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«Ölpreis wird 
auf hohem  
Niveau bleiben»

Fondsmanager Black Rock 
World Energy Fund, London.

Der Ölpreis hat die Marke von 
120 Dollar geknackt. Wird es 
noch weiter aufwärts gehen? 
Sandy Christie:  Die starke 
Nachfrage aus Asien und dem 
Mittleren Osten übersteigt die 
sinkende Nachfrage aus Nord-
amerika und Europa, und ins-
gesamt wächst die Nachfrage  
schneller als die Ölfördermen-
ge. Und obwohl die Internatio-
nale Energie-Agentur vorher-
sagt, dass 0,5 Mio Barrel pro 
Tag zu wenig angeboten wer-
den, will die Opec ihre Produk-
tion nicht erhöhen. Solange 
das der Fall ist, bleibt der Öl-
preis auf hohem Niveau. 

Vor Brasilien wurde ein neues 
Ölfeld gefunden. Warum hat 
der Preis nicht reagiert? 
Christie: Es ist ein sehr grosses 
Feld, aber aufgrund der feh-
lenden Infrastruktur für die 
Produktion wird die Förderung 
nicht vor 2015 beginnen. Da-
her hat es heute noch keinen 
Einfluss auf den Ölpreis. 

Profitieren alternative Energie-
träger wie erwartet von dem 
hohen Ölpreis? 
Christie: Die meisten neuen 
Energietechnologien sind kei-
ne direkten Substitute für Öl, 
weil sie Elektrizität generieren, 
während Öl kaum mehr zur 
Stromgewinnung gebraucht 
wird. Nur eine Technologie 
profitiert direkt vom stei-
genden Ölpreis: Biotreibstoffe. 

Wie beurteilen Sie die stei-
genden Nahrungsmittelpreise 
aufgrund der Biotreibstoffe? 
Christie: Biotreibstoffe absor-
bieren nur einen sehr kleinen 
Teil der weltweiten Nahrungs-
mittel. Die stärkere und sich 
ändernde Nachfrage nach qua-
litativ höheren Lebensmitteln 
aus den Schwellenländern 
trägt einen Teil zur Preissteige-
rung bei, ebenso wie eine Serie 
wetterbedingt schwacher Ern-
ten. Dennoch ist es in Zeiten 
knappen Angebots schwierig, 
die Verwendung der Nah-
rungsmittel für Biotreibstoffe 
zu rechtfertigen. Daher bieten 
sich andere Substanzen an, 
wie Biodiesel aus der Jatropha-
Pflanze oder die Ethanol-
gewinnung aus Zellulose. 

In welchem Bereich der neuen  
Energien sehen Sie die grössten 
Investmentchancen für Anleger?
Christie: Die Steigerung der  
Energieeffizienz ist derzeit der 
kosteneffizienteste Weg, um die 
Energieversorgung sicherzu-
stellen und den ökologischen 
Fussabdruck der Nationen zu 
verkleinern. Für die kommen-
den Generationen wird Wind-
energie die Alternative sein, 
weil sie eine kosteneffiziente 
und saubere Lösung bietet. 
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«Weitere Bomben 
werden platzen»
Der Präsident der  
Bankiervereinigung über 
die Finanzkrise, die  
Rolle der Grossbanken 
und den Steuerstreit. 
Seite 33
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Manager  
kaufen zu
Chefs lassen sich von 
der Baisse nicht  
beirren: Fleissig kaufen 
sie eigene Aktien. Vor 
allem bei der UBS. Ein 
gutes Zeichen. Seite 37

Blackbox  
Bankbilanz
Vermögenswerte häufen 
sich, deren Bewertung 
nicht auf Marktpreisen 
beruht – weil es keinen 
Markt dafür gibt. Seite 35
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Zurückhaltung der Anleger lastet 
schwer auf hiesigen Aktienindizes 
Während die schweizer Börse am montag noch 
freundlicher tendierte, führten fehlende Im-
pulse und dünne Volumina am dienstag zu 
Kursabgaben. auch negative Vorgaben aus den 
Usa trübten die stimmung ein. die höchsten 
Kursaufschläge verzeichneten die Versiche-
rungen. Zu den grössten Verlierern gehörten 
dagegen die medizinaltechniker. 

EuROpA 

Banken verhelfen den europäischen 
Börsen zu Kursgewinnen 
Europäische aktienmärkte legten in den letzten 
Tagen zu. die Veröffentlichung einer Reihe von 
Quartalsresultaten hat Käufe ausgelöst.          
Finanztitel waren dabei besonders gesucht. 

uSA unD ASiEn 

Wall Street wartet auf Zinsentscheid  
— Asiens märkte im hoch
asiatische Börsen legten zu — der Nikkei be-
fand sich auf einem Zwei-monats-hoch. Ernüch-
ternde Konjunkturdaten und das Warten auf 
den Fed-Entscheid belasteten die Us-Indizes. 

