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Tesla-Chef Elon Musk hat sich von Twit-
ter verabschiedet. «Going offline», teilte
er auf dem Kurznachrichtendienst mit.
Endlich, dachte ich. Denn ich kann die-
ses Management by Tweet einfach nicht
ausstehen. Doch zu friih gefreut: Nur drei
Tage spater war er wieder frohlich am
Zwitschern und gratulierte seinem Team
von SpaceX zu einem Testerfolg. Und ich
hatte noch gehofft, dass vielleicht auch
Donald Trump irgendwann auf die Idee
der Twitter-Abstinenz kommt. Was halten
Sie von Twitter? Sagen Sie es mir unter
www.fuw.ch/umfragen

Geldregen bei Aryzta

Schafft Aryzta den Turnaround? Diese
Frage stellt sich manch ein Anleger, der
auf einer alten Position sitzt. Ich gehoére
zum Gliick nicht dazu, verfolge die Ent-
wicklung des Backwarenkonzerns aber
interessiert. Denn eigentlich mag ich das
konjunkturresistente Food-Geschaft mit
seinem stabilen Cashflow —schauen Sie
sich nur einmal die Kursentwicklung von
Emmi oder Nestlé an. Aber eben: Aryzta
ist in vielfacher Hinsicht ein Spezialfall.
Dieser Meinung scheinen auch die Fir-
menkapitdne zu sein. Anders kann ich mir
nicht erkldren, wieso die Aktionére an der
GV vom 14.November einem CEO-Lohn
von 4,5 Mio. Fr. fiir 2019 zustimmen soll-
ten (letztes Jahr bezog Kevin Toland noch
1,1 Mio.). Das empfiehlt der Verwaltungs-
rat, dem Toland notabene auch angehort.
Happig ist nicht nur das Chefsalér, der
Durchschnittslohn sdmtlicher Mitglieder
der Geschiftsleitung steigt von knapp 1
Mio. auf 1,7 Mio. Fr. Noch kénnen sich
Kevin Toland & Co. nicht allzu viel an die
Fahne heften, ausser dass sie Aryzta vor
dem Kollaps bewahrt haben. Auch hier
geniigt ein Blick auf die Aktienkurs-
entwicklung im letzten Jahr: —26%. Doch
im Hause Aryzta werden die Manager
verglitet, als ob sie den Turnaround
bereits erfolgreich geschafft hitten.

Aramco-Effekt bei Clariant

Mir ist unerklérlich, weshalb die Medien
so viel Tamtam um den Bérsengang der
staatlichen Saudi Aramco machen.
Vermutlich sind es die Superlative, die
reizen. Denn ein intransparenter, von
einem fragwiirdigen Regime kontrollier-
ter Konzern an einer zweitklassigen Borse
kann aus Anlegersicht nicht bestechen.
Relevant ist aber, dass es von Saudi
Aramco eine Verbindung zu Clariant gibt.

«Ich halte Anekdoten
fiir aufschlussreicher als
langatmige Analysen.»

FRIEDRICH TORBERG
Osterr. Schriftsteller (1908-1979)

Die letztwochige FUW-Umfrage

Schliesst der SMI Ende Jahr nahe
dem Hochst?

......... Ja, es geht

rektur kommt. weiter aufwarts.

Total
1152

Teilnehmende

Ja, aber erbewegt ...
sich nur noch seitwarts.

