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Aussichten

Angstliche Investoren

bremsen Expansionspldne

Wir befinden uns bereits

auf dem Weg zu hoheren
Zinsen. In den durch die
Steuerreform konjunkturell
angefeuerten USA liegt das
derzeitige Wachstum tiber dem
langfristigen Trend. Deshalb
wird die Zentralbank Federal
Reserve (Fed) ihre Leitzinsen
von knapp 2 Prozent bis Ende
nichsten Jahres schrittweise um
1 Prozent erh6hen. Damit wire
der «neutrale» kurzfristige
Zinssatz erreicht. Jede weitere
Erhéhung wiire die Uberleitung
in eine restriktive Geldpolitik.
Inzwischen fiihlt sich die Fed
sicher, dass die Konjunktur
robust bleiben wird.

In Chinaist die Zentralbank
direkt der politischen Fiih-
rung angegliedert. Diese nutzt
ihre Bank nicht nur, um die
Leitzinsen zu steuern, sondern
die Wirtschaft per se. Da tiber-
lappen sich binnenpolitische
Anliegen wie die Bekdmpfung
eines tiberhitzten Immobilien-
marktes mit wechselkursbezo-
genen Zielen. Sie hat kreditpoli-
tisch bereits eine bremsende
Wirkung eingeleitet, weil die
robust wachsende chinesische
Wirtschaft sich als gentigend
anpassungsfihig erwiesen hat.

Auch in Europa bewegt sich
die Wirtschaft wieder auf
Kurs. Nach der kurzen Rezes-
sion von 2011/12 wuchs die
reale Wirtschaft zunéchst in
einem Schneckentempo. Erst
allmahlich hat sich die wirt-
schaftliche Verfassung verbes-
sert. In den Jahren 2016/17
resultierte jeweils eine iiberra-
schend hohe Expansion, die
iiber jener der USA lag. Die
konjunkturellen Signale in
Europa bleiben anhaltend gut.
Die Beschiftigungslage entwi-
ckelte sich auf ein Rekordhoch,
und Fachkrifte sind von Portu-
gal bis Finnland zur Mangelwa-
re geworden. Durch eine erh6h-
te Kreditvergabe werden die In-
vestitionsabsichten finanziert,
aber durch die Bankenregulie-

rung wird ein europiisches
Unternehmen vermehrt den
Kapitalmarkt in Anspruch
nehmen miissen, um alle
zukunftstrichtigen Pline zu
realisieren.

Die Zeiten sind giinstig, denn
die europiischen Zentral-
banken lassen sich Zeit mit
Zinserhohungen. Inzwischen
liegt die Inflation beispiels-
weise in Deutschland zum
zweiten Monat in Folge iiber

2 Prozent, dem Zielwert der
Européischen Zentralbank
(EZB). Das gab es zuletzt im
Jahr 2012. Im gesamten Euro-
raum waren es im ablaufenden
Monat auch 2 Prozent.

Die EZB kaufte als wichtiges
Instrument ihrer expansiven
Geldpolitik Staats- und
Unternehmensanleihen. Inzwi-
schen wurde dies stark gekiirzt
und endet in sechs Monaten.
Die weniger expansive Geld-
politik diirfte sich im kommen-
den Jahr fortsetzen.

Das kommt in eine schwieri-
ge Phase, denn ein Grossteil
der Investoren ist skeptisch
gegeniiber 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 jlingster Zeit abgesagt
werden musste. Was vor eini-
gen Monaten noch problemlos
platziert werden konnte, trifft
heute auf eine skeptische
Anlegerschaft. Zur Verunsiche-
rung liber Zinsen fiihren die
anhaltenden Handelskonflikte
der US-Regierung insbesonde-
re mit China und Europa zu
einer fragilen Lage an den
Anleihenmarkten.

Das spiiren die Unterneh-
men. Hochdorf AG, der
expandierende, profitable
Veredler von landwirtschaft-
lichen Rohstoffen, deren
Produkte weltweit in tiber

90 Liandern verkauft werden,
wollte eine mit 3,5 Prozent
verzinste, nachrangige Fran-
ken-Anleihe im Umfang von
100 Millionen platzieren. Die
Nachfrage war enttduschend
gering, sodass am Donnerstag
die Kapitalsuche eingestellt
werden musste. Die Anleihe
hatte unter anderem Bankkre-
dite ablésen und zur Ubernah-
me der solothurnischen Bimbo-
san, der Bio-Folgemilch ohne
Palmol, dienen sollen. Die
Strategie der Expansion wird
gewiss beibehalten, aber
verunsicherte Anleger hinter-
lassen ihre Bremsspuren.

Damit kimpfen auch der
Schweizer Immobilienkon-
zern SPS und die in Genf
domizilierte MSC Cruises.
Letztere sieht ein hohes Wachs-
tumspotenzial vor sich. Die
weltweit viertgrosste Kreuz-
fahrtfirma hat im Rahmen ihres
zehnjdhrigen Investitions-
planes in der weltberithmten
Werft St-Nazaire (Frankreich)
ein weiteres Schiff der Luxus-
klasse mit umweltschonender
Technologie geordert. Auf die
Milliardeninvestition reagierte
die Franken-Anleihe mit einem
Kursverlust, obschon Renditen
von rund 3 Prozent locken.

