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Der Klimawandel und die Borse

Welche Vor- und Nach-
teile bringt der Klima-
wandel den Anlegern?
Mit einer geschickten
Anlagestrategie er-
wachsen ihm zweifellos
neue Chancen. - Die
Strukturierten Produk-
te weisen immer héhere
Coupons auf.

Maximilian Reimann

ag fur Tag wird uns von

I den Medien und vor allem
von den «missionari-
schen» Sendern der SRG einge-
hammert, was wir schon lange
wissen, namlich dass wir es seit
150 Jahren mit einer globalen Er-
warmung zu tun haben, die sich
beschleunigt. Nach wie vor ist
wissenschaftlich umstritten, was
wirklich die Ursachen dieses Kli-
mawandels sind. Sicher gehort
aber die von der Menschheit zu
verantwortende Zunahme der
CO2-Konzentration in der Erdat-
mosphare zu den gewichtigsten
Ursachen. Das wird markante
Auswirkungen auf die industriel-
len Produkte und Prozesse ha-
ben. Und das wiederum wird
auch die Aktienbdrsen nachhal-
tig beeinflussen. Ich werde in Zu-
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worten.

kunft mein Augenmerk folglich
vermehrt auf jene Branchen und
Titel legen, die vom Klimawan-
del am stérksten positiv oder ne-
gativ betroffen sind.

Da die Weltbevolkerung auch
in den né&chsten Jahrzehnten
stark ansteigen wird, vor allem in
den Entwicklungslandern, wird
auch der Energieverbrauch deut-
lich zunehmen. Gefragt sind des-
halb jene Technologien, die den
Verbrauch fossiler Brennstoffe
wie Erdol, Gas, teilweise aber
auch Holz zu reduzieren oder gar
zu ersetzen vermogen. Dazu ge-
horen, auch das nichts Neues, die
Produzenten von Wasser- und
Kernkraftwerken. Die Nachfra-
ge nach solchen Werken wird
steigen, und das spricht etwa fur
General Electric, Westinghouse,
Siemens, Alstom oder ABB. In
der Automobilbranche geht der
Trend Richtung sparsame Hyb-
rid-Motoren, und da ist derzeit
Toyota am weitesten fortge-
schritten. Nicht zu vergessen sind
die erneuerbaren Biotreibstoffe,
wo sich der Landwirtschaft neue
Chancen bieten. Auch in der Ge-
baudetechnik l&sst sich die Ener-
gie-Effizienz noch bedeutend
steigern. Photovoltaik, Wind-
und Gezeitenenergien sind wei-
tere Stichworte.

Einen grossen Einfluss wer-
den natirlich auch die politi-
schen Rahmenbedingungen ha-
ben. Wenn der Staat beispiels-
weise die Nutzung von Erdwar-
me oder Geothermik zur Hei-
zung von Gebauden fiskalisch
massiv fordert oder gar direkt
subventioniert, dann wird die
Nachfrage nach Warmepumpen
stark steigen. Der Anleger
schliesslich wird die Mdglichkeit
haben, zwischen Einzelwerten,
Aktienkdrben oder spezifischen
Klima-Fonds auszuwahlen. Aber
auch hier gilt, nur solche Invest-
ments zu tatigen, bei denen man
den Durchblick hat. Man erinne-
re sich zurlick an die Hightech-
Blase von Ende der Neunziger-
jahre. Schon damals wurde hau-
fig das Blaue vom Himmel ange-
priesen; doch haufig endete ein
Investment im Totalverlust.

Eher Abstand nehmen sollte
man von Branchen und Unter-

Stellungnahme der Valiant Bank

Zum vor Wochenfrist geschil-
derten Ereignis, bei dem Leser
C.S.aus Rupperswil von der Va-
liant Bank sowohl Maestro-
Karte als auch den dazu geho-
renden Code einer ihm vollig
unbekannten Frau R. B. zuge-
stellt erhalten hat, nimmt die
Bank wie folgt Stellung:

«Wir bedauern den irrtim-
lichen Versand. Im Normalfall
erfolgt der Versand von Maest-
ro-Karten automatisch direkt
via Telekurs an unsere Kund-
schaft. In wenigen Ausnahme-
fallen (z.B. nicht Kkorrekte
Adressen) werden die Karten
manuell durch die Bank ver-
schickt. Bei der Karte von Frau
R. B. hat ein solcher manueller
Versand stattgefunden. Dabei
wurden leider Karte und PIN-
Code an die falsche Adresse
verschickt, was wir sehr be-
dauern.

