
Finanzmärkten nicht nur per se gefährlich 
sind. Sie wirken sich früher oder später 
auch in Ungleichgewichten in der Real-
wirtschaft aus. Man kann sich nicht mehr 
damit herausreden, dass sie schwer zu 
identifizieren sind. Es gibt heute kaum 
noch einen Notenbanker, der nicht auch 
die Finanzmärkte intensiv beobachtet. 
Damit ist die Priorität der Realwirtschaft 
in den geldpolitischen Entscheidungen 
nicht mehr gerechtfertigt. Die Noten
banken geraten zunehmend in die Gefahr, 
dass sie für die Ungleichgewichte auf den 
Finanzmärkten verantwortlich gemacht 
werden, wenn sie die Zinsen nicht 
erhöhen. Der Hinweis, dass es noch Kon-

junkturrisiken gibt und dass die Wunden 
der Finanzkrise noch nicht genügend 
verheilt sind, überzeugt immer weniger.      

In den letzten Monaten haben einige 
Zentralbanken in den Schwellenländern 
die geldpolitischen Zügel deutlich ange-
zogen. Das war durch die dort rasche 
Erholung der Konjunktur begründet. 
Inzwischen ist der Zug der Zinserhö
hungen aber näher gekommen. Vor ein 
paar Wochen erhöhte Kanada die Zinsen, 
dann Schweden. In den Notenbanken 
wird kontrovers über die weitere Strategie 
gesprochen. Das gilt sowohl für die Euro-

päische Zentralbank (EZB) wie für das Fed 
und die britische Zentralbank. Es ist ein 
Zeichen, dass «etwas im Busch» ist. 

So könnte der Fahrplan sein
Was bedeutet das für Anleger? Der Um-
schwung in der Geldpolitik rückt näher. 
Das kann vorübergehend die Kapital-
märkte beeinträchtigen. Anderseits weiss 
man gerade an den Finanzmärkten, dass 
eine geldpolitisch getriebene Hausse nicht 
sauber und daher nicht von Dauer ist. Am 
frühesten wird die Wende in den Ländern 
vollzogen, in denen das Bewusstsein für 
die schädlichen Wirkungen tiefer Zinsen 
am grössten ist und wo sich die Konjunk-
tur am besten entwickelt. 

Dazu gehört die Schweiz. Da wäre eine 
Zinserhöhung bereits im zweiten Halbjahr 
2010 angebracht. Allerdings muss die Na-
tionalbank auf die Devisenmärkte achten. 
Sie kann nicht die Zinsen erhöhen und 
gleichzeitig  zugunsten eines schwäche-
ren Frankens intervenieren. An zweiter 
Stelle kommt die EZB: Sie wird durch die 
Probleme in Südeuropa etwas gebremst 
und könnte noch bis Anfang kommenden 
Jahres gezwungen sein zu warten. An drit-
ter folgt die US-Notenbank. Sie muss auf 
die strukturellen Schwächen der amerika-
nischen Wirtschaft Rücksicht nehmen. Im 
Herbst sind Kongresswahlen. Zudem ist in 
Amerika die Diskussion über die schäd
lichen Wirkungen einer zu frühen Zins-
erhöhung am intensivsten. Derzeit bewegt 
die Gefahr eines Double Dip noch die 
Gemüter in Washington. Aber auch das 
wird sich ändern. 

Dr. Martin Hüfner ist Publizist  
und Chefökonom der Aquila-Gruppe.

Die Priorität der Realwirtschaft  
in den geldpolitischen Entscheidungen 
ist nicht mehr gerechtfertigt.
Martin Hüfner

Kauflaune steigt

Die Textilmaschinenbauer wurden 
zuletzt mit Aufträgen überrannt. Das  
verspricht gute Resultate im laufen-
den Jahr. Noch unklar sind dagegen 
die Aussichten für 2011.    Seite 2

BVK-Gezänk
Dass die Governance in der Zürcher 
Beamtenversicherungskasse (BVK) 
lückenhaft war, wusste die Politik 
schon lange. Doch ein «Anti-SVP-Re-
flex» scheint 2006 eine Aufarbeitung 
verhindert zu haben.    Seite 15

