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Die Lage ist extrem
besorgniserregend, es wird
téglich schlimmer.»

Olli Rehn, EU-Vizekommissionsprasident

Das grosse Fressen

Aktien Das Ubernahmekarussell
dreht sich nach dem Verkauf
von Sarasin weiter. Wo sich
Anleger positionieren sollten.

URS AEBERLI

{ir Sarasin-Aktiondre war es ein
Fschwarzer Montag. Die Titel der

Basler Privatbank fielen zeitweise 18
Prozent, nachdem die niederlindische
Rabobank den Verkauf der Mehrheit an
die Safra-Gruppe bekannt gegeben hatte
(siehe Kursgrafik). Die Brasilianer bezahl-
ten fiir das Paket 36 Franken je Aktie. Bor-
sianer hitten sich deutlich mehr erhofft —
Marktgertichten zufolge wiére die am Bie-
terstreit beteiligte Ziircher Bank Julius Bar
bereit gewesen, fiir jede Sarasin-Aktie bis
zu 40 Franken zu zahlen.

Entsprechend legten die Bér-Valoren
zu, als klar wurde, dass der woméglich
teure Kauf doch nicht zustandekommt.
Das héhere Gebot von Julius Bir mag sich
aus den grosseren Kostensynergien erkld-
ren, die sich aus dem Zusammengehen
von zwei fithrenden Schweizer Private-
Banking-Anbietern ergeben hitten. Dabei
wire es zu einem einschneidenden Stel-
lenabbau gekommen. «Die Rabobank
diirfte sich wegen der Opposition von Sa-
rasin-Mitarbeitern und -Management ge-
gen Julius Bir entschieden haben», sagt
Michael Schwaller, Finanzanalyst bei der
Ziircher Kantonalbank.

Dem Bieterstreit um Sarasin kénnten
aber bald weitere folgen. «Das ist sicher
nicht die letzte grossere Transaktion im
Private Banking gewesen», sagt Klaus
Kirchmayr. Er ist Mitgriinder und Senior
Partner der Beratungsfirma Millenium As-
sociates, die auf Fusionen in der Finanz-
branche spezialisiert ist. «Ich wette, dass
in den nichsten zwei, drei Jahren noch die
eine oder andere grossere Schweizer Pri-
vatbank durch einen Zusammenschluss
verschwindet», so Kirchmayr.

Vontobel wére die falsche Braut

Nicht von ungeféhr heisst es deshalb
bei Julius Bér: «Wir sind weiterhin an
Ubernahmen interessiert.» Eine Voraus-
setzung sei, dass die Akquisition strate-
gisch Sinn mache, indem sich das Zielun-
ternehmen auf Private Banking fokussiere.
Damit ist klar, dass zum Beispiel Julius Bar
und die Bank Vontobel nicht zusammen-
passen. Bei Vontobel stammt namlich we-
niger als ein Viertel des Vorsteuergewinns

aus dem Private Banking; den Lowenan-
teil steuert das Investment Banking bei.
Hinzu kommt, dass Vontobel stark auf
schweizerische und deutsche Kunden fo-
kussiert ist. Julius Bér dagegen diirfte
wohl eher an Kunden aus den Schwellen-
landern interessiert sein», sagt Schwaller
von der ZKB. Er schiitzt die Kriegsk

Julius-Bar-Filiale: Die Privatbank halt nach weiteren Zielen Ausschau.

Beispiel in Italien oder Lateinamerika.
Aber mit einer kostspieligen Grossiiber-
nahme verlore Julius Bar einen zentralen
Konkurrenzvorteil - ihre {iberaus solide
Kapitalausstattung.

«Das Neugeldwachstum in den ersten
zehn Monaten 2011 lag am oberen Rand
des selk kten Ziels von 4 bis 6 Pro-

von Bir auf 800 Millionen Franken. Nach-
dem die Bank im November mit einer
nachrangigen Anleihe weitere 175 Millio-
nen aufgenommen hatte, ist sogar noch
dariiber hinaus Munition vorhanden.
Andererseits, so lisst die Bank Julius
Bir verlauten, miisse man nicht um jeden
Preis wachsen. Mit 166 Milliarden Fran-
ken an verwalteten Vermogen verfiige
man bereits {iber eine kritische Grosse.
Diese Meinung teilt auch Michael Rohr.
Der Analyst beim Analysearm der deut-
schen Investmentbank-Boutique Silvia
Quandt hofft, dass die Julius-Bir-Gruppe
nicht dem Wachstumswahn erliege. Er
rechnet zwar mit kleineren Zukiufen, zum
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«EZ.B sollte zum Prellbock im Euro-Raum werden»

René Hermann ist Partner der unabhén-
gigen Ziircher Kreditanalyse-Firma
Independent Credit View. Er hilt nicht
viel von der Ausgabe spezieller Euro-
bonds - jedentfalls nicht, solange die
Euro-Krise noch tobt. Anlegern empfiehlt
er in dieser Situation vor allem Anleihen
von breit diversifizierten Firmen.

TIdeenk

Das ussell zur Bekdampfung der
Euro-Krise dreht weiter: So soll etwa ein
Abkommen zwischen einzelnen Kern-
liindern den Wéiihrungsraum stabilisieren.
Was halten Sie davon?

René Hermann: Unserer Meinung nach
miisste sich die Européische Zentralbank
(EZB) bereit erkldren, unbeschrinkt
Staatsanleihen notleidender Euro-Lénder
aufzukaufen. Sie sollte zum finanziellen
Prellbock im Euro-System werden.

Liesse sich der Kreditengpass nicht auch
mit Eurobonds iiberbriicken?