Freundlicherweise hat uns
der ehrliche Herr aus Ruppers-
wil bereits im Dezember 2006 te-
lefonisch darauf aufmerksam
gemacht. In Absprache mit dem
Sachbearbeiter im Kartenzen-

Das Schlaraffenland
am Bancomaten

trum hat er uns die Karte umge-
hend retourniert, woflr wir ihm
an dieser Stelle noch einmal un-
seren herzlichen Dank ausspre-
chen mdchten. Jahrlich werden
Hunderttausende von Maestro-
Karten versandt und trotz bester
Automatisierung passieren
menschliche Fehler.Wir arbeiten
daran, dies zu verbessern."

Nachwort: Es ehrt die Va-
liant Bank, die im Aargau be-
kanntlich die Nachfolge der
drei traditionsreichen Regio-
nalbanken Bank in Reinach,
Bank in Menziken und Bank
Suhrental angetreten hat, dass
sie offen zu diesem Fehler steht.
Zu erwarten ist, dass sie daraus
die richtigen Lehren zieht, auf
dass sich der Fall nie mehr
wiederholen kann. Zudem ge-
bihrt den beiden Lesern aus
Rheinsulz  und  Rupperswil
nochmals 6ffentliche Anerken-
nung fur ihre Redlichkeit. In ei-
ner Epoche steigender Krimi-
nalitatsraten, insbesondere im
Bereich der Vermogensdelikte,
ist das leider keine Selbstver-
stéandlichkeit mehr!

nehmen, die einen hohen CO:2-
Ausstoss haben und diesen kaum
zu reduzieren vermdgen. Dazu
gehoren Kohle-, Gas- und dlther-
mische Kraftwerke und deren in-
dustrielle Grosskunden. Da sind
Umesatzeinbussen und Ertrags-
schmélerungen vorprogram-
miert. Ein gewisses Fragezeichen
maochte ich auch hinter die Sach-
und Ruckversicherungen setzen,
die zunehmend von Klimaka-
tastrophen betroffen werden.
Wie weit durch eine Erhdhung
der Risikopramien diesen zu-
satzlichen Gefahren Rechnung
getragen werden kann, oder ob
dereinst in sozialpolitischer Ver-
irrung staatliche Hochstpramien
verfiigt werden, weiss heute noch
niemand. Aber selbst die Erfor-
schung zusatzlicher erneuerba-
rer Energien ist mit latenten Ri-
siken verbunden, die auf die
Sach- und Rduckversicherer
durch-schlagen kénnen.Wer hét-
te schon gedacht, dass der Vor-
stoss in geothermische Tiefen ei-
ne Serie von Erdbeben ausldsen
kdnnte. Vorlaufig bin ich ge-
spannt, wie die Basler Schnitzel-
bankeschreiber an der bevorste-
henden Fasnacht darauf reagie-
ren werden ...

AltOberrichter Rudolf Tschum-
per aus Baden gehort zu den bes-
ten Kennern im Lande, was die
Pauschalbesteuerung von Aus-
landern betrifft, hat er darlber
doch seine Doktorarbeit ge-
schrieben. Zur aktuellen Kon-
troverse um diese Materie
schreibt er mir:

«Bei der Pauschalbesteuerung
handelt es sich um eine steuerli-
che Vorzugsbehandlung von
Ausléndern, die sowohl in den
Kantonen als auch im Bund auf
Gesetz beruht und allen auslan-
dischen Steuerpflichtigen zu-
kommt, die die gesetzlichen Vor-
aussetzungen erftillen. Es handelt
sich also nicht um Vorteile, die je-
mandem in Abweichung vom
Gesetz eingerdumt werden. Das
waére verfassungsrechtlich verbo-
ten. Im Ubrigen teile ich Ihre Auf-
fassung, dass die Pauschalbesteu-
erung von nicht erwerbstatigen
Auslandern angesichts des wirt-
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Pauschalsteuern von reichen Auslandern

schaftlichen Nutzens sowohl
rechtlich als auch politisch durch-
aus vertretbar ist.»