Die neue Umfrage finden Sie auf:
www.fuw.ch/umfragen

Aramco wird bald bestimmender Aktio-
nér von Clariants Hauptaktionér Sabic,
der Saudi Basic Industries Corporation.
Sobald die Transaktion freigegeben ist,
wird Aramco die vom saudischen Staats-
fonds gehaltenen Sabic-Aktien tiberneh-
men, 70% des Kapitals. Sabic wiederum
hélt 24,99% an Clariant. So ist es halt, und
das muss auch kein Problem sein, mag
man nun denken. Ich sehe das anders.
Clariant sucht einen CEO, Ersatz fiir
Ernesto Occhiello, von Sabic gekommen
und kein Jahr im Amt geblieben. CEO
von Clariant ist ein Job, der manch einen
befahigten Manager aus der ersten oder
zweiten Reihe der chemischen Industrie
reizen miisste. Die Frage ist nur, wer ldsst
sich darauf ein? Wie viel Einfluss Sabic
ausiibt, ist unklar. Wofiir der Ankeraktio-
nér steht ebenso. Nebul6s ist zudem, in
welche Richtung der Einfluss von Saudi
Aramco auf Sabic gehen wird. Dazu
schwebt {iber all dem das saudische Re-
gime, fiir das «undemokratisch» eine der
schmeichelhafteren Umschreibungen ist.
Kurz und gut: Fiir manch einen Spit-
zenmanager, der nicht nur an die Lohn-
tiite denkt, kann all dies abschreckend
wirken. Fiir mich wire es das, ohne dafiir
ein Massstab zu sein. Sollte Clariant die-
sen Effekt tatsdchlich zu spiiren bekom-
men, wiére das aus Aktionérssicht besorg-
niserregend. Mit Kompromissen in der
Besetzung der operativen Spitze kommt
bekanntlich schnell Sand ins Getriebe.

Hoffnungsschimmer fiir UBS

Der Prozessreigen fiir UBS geht weiter.
Néchstes Jahr findet in Paris vom 2. bis
29.Juni die Berufungsverhandlung statt.
Dort hofft die Bank, das erstinstanzliche
Urteil revidiert zu bekommen. Ihre Pro-
zesswut hat ihr damals eine Verurteilung
wegen Geldwédsche und Beihilfe zur
Steuerhinterziehung und eine Riesen-
busse von insgesamt rund 4,5 Mrd. € ein-
gebrockt. Ein Urteil in Frankreich lasst

aufhorchen: In einem anderen Fall be-
fand der Kassationsgerichtshof, dass
sich die Bussen bei Steuerbetrug nicht
an den gesamten versteckten Vermogen
orientieren sollen, sondern an den effek-
tiv hinterzogenen Steuern.

Fiir UBS wire das ein Unterschied von
10 Mrd. € zu 0,6 Mrd. €. Analog wiirde
aus einer 4,5-Mrd.-€-Busse ein 24-Mio.-€-
Trinkgeld. Ich bin vorsichtig mit solchen
Milchbiichleinrechnungen. Wie heisst es
doch: zwei Juristen, drei Meinungen. Und
wer von uns hat schon eine Ahnung vom
franzosischen Justizsystem. Die UBS-
Juristen offenbar nicht, sonst hétten sie
sich kaum auf eine jahrelange Rechts-
schlacht mit einem fremden Staat auf des-
sen Boden mit unsicherem Ausgang und
drohender Milliardenbusse eingelassen.

Doch die UBS scheint genau daran
Gefallen zu finden. Am Freitag geht ndm-
lich ein dhnlicher Prozess am Landgericht
Mannheim weiter. Die dortige Staatsan-
waltschaft will wegen Beihilfe zu Steuer-
straftaten eine Busse von 83 Mio. € sehen.
Vier Prozesstage sind angesetzt, bis zum
7.Januar 2020. Das neue Jahr konnte fiir
UBS also beginnen wie bereits das alte:
mit der Verurteilung durch ein ausldndi-
sches Gericht und einer happigen Busse.

Partners Group enttduschen

Der Investmentanbieter Partners Group
verdffentlicht keine Drittquartalswerte —
EQT Group zeigt immerhin einige Aktivi-
tatszahlen. Der schwedische Konkurrent
bei Fonds und Beteiligungen in Private
Equity ist seit September an der Stock-
holmer Borse kotiert. Seither haben die
Titel 50% avanciert. Da enttduschen mich
die Valoren von Partners Group.