Hermann: Die Ausgabe von Eurobonds
ist erst sinnvoll, wenn die EZB das Man-
datals «Lender of last Resort» erhalten
und sich dadurch die Lage in Europa sta-
bilisiert hat. Wenn mitten in der Schul-
denkrise solche Anleihen platziert wer-
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«Die USA werden
von Brasilien und China
tberfliigelt.»
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zent», so Analyst Rohr. Das zeige, dass
Kunden in unsicheren Zeiten eine Bank

mit hoher finanzieller Stabilitit suchten,
die zudem kein riskantes Investment Ban-
king betreibe wie die Grossbanken.

Lieber Baren als EFG

Fiir Rohr ist Julius Br als purer Vermo-
gensverwalter die attraktivste Schweizer
Aktie im Bereich Private Banking. Er zieht
sie EFG International vor, die mit einer
weit ungiinstigeren Kostenstruktur als Ju-
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den, wiirde wohl niemand die Papiere
kaufen. Es ist das Gleiche wie bei einem
Unternehmen: Erst wenn die Restruktu-
rierung auf gutem Weg ist und sich Um-
setzungserfolge abzeichnen, kann sich
die Firma am Kapitalmarkt wieder frische
Mittel beschaffen.

Deutschland wehrt sich eisern dagegen,
dass die EZB diese Rolle iibernimmil.
Lassen sich die Deutschen umstimmen?
Hermann: Ich denke schon. Deutschland
will einfach nicht, dass zu friih eingegrif-
fen wird: Die hoch verschuldeten Lander
sollten lieber zuerst eigene Anstrengun-
gen unternehmen, bevor die Feuerwehr
kommt. Ich erwarte, dass die Vertrige
bald angepasst werden, damit der neue
Status der Zentralbank legitimiert wird.
Kommt dies nicht zustande, wird es erst
recht teuer. Denn wenn eine Institution
im Markt glaubwiirdig ist, muss sie gar
keine grossen Interventionen machen.

Und welche Léinder sind heute noch
glaubwiirdige Schuldner?

Hermann: Norwegen, Singapur, Schweden
und auch die Schweiz sind die Spitzenreiter.
Die Schlusslichter sind Portugal und Grie-
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chenland. Aber auch Indien ist zum Bei-
spiel auf den hinteren Réngen zu finden.

Aber zumeist gewinnen Schwellenlénder
an Vertrauen.

Hermann: Die USA wird von Brasilien
und China iiberfliigelt. Es herrscht langst
eine neue Realitit, die sich aber noch
nichtin den Einstufungen der offiziellen
Ratingagenturen spiegelt.

Das heisst?

Hermann: Die Zeit spielt fiir die Schwel-
lenlinder. Wihrend die Schuldenrate,
also die Brutto-Staatsverschuldung im
Verhiltnis zum Bruttoinlandprodukt, in
den Industrielindern in den nichsten
Jahren steigt, sinkt dieses Verhltnis in
den Schwellenlédndern. Laut Prognose
des Internationalen Wahrungsfonds diirf-
te die Schuldenrate der G-20-Industrie-
lander innert fiinf Jahren auf tiber 117
steigen. Umgekehrt sinkt die Schulden-
ratio der G-20-Schwellenldnder auf 29.

Trotzdem zeigen Léinder wie China
Anzeichen einer Kreditblase.
Hermann: Nicht nur in China sehe ich
solche Anzeichen. Auch in der Tiirkei,
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lius Bir operiert. EFG International hat
zwar eine Restrukturierung eingeleitet,
aber das neue Geschiftsmodell muss
noch an Kontur gewinnen.

Vontobel wiederum ist eher ein Invest-
ment-Banking- als ein Private-Banking-
Wert. Gegen den Titel spricht zudem, dass
die Kundengelder in den néchsten Jahren
nur im niedrigen einstelligen Prozentbe-
reich wachsen diirften; dimpfend wirken
Vermdgensabfliisse wegen des Doppelbe-
steuerungsabkommens mit Deutschland.
Das will Vontobel durch Ubernahmen in
der Schweiz und Deutschland kompen-
sieren.

Vontobel ihrerseits bietet wenig Uber-
nahmefantasie, solange die Familienak-
tiondre und Raiffeisen zusammen eine
Zweidrittels-Mehrheit halten. An dieser
Besitzstruktur zeichnet sich vorlaufig kei-
ne Anderung ab, auch wenn Raiffeisen mit
der Ubernahme von Sarasin geliebdugelt
und eine spétere Fusion mit Vontobel er-
wogen hatte.

Brasilien, Indien und Indonesien zeich-
net sich eine negative Dynamik ab. In die-
sen Landern wachsen die privaten Kredi-
te schneller als die Wirtschaft. Dies wer-
ten wir als Warnsignal. Auch in Indien,
Russland und Brasilien gibt es Signale der
Uberhitzung.

Wie kommen Anleger um all diese
Risiken herum?

Hermann: Grundstzlich sind solide
Obligationen aus dem Industrie- und
Finanzbereich Staatsanleihen vorzu-
ziehen. Attraktiv sind vor allem Firmen,
die einen hohen Anteil ihres Gewinns in
Schwellenldndern erwirtschaften - so
etwa die spanische Telefonica. Aber auch
Versicherungen wie Axa oder Allianz, de-
ren Anleihenkurse zuletzt stark abgestraft
wurden, sind interessant.

Gibt es attraktive Staatsanleihen?
Hermann: Interessant sind vor allem
Schwellenlinder-Anleihen in Hartwahrun-
gen wie etwa Brasilien, Siidkorea, Skandi-
navien, Tschechien, aber auch die Turn-
around-Kandidaten Irland und Island.
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