Dividenden  
separat handeln
Futures auf Dividenden sind günstig. 
Die Ausschüttungen diversifizieren 
das Portefeuille und schützen vor  
Inflation. Die Gelegenheit zum Kauf 
der Anlageklasse ist gut.    Seite 35

Medtech-Branche 
besser als der Ruf
Die Investoren sollten amerikani-
sche Medtech-Valoren nicht vor-
schnell abschreiben. Die längerfris
tigen Perspektiven sind vorteilhaft, 
auch in der Orthopädie.    Seite 23

Sonova dominiert den 
Hörgerätemarkt.    Seite 18

Geld und Brief
Transocean  Seite 3

Aktienexposé
DSM  Seite 11

Praktikus
Börsengewinn versteuern?  Seite 11

Stahlkonjunktur
Die europäi-
schen Stahl-
kocher haben 
die Kadenz 
klar erhöht. 
Die Order
bücher für das 
zweite Semes-
ter sind gut 
gefüllt. Das 

gibt dem deutsch-schweizerischen 
Nischenspieler Schmolz+Bicken-
bach frischen Mut.    Seite 13
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Nächste Woche wollen die europäischen 
Aufsichtsbehörden die Resultate der 
Stresstests europäischer Banken ver
öffentlichen. Ray Soudah, Gründungs-
partner von Millenium Associates, einem 
auf Bankentransaktionen spezialisierten 
Beratungsunternehmen, rechnet nicht 
mit einer schnellen Lösung der Probleme. 
Er erwartet für die Branche eine längere 
Periode, während der viele Banken sich 
Stück um Stück von Vermögensteilen 
trennen, um ihre Eigenmittelposition zu 
verbessern. 

 Herr Soudah, wird die Veröffentlichung 
der Ergebnisse der Stresstests europäischer 
Banken zum ersehnten Befreiungsschlag?
Die Banken geben einander gegenwärtig 
kaum Liquidität, weil sie einander nicht 
trauen. Wird der Stresstest daran etwas 
ändern? Ich glaube nicht, denn solange 
ein künstlicher Markt besteht für signi
fikante Vermögensteile der Banken, bei-
spielsweise für Staatspapiere, werden die 
Marktteilnehmer sich nicht auf den Stress-
test allein verlassen.

 Sie glauben nicht an einen  
echten Stresstest? 
Der Stresstest ist eine politische Mass-
nahme, die Vertrauen bilden soll, prak-
tisch die letzte Massnahme, die übrig 
bleibt, denn den den Staaten fehlt die 
Finanzkraft für andere Massnahmen. Der 
Markt wird das erkennen. Der ‹Stresstest-
Honeymoon› wird nicht lange dauern, 
wenn die Vermögen in den Bankbilanzen 
nicht korrekt bewertet werden. 

 Die Europäische Zentralbank und  
die Aufsichtsbehörden haben einen Ruf  
zu verlieren!
Die EZB hat ihre Unabhängigkeit wegen 
des Euroschutzschirms verloren. Es ist 
nun faktisch dieselbe Institution, die den 
Stresstest macht und die alle europäi-
schen Staatsschulden zum Nominalwert 
garantiert. Das kann nicht gut gehen. 

 Seit der Ankündigung der Stresstests  
hat sich die Lage jedoch entspannt.
Der einzige echte Stresstest ist der Markt. 
Über kurz oder lang – vielleicht in drei 
Monaten, vielleicht erst in zwei Jahren – 
wird der Markt sich durchsetzen und eine 
Restrukturierung gewisser Staatspapiere 
und Schuldtitel erzwingen. 