Der Zuger Investmentanbieter stei-
gerte zwar im ersten Jahresteil die betreu-
ten Kundenvermogen und die dafiir kas-
sierten Gebiihren 14%, doch die erfolgs-
abhingigen Honorare fielen im Jahres-
vergleich zurtick, weil aus den Kunden-
portfolios weniger Beteiligungen zu ho-
hen Preisen verdussert wurden. Deshalb
war ich gespannt, ob und wie sich die
nach Volumen halb so grosse EQT mit
Exits von Kundeninvestments bewéhrt.

Nun, auch sie tut sich schwer, wie der
Quartalsausweis zeigt. Das Volumen der
Verkaufe flachte ab. Fiir Januar bis Sep-
tember werden 5,6 Mrd. € aufgefiihrt, da-
von aber nur 0,8 Mrd. fiir Juli bis Septem-
ber. Mir ist schon klar, dass ein Ausstei-
gen aus Beteiligungen wegen internatio-
naler Handelsdispute schwieriger gewor-
den ist. Deshalb befiirchte ich auch, dass
bei EQT und Partners Group der Strom
erfolgsabhéngiger Gebiihren diinn ist.
Meine Erwartung an die Gewinnentwick-
lung stelle ich auf Sparflamme.

[ e R ds s

A

Nachhaltig investieren ist en vogue. Das
: beweist nicht zuletzt die Vielzahl an
: Giitesiegeln fiir Fondsprodukte. Doch
: schon das Wort Nachhaltigkeit passt Reto
¢ Ringger, Griinder und Chef der Globa-
¢ lance Bank in Ziirich, nicht. Ihr Geschéft
: nennt die kleine Vermogensverwalterin
: bewusst nicht so. Fiir den 56-Jahrigen
: steht neben dem positiven Fussabdruck
: fiir Umwelt, Gesellschaft und Wirtschaft
¢ die Zukunftsfihigkeit der Anlage im
¢ Fokus. Zwar bilden auch bei Globalance
: finanzielle Kennzahlen das Fundament
¢ des Anlageprozesses. Genauso wichtig ist
. bei den Investmententscheiden fiir Pri-
: vate und Stiftungen, welche Firmen von
: gegenwdrtigen Trends profitieren.

Mit Vision und
Geschdiftssinn

VEG

«Banken holen die Kunden nicht bei

¢ ihren Emotionen ab. Wir geben dem Ver-
: mogen ein Gesicht», sagt der langjéhrige
. Banker. Gerade junge Anleger wollten
i genauer wissen, welchen Einfluss die In-
: vestition hat. Der Erfolg gibt Ringger bis-
i her Recht. Unldngst wurde «seine» 2011
¢ gegriindete Privatbank vom Wirtschafts-
: magazin «Bilanz» zur besten der Schweiz
. gekiirt. Entscheidend dabei waren unter
i anderem der gesamtheitliche Auswahl-
: prozess und die enge Kundenbetreuung.

. Ringgerist schon lange im Geschéft - und
. présentiert sich gerne als Visionir. Bereits
: in den frithen Neunzigerjahren befasste
¢ er sich mit dem, was gemeinhin unter
¢ nachhaltigem Investieren zusammen-
: gefasst wird. «Die Kapitalmérkte haben
¢ mich fasziniert. Umweltthemen haben
: mich interessiert. Deshalb dachte ich mir
: damals, wieso diese zwei Aspekte nicht
: miteinander verbinden?», sagt er heute.
i Er sei kein Oko-Fundi, aber {iberzeugt
i gewesen, dass diese Themen kommen
: wiirden. Technologien wie autonomes
i Fahren und energieautarke Gebédude
i begeistern ihn sichtlich. Er war neben

BILD: ZVG

. Er grindete einst den fiihrenden Vermdgensverwalter
fur nachhaltige Anlagen SAM. Mit der Globalance Bank ist
. er seiner Uberzeugung treu geblieben. GABRIELLA HUNTER

seiner Exekutivfunktion bis vor kurzem
unter anderem im Aufsichtsrat des WWF
und Mitglied des Club of Rome, einer
Organisation, die sich fiir eine nach-
haltige Zukunft der Menschheit einsetzt.

