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Aussichten

ÄngstlicheInvestoren
bremsenExpansionspläne
Wirbefindenunsbereits
aufdemWegzuhöheren
Zinsen. Indendurchdie
Steuerreform konjunkturell
angefeuertenUSA liegt das
derzeitigeWachstumüber dem
langfristigen Trend. Deshalb
wird die Zentralbank Federal
Reserve (Fed) ihre Leitzinsen
von knapp 2 Prozent bis Ende
nächsten Jahres schrittweise um
1 Prozent erhöhen. Damit wäre
der «neutrale» kurzfristige
Zinssatz erreicht. Jedeweitere
Erhöhungwäre die Überleitung
in eine restriktiveGeldpolitik.
Inzwischen fühlt sich die Fed
sicher, dass die Konjunktur
robust bleibenwird.

InChina ist dieZentralbank
direktderpolitischenFüh-
rungangegliedert.Diesenutzt
ihre Bank nicht nur, umdie
Leitzinsen zu steuern, sondern
dieWirtschaft per se. Da über
lappen sich binnenpolitische
Anliegenwie die Bekämpfung
eines überhitzten Immobilien
marktesmit wechselkursbezo
genen Zielen. Sie hat kreditpoli
tisch bereits eine bremsende
Wirkung eingeleitet, weil die
robust wachsende chinesische
Wirtschaft sich als genügend
anpassungsfähig erwiesen hat.

Auch inEuropabewegt sich
dieWirtschaftwieder auf
Kurs.Nachder kurzenRezes-
sion von 2011/12 wuchs die
realeWirtschaft zunächst in
einem Schneckentempo. Erst
allmählich hat sich die wirt
schaftliche Verfassung verbes
sert. In den Jahren 2016/17
resultierte jeweils eine überra
schend hohe Expansion, die
über jener der USA lag. Die
konjunkturellen Signale in
Europa bleiben anhaltend gut.
Die Beschäftigungslage entwi
ckelte sich auf ein Rekordhoch,
und Fachkräfte sind von Portu
gal bis Finnland zurMangelwa
re geworden. Durch eine erhöh
te Kreditvergabe werden die In
vestitionsabsichten finanziert,
aber durch die Bankenregulie

rungwird ein europäisches
Unternehmen vermehrt den
Kapitalmarkt in Anspruch
nehmenmüssen, um alle
zukunftsträchtigen Pläne zu
realisieren.

Die Zeiten sind günstig, denn
die europäischenZentral-
banken lassen sich Zeitmit
Zinserhöhungen. Inzwischen
liegt die Inflation beispiels
weise in Deutschland zum
zweitenMonat in Folge über
2 Prozent, dem Zielwert der
Europäischen Zentralbank
(EZB). Das gab es zuletzt im
Jahr 2012. Im gesamten Euro
raumwaren es im ablaufenden
Monat auch 2 Prozent.

DieEZBkaufte alswichtiges
Instrument ihrer expansiven
Geldpolitik Staats- und
Unternehmensanleihen. Inzwi
schen wurde dies stark gekürzt
und endet in sechsMonaten.
Die weniger expansive Geld
politik dürfte sich im kommen
den Jahr fortsetzen.

Das kommt in eine schwieri-
ge Phase, denn einGrossteil
der Investoren ist skeptisch
gegenüber Anleihen geworden.
Bei Schweizer Pensionskassen
liegt der Anteil mit gut 40 Pro
zent so tief wie noch nie. Es
gibt inzwischen einige Beispie
le von Anleihen, deren Emis
sion in jüngster Zeit abgesagt
werdenmusste.Was vor eini
genMonaten noch problemlos
platziert werden konnte, trifft
heute auf eine skeptische
Anlegerschaft. Zur Verunsiche
rung über Zinsen führen die
anhaltendenHandelskonflikte
der US-Regierung insbesonde
remit China und Europa zu
einer fragilen Lage an den
Anleihenmärkten.