 Was ist der springende Punkt?
Die europäischen Staaten und die Zent-
ralbanken ignorieren, wie wichtig es ist, 
Vermögenswerte korrekt zu bewerten. 
Wenn sie das endlich tun und unhaltbare 
Staatsschulden restrukturieren, wird das 
ein positives Signal darstellen.
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Im Geschäftsbericht der Zürcher Kanto-
nalbank (ZKB) hat sich der Freisinnige 
Jörg Müller-Ganz (49) auf dem Gruppen-
foto des Aufsichtsgremiums prominent 
platziert. Als einer von zehn nebenamt-
lichen Bankräten steht er – notabene 
als amtsjüngstes, erst 2007 gewähltes 
Ratsmitglied – direkt neben dem drei-
köpfigen Bankpräsidium. Seine Ambi-
tionen wurden erhört: Im Oktober 
steigt er selbst zum Mitglied des höchs-
ten Leitungsgremiums der Zürcher 
Staatsbank auf. Am Montag hat ihn der 
Kantonsrat auf Antrag der FDP mit 113 
von 157 Stimmen in das Präsidium ge-
wählt, wo er Martin Zollinger, ebenfalls 
ein Freisinniger, ablösen wird.

Zollinger tritt vor Ablauf seiner 
Amtszeit zurück, um im nächsten Som-
mer keine Dreiervakanz zu hinterlas-
sen, denn 2011 werden sich auch die 
beiden anderen Mitglieder des Bank-
präsidiums – Liselotte Illi und der aktu-
elle Vorsitzende Urs Oberholzer – ver-
abschieden. Damit scheint Müller-
Ganz in der Pole Position für die Nach-
folge als ZKB-Präsident. Diese Diskus-
sion findet er allerdings müssig: «Ich 
nehme an, auch die zwei im nächsten 
Jahr neu zu wählenden Mitglieder des 
Bankpräsidiums wären bereit, den 
Vorsitz zu übernehmen.» 

In der Frage um eine Teilprivatisierung ist 
das neue Mitglied des Präsidiums gespal-
ten. Noch vor nicht allzu langer Zeit 
sprach sich die FDP für die Umwand-
lung der ZKB in eine Aktiengesellschaft 
und für die Kotierung aus (vgl. FuW  
Nr. 51 vom 20. Juni 2007). Müller-Ganz 
sagt heute, er könne mit der aktuellen 
Rechtsform gut leben: «Es macht wenig 
Sinn, dass der Kanton die Verfügungs-
gewalt aus der Hand gibt und am 
Schluss doch für die ZKB einstehen 
muss.» Es sei aber die Aufgabe des 
Bankrates, die Situation neu zu beur
teilen, falls der Kantonsrat zu einem 
anderen Schluss käme.

Auf Müller-Ganz warten trotzdem 
grosse Herausforderungen. Die Mitglie-
der des Bankpräsidiums der ZKB gelten 
als exekutiv und haben entsprechend 
umfangreiche Aufgaben. Sie üben unter 
anderem die «unmittelbare Aufsicht» 
über den Geschäftsgang aus und «ent-
scheiden im Eskalationsfall über Ge-
schäfte mit besonderen geschäftspoliti-
schen Risiken», wie es im Pflichtenheft 
heisst. Die dazu nötige Nähe haben sie, 
denn sie verfügen je über ein eigenes 
Büro in der obersten Etage des Haupt-
sitzes an der Zürcher Bahnhofstrasse. 

Der mit einem Doktorat der Universität 
St. Gallen (HSG) ausgestattete Ökonom 
hatte seine Berufskarriere als Projektlei-
ter der damaligen SKA lanciert, bevor er 
1992 in das Beratungsgeschäft wech-
selte. In der Helbling-Gruppe stieg er 
rasch in die Geschäftsleitung auf und 
wurde Partner. Erst Ende März 2010 
schied er aus dem Beratungsgeschäft 
aus, um sich auf Verwaltungsratsman-
date zu konzentrieren. Die Mandate als 
Dozent an der HSG, zwei Fachhoch-
schulen und am Zentrum für Unter-
nehmensführung ZfU behält er aber 
vorerst. Müller-Ganz glaubt, dass ihm 
vor allem drei Eigenschaften im neuen 
Amt helfen werden: Bank- und Finanz-
erfahrung, Führungskompetenz und 
unternehmerisches Denken. 

