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Krise kann
Konsumstimmung
noch nicht kippen

Borsen-Zeitung, 26.10.20m
lz Frankfurt — Entgegen dem Kon-
junkturtrend hat sich das Konsum-
klima in Deutschland im Oktober
iiberraschend verbessert. In einer
Umfrage der Gesellschaft fiir Kon-
sumforschung (GfK) zeigten sich die
Verbraucher zwar durch die Schul-
denkrise und die sich eintriibenden
Konjunkturdaten zunehmend verun-
sichert, insgesamt aber stieg ihre An-
schaffungsneigung, und sie erwarten
auch fiir die nachsten Monate ein ho-
heres Einkommen. Dies konnte den
Einbruch bei den Konjunkturerwar-
tungen mehr als kompensieren: Der
Gesamtindikator stieg von 5,2 auf
5,3 Punkte und liegt damit noch
leicht {iber dem Vorjahreswert. Oko-
nomen gehen jedoch davon aus,
dass sich die Verbraucherstimmung
schon bald ebenfalls eintriibt, sofern
keine {iberzeugende Losung der
Euro-Schuldenkrise in Sicht ist und
in der deutschen Exportindustrie we-
gen der schwécheren Weltkonjunk-
tur ebenfalls erste Bremsspuren sicht-
bar werden. ,Die Schuldenkrise hat
die Realwirtschaft bereits ange-
steckt“, warnt denn auch der Chef-
Konsumforscher der GfK, Rolf Biirkl,
im Interview der Borsen-Zeitung.

» Bericht und Interview Seite 7

BANKEN & FINANZEN

Aberdeen will Immobilienfonds
»Degi International“ abwickeln

In Branchenkreisen wurde es erwar-
tet, jetzt ist es amtlich: Die Fondsge-
sellschaft Aberdeen wird ihren 1,5
Mrd. Euro schweren offenen Immo-
bilienfonds ,Degi International“ ab-
wickeln. Seite 4

MEINUNG & ANALYSE

Mittelstandsemissionen leiden
unter Marktunsicherheiten

Das bis in den Sommer florierende
Geschaft mit Mittelstandsanleihen
gestaltet sich derzeit eher zdh. Spe-
ziell Privatanleger halten sich mit
Kéaufen zuriick. Nach einer Durststre-
cke sollte es 2012 aber wieder auf-
waérts gehen. Seite 8

UNTERNEHMEN & BRANCHEN

BP wahnt sich ein Jahr nach
Olpest am Wendepunkt

Gut ein Jahr nach der Olkatastrophe
im Golf von Mexiko sieht sich BP
am Wendepunkt. Der Energieriese
rechnet mittelfristig mit steigendem
Cash-flow, Anlegern winken héhere
Ausschiittungen. Seiten 9 und 16

Renault plant wieder eine
Oberklasse ,,Made in France“

Laut Vertriebsvorstand Jéréme Stoll
priift Daimler den Bau von Oberklas-
semodellen der Franzosen auf einer
Daimler-Plattform. ,Die Krise spie-
gelt sich nicht in unseren Auftrags-
eingéngen wider“, sagt er zur aktuel-
len Marktsituation. Seite 11

KAPITALMARKTE

Kupferpreis liberrascht mit
kraftigem Preissprung

Marktteilnehmer, die eine anhal-
tende Schwiche des Kupferpreises
erwartet hatten, haben sich griind-
lich getéduscht. Der Preis des Metalls
hat mit einem kréftigen Sprung
iiberrascht und in nur zwei Tagen
13% gewonnen. Seite 17
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Tag der Entscheidung
tiir die Zukunft Eurolands

Vor der zweiten Runde des Krisengipfels gibt es Zoff um die Rolle der EZB

Borsen-Zeitung, 26.10.2011
bal/fed/ck Frankfurt — Euroland
steht am Scheideweg. Am Abend des
heutigen Mittwoch kommen die
Staats- und Regierungschefs der Eu-
rozone und der EU insgesamt in
Briissel erneut in der Absicht zusam-
men, ein umfassendes Paket zur Lo-
sung der Schulden- und Bankenkrise
zu schniiren. Am Tag vor der zwei-
ten Runde des am Sonntag begonne-
nen Gipfels liefen Okonomen Sturm
gegen Forderungen von Seiten der
Regierungen an die Européische Zen-
tralbank (EZB), ihr Programm zum
Ankauf von Staatsanleihen fortzuset-
zen. Clemens Fuest, Professor fiir 6f-
fentliche Finanzen an der University
of Oxford, sagte der Borsen-Zeitung:
JIch wire iiber eine solche Abma-
chung zwischen Deutschland und
Frankreich entsetzt.” Fiir den Mann-
heimer Professor Hans-Peter Griiner
Hist es vollig unverstdandlich, wenn
Deutschland und Frankreich nun Sig-
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Angela Merkel