Das spüren dieUnterneh-
men.Hochdorf AG, der
expandierende, profitable
Veredler von landwirtschaft
lichen Rohstoffen, deren
Produkte weltweit in über

90 Ländern verkauft werden,
wollte einemit 3,5 Prozent
verzinste, nachrangige Fran
kenAnleihe imUmfang von
100Millionen platzieren. Die
Nachfrage war enttäuschend
gering, sodass amDonnerstag
die Kapitalsuche eingestellt
werdenmusste. Die Anleihe
hätte unter anderem Bankkre
dite ablösen und zur Übernah
me der solothurnischen Bimbo
san, der BioFolgemilch ohne
Palmöl, dienen sollen. Die
Strategie der Expansion wird
gewiss beibehalten, aber
verunsicherte Anleger hinter
lassen ihre Bremsspuren.

Damit kämpfen auchder
Schweizer Immobilienkon-
zern SPSunddie inGenf
domizilierteMSCCruises.
Letztere sieht ein hohesWachs
tumspotenzial vor sich. Die
weltweit viertgrösste Kreuz
fahrtfirma hat im Rahmen ihres
zehnjährigen Investitions
planes in der weltberühmten
Werft StNazaire (Frankreich)
ein weiteres Schiff der Luxus
klassemit umweltschonender
Technologie geordert. Auf die
Milliardeninvestition reagierte
die FrankenAnleihemit einem
Kursverlust, obschon Renditen
von rund 3 Prozent locken.

Schade,wenndas realwirt-
schaftliche Potenzial nicht
optimal ausgeschöpftwerden
kann, nur weil Schweizer
Anleger Angst haben, unter
nehmerisch geführten Firmen
längerfristiges Fremdkapital
zur Verfügung zu stellen.
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Adobolimuss gehen
London Nach dreijährigem juristischemTauziehen
steht der frühereUBS-Trader vor der Ausweisung.

Sebastian Borger, London

Schwerer Rückschlag für Kweku
Adoboli:Nachdreijährigemjuris
tischemTauziehenstehtdemfrü
heren UBS-Trader die Abschie
bung in sein Geburtsland Ghana
bevor. Das Londoner Appella
tionsgericht hat in letzter Instanz
entschieden, die Einsprüche des
38-Jährigen gegen die Entschei
dung des britischen Innenminis
teriums seien wirkungslos. Der
Betroffenenahmden lang erwar
teten Bescheid mit Tränen auf.
«Ich bin hier zuHause», sagte er.

Adoboli ist der Sohn eines
früheren UNO-Diplomaten aus
Ghana. Mit seiner Familie ver
liess er das Land seiner Geburt
als Vierjähriger, seit einemVier
teljahrhundert lebt er inGrossbri
tannien,woer auchdieUniversi
tät besuchte, eheerbeimSchwei
zerWeltkonzernUBSanheuerte.

In der Londoner UBS-Invest
mentbank arbeitete Adoboli als
Trader am Desk für börsenko
tierte Aktienbündel (ETFs). Dort
missbrauchteerseineVertrauens
positionundführteüberJahrehin
weg eine Schattenbuchhaltung.
Als die Deals aufflogen, entstand
der Bank im September 2011 ein
Schaden von 2,3 Milliarden Dol
lar. CEO Oswald Grübel verlor

denJob,Adoboliwurde inHaftge
nommen.Weilder«roguetrader»
sich zunächst kooperativ zeigte,
konnteschlimmererSchadenvon
der Bank abgewendet werden.
Während seines Prozesses plä
dierte Adoboli in allen Punkten
aufunschuldig:KollegenundVor
gesetzte seien in seine Schatten
buchhaltung, den sogenannten
Regenschirm, eingeweiht gewe
sen – oder hätten über Unstim
migkeitenhinweggeschaut, solan
ge dieGewinne stimmten.

Adoboli liess sich
nieeinbürgern

Tatsächlich sprachen die Auf
sichtsbehörden FSA in England
sowie die Schweizer Finanz
marktaufsicht Finma in einem
Bericht von «schwerwiegenden
Mängeln,mangelhafterÜberwa
chungundunklarenVerantwort
lichkeiten» inderAbteilungGlo
bal Synthetic Equities (GSE), die
für Adobolis Handelsraum zu
ständig war. «Wir haben dieses
Kapitel abgeschlossen», teiltedie
UBS damalsmit und verwies auf
DisziplinarverfahrenundEntlas
sungen gegen die Betroffenen.

DieGeschworenen sprachen
denTrader vomVorwurf der fal
schen Bilanzierung frei, hielten
ihnaberdesBetrugs für schuldig.