Müller-Ganz lebt mit seiner Ehefrau 
und zwei Kindern in Bülach. In der 
Freizeit trainiert er auf seinen ersten 
Marathon: Im November will er die 
42 km in New York absolvieren. 	 RG

Fortsetzung von Seite 1

 Mit der Schaffung des Euroschutz-
schirms wurde Zeit gekauft, um die nöti-
gen Anpassungen verkraftbar zu machen.
Es ist fraglich, ob der Markt an das Zeit-
fenster glaubt. 

 Wenn die Zeit eng wird, können die 
Banken überhaupt schnell genug Kapital 
aufnehmen?
Schauen Sie sich die Aktienkurse an: Die 
Investoren haben keinen Appetit auf 
Bankaktien mehr. Wenn Kapitalauf
nahmen nötig werden – und man spricht 
von 20 Mrd. € oder mehr– wird das sehr 
teuer für die Banken. 

 Was ist die Alternative? 
Ich rechne mit einer längeren Phase – 
mehrere Jahre –, während der die Banken 
gezwungenermassen Vermögensteile ver-
kaufen. Ich erwarte keine grossen Deals, 
aber einen stetigen Strom kleinerer 
Transaktionen im Umfang von je 500 Mio. 
bis 2 Mrd. €. 

 Was wird verkauft?
Was nicht zum Kerngeschäft im Heim-
markt gehört, ist verkäuflich. Ein Beispiel 
dafür haben wir diese Woche gesehen: Die 
spanische Santander kaufte das deutsche 
Filialnetz der schwedischen Skandina-
viska Enskilda Banken für 555 Mio. € 

 Das sind ja traumhafte Bedingungen 
für Ihre Millenium Associates!
Forcierte Verkäufe lösen beim Manage-
ment der betroffenen Bank eine negative 
Stimmung aus, auch wenn natürlich ver-
sucht wird, dem ganzen einen positiven 
Dreh zu geben. Die Verhandlungen sind 
auch viel komplexer als früher, weil die 
wenigen verfügbaren Käufer skeptischer 
und vorsichtiger geworden sind. 

 Die Banken selbst zeichnen ein  
optimistisches Bild.
Der Optimismus ist übertrieben. Die 
Implikationen der zweiten Finanzkrise 
werden oft unterschätzt. Die jetzige Krise 

ist komplexer als die vorangegangene. Wir 
werden eine geringere wirtschaftliche 
Aktivität verzeichnen. In den nächsten 
sechs Monaten werden Banken und Asset 
Manager enttäuschende Resultate zeigen. 

 Was heisst das für Schweizer Banken? 
Die inlandorientierten Banken sind vor 
den Verwerfungen geschützt. Sie verfügen 
über genügend liquide Mittel. Diese pum-
pen sie teilweise in den Liegenschaften-
markt. 

 Und die Grossbanken?
Die Liquiditätskrise, die vor allem griechi-
sche und spanische Banken heimsucht, 
betrifft auch andere europäische Banken. 
Denn alle parken ihr Geld lieber bei den 
Notenbanken und verleihen es unterein-
ander höchstens kurzfristig, selbst wenn 
gar kein unmittelbares Problem besteht.

Interview: Monica Hegglin  
und Mark Dittli

«Steter Strom von Deals»
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«Kapitalaufnahmen werden für die Banken 
sehr teuer», sagt Ray Soudah. 

Jörg Müller-Ganz wird im Herbst neu in 
das Bankpräsidium der ZKB eintreten.