DEViSEn unD ROhStOFFE 

Erdöl berührt die 120-Dollar-marke — 
Dollar stagniert gegenüber Franken  
Nach Unruhen in Nigeria kletterte der Erdöl-
preis in New York und touchierte 120 dollar. 
der dollar zeigte sich seit Wochenbeginn un-
verändert gegenüber dem Franken.  

NaTalIE GRaTWohl

Seit Ausbruch der Kredit-
krise gab es immer wieder 
Hoffnungsschimmer, auf 

die jedoch wieder neue Enttäu-
schungen folgten. Experten 
bleiben daher vorsichtig. «Die 
Lage an den Finanzmärkten ist 
nach wie vor schwierig. Doch 
es gibt Anzeichen, dass das 
Schlimmste vorüber ist», sagt 
Manuel Ammann, Finanzpro-
fessor an der Universität St. 
Gallen. Er schliesst aber auch 
nicht aus, dass das Finanzsys-
tem wegen eines unerwarteten 
Ereignisses noch einmal so 
stark ins Wanken gerät wie Mit-
te März beim Notverkauf von 
Bear Stearns.    

«Mit der Rettung von Bear 
Stearns haben Investoren wie-
der Vertrauen geschöpft», sagt 
Ammann. Seither zeichnet sich 
in einigen Kreditmärkten eine 

gewisse Erholung ab. «Aller-
dings ist heute noch ungewiss, 
ob diese dauerhaft ist.» 

Die Stabilisierung gilt vor 
allem für jene Märkte, die in ei-
ner zweiten Welle von der Kre-
ditkrise erfasst wurden, wie et-
wa kreditfinanzierte Übernah-
men oder verbriefte Geschäfts-
hypotheken (siehe separaten 
Text). «Die Situation an den 
Kreditmärkten ist aber noch 
immer angespannt, vor allem 
der Markt für verbriefte US-
Subprime-Hypotheken», sagt 
Daniel Riediker, CEO von Ale-
gra Capital. «Dieser Markt ist 
nicht nur illiquid, sondern die 
Ausfälle sind tatsächlich 
hoch.» 

Der Preisverfall am US-Im-
mobilienmarkt setzt sich fort, 
was aber die Preise für die ver-
brieften Produkte nicht unbe-
dingt noch mehr unter Druck 
setzen muss: «Ein weiterer 

Preisverfall ist bereits antizi-
piert und damit in den Preisen 
enthalten.» Auch in den üb-
rigen Kreditmärkten seien die 
Erwartungen sehr tief. «Die 
Wirtschaft müsste in eine De-

pression fallen, damit die aktu-
ellen Preise gerechtfertigt sind», 
so Riediker. Die Wahrschein-
lichkeit einer Depression sei 
aufgrund der heutigen Welt-
wirtschaftslage allerdings sehr 
gering. 

In den Augen von Ray Sou-
dah, Gründer der Beratungsge-
sellschaft Millenium Associ-
ates, ist die Subprime-Krise zu 
zwei Dritteln überstanden. 
«Doch die längerfristigen Fol-
gen zeigen sich erst langsam.» 
Die betroffenen Banken 
müssten ihre Bilanzen dras-
tisch verkleinern und sich zu-
rückhalten, was in den nächs-
ten Jahren ernsthafte Folgen für 
die globale Wirtschaft haben 
werde. «Die Grossbanken und 
auch kleinere Banken werden 
überleben, die Wirtschaft wird 
aber sehr stark darunter lei-
den», erwartet Soudah. Denn 
damit stünden den Konsu-
menten und Unternehmen we-
niger Kredite zur Verfügung, 
was sich mit einer zeitlichen 
Verzögerung auch auf die Ge-
winne der Unternehmen aus-
wirken werde. 

Beschränktes Kurspotenzial
Die Grossbanken seien 

künftig nicht mehr so gross. «Es 
werden weniger Geschäfte be-
trieben und die Erträge werden 
sinken», so Soudah. Was bleibe, 
sei ein vorhersehbares, stabiles 
Geschäft. «Es wird kein so 
starkes Gewinnwachstum mehr 
geben.» Die Aktienkurse der 
Grossbanken würden daher 
auch nicht mehr auf die Ni-
veaus steigen, die sie in Zeiten 
der grossen Geschäfte noch er-
reicht hätten. «Trotzdem sehe 
ich auf dem aktuellen Kursni-
veau noch ein Aufwärtspoten-
zial von rund 20%», sagt Ray 
Soudah. «Wenn die Anleger 
überzeugt sind, dass die Re-
strukturierung abgeschlossen 
wird.» Von weiteren grösseren 
Abschreibern würden sie sich 
dagegen nicht mehr aus der 
Ruhe bringen lassen, da ein En-
de absehbar sei. 