Vor ziemlich genau zwanzig Jahren
gab Ringger den Anstoss zur Griindung
des Dow Jones Sustainability Index. Der
nachhaltige Aktienindex soll Anlegern
einen Benchmark bieten. Bereits 1995
hatte er mit Anfang dreissig und nach
Stationen bei verschiedenen Schweizer
Banken SAM Sustainable Asset Manage-
ment gegriindet. Es zeigte sich, dass er
mit seinem Geschéftssinn richtig gelegen
hatte: Vierzehn Jahre spdter wurde der
weltweit fithrende Vermogensverwalter
fiir nachhaltige Anlagen an die Robeco-
Gruppe verkauft.

Der Branche stellt Ringger in dieser Hin-
sicht indes ein schlechtes Zeugnis aus.
«Der Schweizer Finanzplatz ist stark,
aber betreffend diesen Megatrend gibt es
nur wenig Kompetenz.» Tatsdchlich gibt
es zwar viele Anlageprodukte, aber Glo-
balance ist bisher die einzige Privatbank,
die sich gédnzlich dieser Thematik ver-
schrieben hat. Dabei ist der Druck auf die
Margen der Vermogensverwalter und
Banken in den vergangenen Jahren stets
grosser geworden: Negativzinsen, der
Trend hin zum passiven Investieren und
die zunehmende Konkurrenz durch agile
Fintech-Unternehmen, das alles lastet
auf den Gebiihren. Wie viele in seiner
Branche glaubt Ringger, dass nur diejeni-
gen Anbieter langfristig eine Uberlebens-
chance haben, die sich mit ihrem Pro-
dukt abheben. «Die passiven Strategien
werden weiter an Bedeutung gewinnen
und noch giinstiger werden. Wer da nicht
mitmachen kann oder will, muss sich auf
eine Anlagekompetenz spezialisieren.»
Seine ist jene der Zukunftstechnologien.
Damit es aber wirklich vorwirts gehe,
miisse sich das Mindset dndern, glaubt
Ringger. «Der ganze Investmentprozess
miisste umgestellt werden, damit es im
Anlageprozess durchgéngig Sinn macht.»
Man kénne nicht einfach die bestehen-
den Prozesse nehmen und etwas justie-
ren. Auch die «griine Welle», der jlingste
Wahlerfolg der griinen Parteien in der
Schweiz und im Ausland, diirfte die Rah-
menbedingungen fiir die Finanzinstitute
dndern. Das konnte Globalance in die
Hinde spielen. Der Druck auf die Banken
werde wohl tatsdchlich zunehmen, sagt
Ringger, um dann ganz in Bankermanier
anzufiigen: «Aber zu viele staatliche Vor-
gaben sind oftmals kontraproduktiv.»
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Risiko-Rendite-Profil optimieren

POTENZIAL
IM PORTFOLIO

ENTFALTEN

Gottlieb Duttweiler Institut, Riischlikon

PARTNER

\\ DIE REFERENTEN

Wellershoff & Partners Ltd.

~0L

Gérard Piasko CIO Maerki Baumann & Co. AG .,

Prof. Dr. Marc Oliver Rieger Professor Bank- und -
Finanzwirtschaft Universitat Trier

Martin Roth Geschaftsfiihrer Pensionskasse Manor

Dr. Martin Schlegel Stellvertretendes Mitglied des
Direktoriums Schweizerische Nationalbank SNB

Prof. Dr. Klaus W. Wellershoff Verwaltungsratsprasident

Thomas Wulf Generalsekretar European Structured H‘HE
Investment Products Association EUSIPA

H‘xﬁ Weit;re Informationen und Anmelde
www.fuw-forum.ch/strukturierteprodukte
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maglichkeit:

VERANSTALTUNGSPARTNER

Anzeige

DIE THEMEN

Mit strukturierten Produkten das Risiko dosieren
Mehrrendite trotz Niedrigzinsumfeld

Individuelle Produkte, massgeschneidert
fiir das eigene Portfolio

Barriereprodukte anstelle von Aktien oder
Obligationen

Mit Kapitalschutz und Risikopuffer das
. Portfolio justieren
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