Porträt

Ist er der künftige 
ZKB-Präsident? 
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Mizuho nimmt bis 
zu 750 Mrd. Yen auf
Die Grossbank Mizuho macht ernst mit 
ihrer nächsten Kapitalerhöhung. Durch 
die Ausgabe von maximal 6 Mrd. neuen 
Aktien (39% des bisherigen Kapitals) zu je 
130 Yen sollen dem Institut nach Abzug 
von Spesen bis zu 748 Mrd. Yen (knapp 9 
Mrd. Fr.) zufliessen. Mizuho, die bereits 
vor einem Jahr 529 Mrd. Yen durch eine 
Kapitalerhöhung aufnahm, ist im Hin-
blick auf strengere internationale Vor-
schriften gezwungen, die Eigenkapital-
ausstattung zu verbessern. Gemäss Be-
rechnungen der Ratingagentur Fitch be-
trug die Kernkapitalquote der drittgröss-
ten japanischen Bank Ende März nied-
rige 4,2%. Auf Basis einer Kapitalerhö-
hung von 800 Mrd. Yen würde sie auf 
5,6% steigen. Besser kapitalisiert sind die 
beiden Konkurrenten Mitsubishi UFJ Fi-
nancial Group und Sumitomo Mitsui Fi-
nancial Group, deren Kernkapitalquote 
gemäss Fitch 7,8 bzw. 7% erreichte. Mi-
zuho kündigte erstmals Mitte Mai an, 
eine zweite Kapitalerhöhung zu erwägen. 
Die Sorge um die daraus resultierende 
Verwässerung lastete in den letzten Wo-
chen schwer auf den Aktien. Am Dienstag 
fielen die Titel auf ein Siebenjahrestief 
von 135 Yen (–2,2%).

Japan

Vereinigte Staaten

L’Oréal wächst in 
Schwellenmärkten

Der französische 
Kosmetikhersteller 
L’Oréal hat seinen 
Umsatz im ersten 
Halbjahr 2010 um 
10,3% auf 9,06 Mrd. € 
verbessert. Beson-
ders gut entwickelt 
haben sich die Spar-

ten Luxusprodukte (+12% auf 2,1 Mrd. €) 
und Professionelle Erzeugnisse (+11,9% 
auf 1,36 Mrd. €). Das Unternehmen – das 
zu 30% von der Familie Bettencourt und 
zu 29,8% von Nestlé kontrolliert wird – 
profitiert zusehends von seiner Ausrich-
tung auf schnell wachsende Schwellen-
märkte. So erhöhten sich die Einnahmen 
im asiatisch-pazifischen Raum um 20%, 
in Osteuropa um 19,5% und in den Län-
dern Lateinamerikas gar um 35,1%. Die 
Erschliessung dieser Märkte sorgt heute 
für eine  Wachstumsdynamik, die in den 
gesättigten Märkten der industrialisierten 
Welt nicht mehr möglich scheint. So stei-
gerte L’Oréal den Umsatz in Westeuropa 
lediglich um 2,6% auf 3,7 Mrd. €. Die in Pa-
ris kotierten L’Oréal-Aktien vermochten 
am Dienstag in einem freundlichen Markt-
umfeld nicht ganz mitzuhalten. Sie avan-
cierten im Tagesverlauf bis 16 Uhr 1,5% 
auf 83.30 € (KGV 2010: 21).

Frankreich

Schweiz

L’Oréal
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Asics expandiert in 
Outdoor-Markt
Der vor allem für seine Laufschuhe be-
kannte Sportartikelhersteller Asics über-
nimmt den schwedischen Hersteller von 
Outdoor-Sportbekleidung, Ruck- und 
Schlafsäcken, Haglöfs, für rund 1 Mrd. sKr. 
(rund 140 Mio. Fr.). Der Kaufpreis ent-
spricht über 15-mal dem von Haglöfs im 
vergangenen Jahr erzielten Gewinn vor 
Zinsen, Steuern und Amortisation (Ebita). 
Die stolze Bewertung spiegelt die hohen 
Wachstumsraten, die das Outdoor-Ge-
schäft seit einigen Jahren prägen. Haglöfs, 
deren Produkte in 18 Ländern verkauft 
werden (in der Schweiz über den Sport-
fachhandel), verdreifachte den Umsatz 
seit 2001 auf 590 Mio. sKr.  Zu den Konkur-
renten zählen der vom Schweizer In
dustriekonglomerat Conzzeta kontrol-
lierte Hersteller Mammut sowie zahlrei-
che weitere Anbieter wie Jack Wolfskin 
(private deutsche Gesellschaft) und North 
Face (Tochter des US-Bekleidungskon-
zerns VF). Haglöfs stiess 2001 zum schwe-
dischen Private-Equity-Unternehmen Ra-
tos. Die Beteiligung brachte Ratos auf Ba-
sis des jetzigen Nettoverkaufserlöses von 
765 Mio. sKr. eine jährliche Rendite von 
rund 30% ein. Die Aktien von Asics gewan-
nen gegenüber Freitag 1,2% auf 853 Yen.