Der Vorsitzende Richter ver
hängte eine Freiheitsstrafe von
sieben Jahren und liess kein gu
tesHaar anAdoboli:Dieser habe
«einen Hang zum Glücksspiel
undwar arrogant genug, alleVor
schriften zumissachten».

Die harte Urteilsbegründung
liegt der Ausweisungsverfügung
durch das Innenministerium zu
Grunde. Zwar verhielt sich der
Straftäter im Gefängnis so unta
delig,dassernachVerbüssungder
Hälfte seiner Strafe im Juni 2015
auf Bewährung entlassenwurde.
DemGesetz zufolgewerdenaber
grundsätzlich alle Verurteilten
ausgewiesen, deren Strafen über
vier Jahrehinausgehen.Einegros
seGruppevonFreundenhatAdo
boli mit mehr als 20000 Pfund
unterstützt, eine Petition für sei
nen Verbleib erhielt 50000
Unterschriften, seine örtliche
UnterhausAbgeordneteHannah
Bardell hält ihn für «einen Ge
winn für unser Land».

ZumVerhängniswirdAdobo
li, dass er vor seinerVerurteilung
die ihm zustehende Einbürge
rung ins Vereinigte Königreich
versäumte. Er hat jetzt eine Ver
waltungsbeschwerde gegen das
Innenministerium verfasst, de
ren Erfolgsaussichten allerdings
als gering gelten.

Kweku Adoboli vor einem Gerichtstermin. Bild: Facundo Arrizabalaga/Keystone (London, 16. November 2012)
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* Der Inventarwert (Net Asset Value) pro Fondsanteil wird in CHF
ausgewiesen, mit Ausnahme der Fonds LUKB Expert-Aktien Euro-
land -P- (EUR), LUKB Expert-Aktien Nordamerika -P- (USD)
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In der Berichtswoche wurden nur wenige nennenswerte Konjunkturdaten veröffentlicht. So ver-

meldete die Konjunkturforschungsstelle KOF, dass das Konjunkturbarometer der Schweiz im Juni

erstmals seit drei Monaten wieder leicht anstieg. Am stärksten dazu beigetragen haben der Export

sowie die inländische Nachfrage. Das Barometer ist ein wichtiger Frühindikator für die Entwick-

lung der Schweizer Wirtschaft. An den globalen Aktienmärkten beschäftigten auch diese Woche

viel mehr politische als konjunkturelle Themen. Der anhaltende Handelsstreit sowie die Uneinigkeit

in der europäischen Asylpolitik belasteten die Märkte. Dies spürten auch die LUKB Anlagefonds,

welche im Wochenvergleich tiefer notierten.

Aktien akt. IndexWochenfrist seit 1.1.
SMI 8‘577 0.5% 8.6%
MSCI World 502 2.0% 2.2%

Strategiefonds
LUKB Exppert- akt. KursWochenfrist seit 1.1.
Ertragg 145.50 0.1% 1.5%
Zuwachs 192.70 0.3% 2.2%
ToppGlobal 167.50 0.6% 0.9%

Obligationenfonds
LUKB Exppert- akt. KursWochenfrist seit 1.1.
Obliggat. CHF 99.40 0.1% 0.6%
Obliggat. FW 100.10 0.2% 0.6%
Gl. Convert. Bond F. 99.40 0.7% 1.6%
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Anlageberatung und LUKB Anlagefonds
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Entwicklung der LUKB Anlagefonds indexiert per Juli 2017

Jul 17 Aug 17 Sept 17 Okt 17 Nov 17 Dez 17 Jan 18 Feb 18 Mrz 18 Apr 18 Mai 18 Jun 18

Aktienfonds
LUKB Exppert- akt. KursWochenfrist seit 1.1.
Tell 109.00 0.8% 1.8%
Aktien Schweiz 96.40 0.1% 6.0%
Aktien Euroland 94.40 1.2% 2.9%
Aktien Nordamerika 109.10 1.2% 1.3%
Aktien Ausland 103.00 1.0% 2.6%

LUKB Crowders ToppSwiss 128.20 0.7% 3.7%

Vorsorgefonds
LUKB Exppert- akt. KursWochenfrist seit 1.1.
Vorsorgge 25 101.80 0.1% 1.0%
Vorsorgge 45 147.40 0.2% 0.9%
Vorsorgge 75 104.80 0.5% 1.3%
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