Hoffnung schimmert durch
FinAnZKRiSE An den Kreditmärkten zeichnet sich eine erste Erholung ab. Dies bedeutet 
aber nicht, dass die Krise bald ausgestanden ist. Die Auswirkungen sind längerfristig.    
 

Subprime-Kreditderi-
vate (RMBS, Residen-
tial Mortgage Backed 

Securities) sind Wertpa-
piere, die durch Hypothe-
karschulden auf private Lie-
genschaften besichert sind. 
Wenn die Schuldner von 
schwacher Bonität sind, 
spricht man von Subprime-
RMBS. Zentrale Indizes sind 
die ABX-Indikatoren, die 
von der Firma Markit im 
Auftrag eines Bankenkon-
sortiums berechnet werden. 
Ende März notierte der ABX-
Index für die AAA-Tranchen 
bei 51,7%, für BBB-Tranchen 
12%. Der AAA-Index ist in-
zwischen wieder auf 57% ge-
stiegen. 

Die Credit Suisse hat hier 
2,656 Mrd Fr. und bei Hypo-
theken von besseren Schuld-
nern 96 Mio Fr. abgeschrie-
ben. Es bleiben 5,5 Mrd Fr. in 
den Büchern. Die UBS hatte 
bei Jahresende 54,2 Mrd 
Dollar in den Büchern und 
diese jetzt auf rund 31 Mrd 
abgeschrieben. Nur schon 
ein zukünftiger 5%-Rück-
gang bewirkt Abschrei-
bungen von 600 Mio Fr. bei 
der UBS. 

Für die Verbriefungen 
von kommerziellen Liegen-

schaften (CMBS) berechnet 
Markit die CMBX-Indika-
toren. Für AAA-CMBX redu-
zierte sich der Spread 
(Preisaufschlag) seit Ende 
März um 25 auf 100 Basis-
punkte. Die Credit Suisse 
hat hier 848 Mio Fr. abge-
schrieben und 19,3 Mrd Fr. 
in den Büchern. Die UBS 
dürfte nächste Woche von 
ihren 7,7 Mrd Dollar einige 
hundert Millionen abschrei-
ben. Hier zeichnet sich eine 
Stabilisierung ab. 

Die LCDX-Indexfamilie 
bildet den Zustand des 
Marktes für Kreditausfall-
Swaps bzw. Leveraged Len-
ding ab. Nach einem Rück-
gang von 97 auf 91% im  
1. Quartal dieses Jahres ha-
ben sich die Preise auf 99% 
erholt. Hier hat die Credit 
Suisse 1,681 Mrd Fr. abge-
schrieben, es bleiben noch 
20,8 Mrd in den Büchern. 
Die UBS hatte am Jahresen-
de 11,4 Mrd Dollar, hier 
könnte eine Milliarde abge-
schrieben werden. Bei die-
sen Krediten könnte noch 
einmal ein Abschreibebe-
darf von 5 bis 10% kommen, 
wenn sie zu ungünstigen 
Konditionen weiter verkauft 
werden. (mn)

Die neuen Leitindikatoren –  
Positionen von UBS und CS

Welche Überraschungen hält die Finanzkrise noch bereit? Experten sehen erste positive anzeichen, bleiben aber weiterhin vorsichtig.
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SMI SMI                      *

Kurs 29.4.08 28.12.07 (%) 22.4.08 (%)
SMI 7462,00 –12,05 +1,82
SPI 6238,68 –9,92 +2,39
SMIM 1477,76 –11,60 +2,23
SPI Banken 1145,89 –23,56 +3,12
SPI Versicherungen 661,05 –0,32 –1,10

Dollar/Fr. Dollar/Fr.

Kurs 29.4.08/17:46h 31.12.07 (%) 22.4.08 (%)
Dollar/FR. 1,0331 –8,29 +2,92
Euro/Dollar 1,5575 +5,75 –2,22
Euro/Fr. 1,6118 –2,47 +0,48
Brent-Öl ($, Barrel) 113,84 +19,22 +0,18
Gold London($/31,1g) 886,00 +6,94 –3,77

DJ Euro Stoxx 50 DJ Euro Stoxx 50

Kurs 29.4.08 28.12.07 (%) 22.4.08 (%)
XETRA Dax 6885,34 –14,65 +2,33
FTSE 100 6089,40 –5,69 +0,91
CAC 40 4977,10 –11,35 +2,14
EuroStoxx 50 3793,63 –13,78 +1,54

Dow Jones Dow Jones

Kurs 29.4.08/17:46h 31.12.07 (%) 22.4.08 (%)
Dow Jones 12831,69 –3,27 +0,88
Nasdaq Comp. 2418,38 –8,82 +1,74
S&P 500 1389,98 –5,34 +1,02
Nikkei 225* 13894,37 –9,23 +2,56
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«Die Krise ist zu zwei 
Dritteln überstanden. 
Doch die langfristigen  

Folgen zeigen sich 
erst langsam». 

Ray Soudah
Gründer millenium associates