Bondpartners  
zeigt Bruttoverlust

Streit um Menthol-
zigaretten

Bondpartners weist ein Semesterergebnis 
von 1,5 Mio. Fr. aus, 19% weniger als im 
Vorjahr. Das operative Geschäft des 
Lausanner Brokerhauses entwickelte sich 
jedoch schlecht. Es ist einzig der Auflösung 
von Reserven für allgemeine Bankrisiken 
in der Höhe von 2,6 Mio. Fr. zu verdanken, 

Lorillard, der grösste 
US-Hersteller von 
Mentholzigaretten, 
fürchtet um seine Zu-
kunft. Im letzten Jahr 
hat die Administra-
tion Obama beschlos-
sen, aromatisierte Zi-
garetten zu verbieten. 
Wegen ihrer Beliebt-

heit bleiben jedoch Mentholzigaretten vor-
erst erlaubt, bis die Zulassungsbehörde 
FDA beweist, dass sie schädlicher sind als 
reguläre Zigaretten. Im März hat die FDA 
damit begonnen, die spezifischen gesund-
heitlichen Risiken zu untersuchen. Für sie 
ist die Sachlage so weit klar: Mentholziga-
retten sind schädlicher. Lorillard wirft ihr 
dagegen wissenschaftliche Rosinenpicke-
rei vor. «Wir legen Wert auf Genauigkeit», 
kommentiert William True, beim Konzern 
zuständig für die Forschung, das Vorgehen 
der Behörde. Die Gesellschaft hat bis 2012 
Zeit, die FDA von der «Unschädlichkeit» 
ihrer Produkte zu überzeugen. Sollte es 
zum Verbot von Mentholzigaretten kom-
men, müsste sie sich etwas einfallen lassen. 
92% ihres Umsatzes erwirtschaftet sie mit 
diesen Glimmstängeln. Lorillard fielen am 
Dienstagmorgen rund 0,2% und seit An-
fang Jahr über 7%.

BV Holding hält 
sich stabil
Die Beteiligungsgesellschaft BV Holding 
weist für das erste Halbjahr 3,7 Mio. Fr. Er-
trag aus Finanzanlagen aus. Davon stam-
men 1,93 Mio. Fr. aus der Dividendenzah-

Würth wächst 
schwungvoll
Die Würth-Gruppe mit Kerngeschäft Han-
del mit Montage- und Befestigungsmate-
rial hat im ersten Halbjahr den Umsatz 
10,5% auf 4,2 Mrd. € gesteigert. Die Ent-
wicklung hatte sich in den letzten Mona-
ten noch beschleunigt, wie das privat ge-
haltene Unternehmen mitteilt. Auf Jahres-
sicht werden 8% Umsatzwachstum ange-
strebt. 2009 betrug der Umsatz 7,5 Mrd. €. 
Das Betriebsergebnis wurde in den ersten 
sechs Monaten nahezu verdoppelt auf 196 
Mio. €. Würth sieht sich gut unterwegs, für 
das ganze Jahr mehr als 350 Mio. € Be-
triebsgewinn zu erwirtschaften. Würth 
Schweiz ist nach verhaltenem Jahresauf-
takt wieder auf Wachstumskurs. Der Halb-
jahresumsatz nahm 16,2% auf 355 Mio. € 
zu. Der IT-Dienstleister Würth ITensis er-
höhte den Umsatz sogar um 20%.

LGT Asset Manage-
ment in Frankfurt
LGT Capital Management startet einen 
Deutschlandvertrieb. Im Fokus der Asset 
Manager der Liechtensteiner LGT Group 
stehen Privat- und Retailbanken sowie 
institutionelle Anleger. Für die LGT Capital 
Management, die früher als reines Family 
Office für die Vermögensverwaltung des 
Fürstenhauses tätig war, ist der Standort 
Frankfurt die erste Vertriebsniederlassung 
in Europa ausserhalb der Schweiz. Der 
deutsche Markteintritt ist Teil der Wachs-
tumsstrategie der LGT Group. 
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