Schade, wenn das realwirt-
schaftliche Potenzial nicht
optimal ausgeschopft werden
kann, nur weil Schweizer
Anleger Angst haben, unter-
nehmerisch gefithrten Firmen
langerfristiges Fremdkapital
zur Verfligung zu stellen.
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Adoboli muss gehen

London Nach dreijahrigem juristischem Tauziehen
steht der frithere UBS-Trader vor der Ausweisung.

Sebastian Borger, London

Schwerer Riickschlag fiir Kweku
Adoboli: Nach dreijahrigem juris-
tischem Tauziehen steht dem frii-
heren UBS-Trader die Abschie-
bung in sein Geburtsland Ghana
bevor. Das Londoner Appella-
tionsgericht hat in letzter Instanz
entschieden, die Einspriiche des
38-Jahrigen gegen die Entschei-
dung des britischen Innenminis-
teriums seien wirkungslos. Der
Betroffene nahm den lang erwar-
teten Bescheid mit Trinen auf.
«Ich bin hier zu Hause», sagte er.

Adoboli ist der Sohn eines
fritheren UNO-Diplomaten aus
Ghana. Mit seiner Familie ver-
liess er das Land seiner Geburt
als Vierjahriger, seit einem Vier-
teljahrhundertlebt er in Grossbri-
tannien, wo er auch die Universi-
tit besuchte, ehe er beim Schwei-
zer Weltkonzern UBS anheuerte.

In der Londoner UBS-Invest-
mentbank arbeitete Adoboli als
Trader am Desk fiir bérsenko-
tierte Aktienblindel (ETFs). Dort
missbrauchte er seine Vertrauens-
position und fiihrte tiber Jahre hin-
weg eine Schattenbuchhaltung.
Als die Deals aufflogen, entstand
der Bank im September 2011 ein
Schaden von 2,3 Milliarden Dol-
lar. CEO Oswald Griibel verlor

Kweku Adoboli vor einem Gerichtstermin.

den Job, Adoboli wurde in Haft ge-
nommen. Weil der «rogue trader»
sich zunéchst kooperativ zeigte,
konnte schlimmerer Schaden von
der Bank abgewendet werden.
Wihrend seines Prozesses pla-
dierte Adoboli in allen Punkten
aufunschuldig: Kollegen und Vor-
gesetzte seien in seine Schatten-
buchhaltung, den sogenannten
Regenschirm, eingeweiht gewe-
sen - oder hatten tiber Unstim-
migkeiten hinweggeschaut, solan-
ge die Gewinne stimmten.

Adoboli liess sich
nie einbiirgern

Tatsachlich sprachen die Auf-
sichtsbehorden FSA in England
sowie die Schweizer Finanz-
marktaufsicht Finma in einem
Bericht von «schwerwiegenden
Mingeln, mangelhafter Uberwa-
chung und unklaren Verantwort-
lichkeiten» in der Abteilung Glo-
bal Synthetic Equities (GSE), die
fiir Adobolis Handelsraum zu-
stindig war. «Wir haben dieses
Kapitel abgeschlossen», teilte die
UBS damals mit und verwies auf
Disziplinarverfahren und Entlas-
sungen gegen die Betroffenen.
Die Geschworenen sprachen
den Trader vom Vorwurf der fal-
schen Bilanzierung frei, hielten
ihn aber des Betrugs fiir schuldig.

Bild: Facundo Arrizabalaga/Keystone (London, 16. November 2012)

Der Vorsitzende Richter ver-
hingte eine Freiheitsstrafe von
sieben Jahren und liess kein gu-
tes Haar an Adoboli: Dieser habe
«einen Hang zum Gliicksspiel
und war arrogant genug, alle Vor-
schriften zu missachten».

Die harte Urteilsbegriindung
liegt der Ausweisungsverfiigung
durch das Innenministerium zu
Grunde. Zwar verhielt sich der
Straftiter im Gefangnis so unta-
delig, dass er nach Verbiissung der
Halfte seiner Strafe im Juni 2015
auf Bewiahrung entlassen wurde.
Dem Gesetz zufolge werden aber
grundsatzlich alle Verurteilten
ausgewiesen, deren Strafen iiber
vier Jahre hinausgehen. Eine gros-
se Gruppe von Freunden hat Ado-
boli mit mehr als 20 000 Pfund
unterstiitzt, eine Petition flr sei-
nen Verbleib erhielt 50 000
Unterschriften, seine Ortliche
Unterhaus-Abgeordnete Hannah
Bardell halt ihn fiir «einen Ge-
winn fiir unser Land ».

Zum Verhangnis wird Adobo-
li, dass er vor seiner Verurteilung
die ihm zustehende Einbiirge-
rung ins Vereinigte Konigreich
versdumte. Er hat jetzt eine Ver-
waltungsbeschwerde gegen das
Innenministerium verfasst, de-
ren Erfolgsaussichten allerdings
als gering gelten.
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