Besten Dank fur diesen
Kommentar. Hoffentlich wird
er gelegentlich auch von unse-
rer aargauischen Bundesréatin
gebuhrend zur Kenntnis ge-
nommen. Sie war es namlich,
die mitihrer Kritik an dieser seit
Jahrzehnten gelibten Praxis die
jungste Kontroverse ausgeldst
hat. Zudem noch folgende An-
merkungen:

e Pauschalbesteuerte  Auslan-
der im Aargau:

Von den rund 3600 pauschalbe-
steuerten  Auslandern  mit
Wohnsitz in der Schweiz woh-
nen nur gerade deren 5im Aar-
gau. Die Uberwiegende Mehr-
heit von ihnen hat es an den
Genfersee, ins Tessin oder ins
Engadin gezogen. Der Aargau
verwendet als Veranlagungsba-

sis, wie auch die anderen Kan-
tone, mindestens den fiinffa-
chen Eigenmietwert.

 Der russische Milliardar Vik-
tor Vekselberg:

Auch der Kanton Zdiirich ist mit
bloss 70 pauschalbesteuerten
Auslédndern nicht eben stark ge-
sucht. Dafur will der Kanton
nun mit dem 50-jahrigen super-
reichen russischen Geschafts-
mann Viktor Vekselberg, der
seine Holdinggesellschaft Re-
nova Group nach Zirich ver-
legt hat und am Zirichberg
Wohnsitz nehmen wird, das 71.
pauschale  Steuerabkommen
schliessen. Vekselberg arbeitet
nach eigenen Angaben sieben
Tage in der Woche. Ob er da die
Voraussetzungen fur diese steu-
erliche Vorzugsbehandlung
noch erfullt? Ich bin gespannt,
was Experte Rudolf Tschumper
dazu meint.

Der Markt der Strukturierten Pro-
dukte wachst mit horrendem Tem-
po.Auchauslandische Investment-
banken drangen mehr und mehr
auf den Schweizer Markt. Und wo
echte Konkurrenz herrscht, da

Strukturierte Produkte

Immer hohere Coupons heizen den Wettbewerb an

profitiert auch der Kunde. Ich hof-
fe, das werde im Hinblick auf die
Volksabstimmung vom 11. Mérz
Uber eine verstaatlichte Einheits-
krankenkasse auch dem letzten
Stimmburger langsam klar! Bei

den beliebten Barrier Reverse
Convertibles zeigt sich der Wett-
bewerb in Form immer hdherer
Coupons, und das bei mehr oder
weniger gleichen Schutzbarrieren.
Wie diese Rechnung mathema-

tisch aufgeht, vermag auch ich
nicht nachzurechnen. Aber die
Konditionen sind nun einmal so
gegeben. Hier ein Blick auf einige
bdrsenkotierte CHF-Neuemissio-
nen mit hohen Coupons:

Bank Produkt Coupons + Basiswert Falligkeit
Zurcher KB Soft Runner 15,5 % auf ABB 07.02.08
Goldman Sachs Barrier Reverse Conv. 12,5 % auf ABB/Novartis/SwissRe 31.01.08
Sal. Oppenheim dito 11 % auf Roche/Novartis/Actelion 15.02.08
Vontobel Defender Vonti 11 % auf ABB/Roche/SwissL.ife 11.02.08
Julius Bar Ice Units 11 % auf Logitch/Phonak/Straumann 19.02.08
UBS GOAL 10 % auf CS Group 06.02.08
Clariden Leu Barrier Reverse Conv. 10 % auf CS/Roche/Zurich/ ABB 18.02.08