,Wir verhandeln in die
Richtung, dass wir ein
Statement der EZB
i haben, was sie tun

sie auch: ,Wir verhan-
deln in die Richtung,
dass wir ein Statement
der EZB haben, was sie
tun mochte.“ Am Abend
hiel3 es, die Bundesregie-
rung habe sich mit den
Fraktionen von CDU/
CSU, FDP, SPD und Grii-
nen auf die Grundziige
eines EntschliefSungsan-
trags geeinigt, der heute
im Parlament beschlos-

nale senden, dass die EZB das Kauf-
programm fortsetzen soll“.

Die Kritik bezieht sich auf Versu-
che vor allem Frankreichs, der EZB
nahezulegen, mit dem Aufkauf von
Anleihen von Euro-Krisenstaaten
fortzufahren. In Briissel heil’t es,
Frankreichs Prasident Nicolas Sar-
kozy habe bereits vorige Woche bei
einem Treffen mit Bundeskanzlerin
Angela Merkel und Spitzenvertre-
tern der EU und der EZB in Frank-
furt die EZB zumindest informell zu
einer Zusicherung bewegen wollen,
weiter am Sekundarmarkt zu interve-
nieren. Paris habe als politische Ge-
genleistung dafiir die — ohnehin we-
nig chancenreiche — Forderung auf-
gegeben, dass der Euro-Schirm EFSF
eine Banklizenz erhalten soll.

Vor dem EU-Gipfel am Wochen-
ende gelangte dann folgender Satz
in die auf Mittwoch vertagten
Schlussfolgerungen der Regierungs-
chefs: ,Wir unterstiitzen die EZB
vollkommen dabei, die Preisstabili-
téit in der Eurozone zu sichern, ein-
schliefflich der unkonventionellen
Mafinahmen im derzeitigen
aullergewohnlichen Finanzmarktum-
feld.” Diplomaten lesen diese Formu-
lierung als verbliimte Aufforderung
an die EZB, weiter Anleihen zu kau-
fen, um die Kurse der Euro-Sorgen-
lander zu pflegen.

Gestern ging Merkel allerdings
auf Distanz: ,Der Satz ist von
Deutschland nicht akzeptiert, so wie
er jetzt in dem Kommuniqué steht*,
sagte die Kanzlerin. Allerdings sagte

sen werden soll. Neben
einem erweiterten Aktionsradius fiir
die EFSF sowie einer Fristsetzung an
Europas systemrelevante Banken,
sich bis zum 30. Juni 2012 mit einer
Rekapitalisierung gegen neue Risi-
ken zu wappnen, sieht dieser Antrag
auch ein Ende der Kéufe von Staats-
anleihen durch die EZB vor. In dem
Antrag heil3t es, ,dass mit dem In-
krafttreten der EFSF die Notwendig-
keit zur Fortfithrung des Sekundér-
marktprogramms (SMP) der Euro-
péaischen Zentralbank entfallt.

Bei der geplanten Hebelung der
EFSF legt sich der Bundestag nicht
auf eines der vorgeschlagenen Mo-
delle fest. Eines sieht eine Versiche-
rungslésung vor, um ,ein unter
Druck stehendes Land der Eurozone
am Markt zu halten“. Ein anderes
Modell sieht eine Zweckgesellschaft
vor, an der sich auch Staatsfonds au-
Rerhalb der EU beteiligen sollen.

Am Aktienmarkt, der zun&chst
seine Aufwartsbewegung fortsetzte,
kam es im Verlauf zu einem Riick-
schlag. Anleger befiirchteten, dass
der EU-Gipfel ausfallen wird, was je-
doch dementiert wurde. Zudem be-
lasteten enttduschende US-Daten
zum Verbrauchervertrauen und vom
Héausermarkt. Der Dax stieg bis auf
6158 und schloss mit einem Minus
von 0,1% bei 6047 Punkten. Der
Euro legte bis auf 1,3957 zu und lag
am Abend bei 1,3923 Dollar.

» Kommentar auf dieser Seite
» Schwerpunkt Seite 6
» Berichte Seiten 17 und 18

Grof3banken iiberbieten die Prognosen
Deutsche Bank: Wir brauchen kein Staatsgeld — Bilanzeffekt schont UBS-Ergebnis

Borsen-Zeitung, 26.10.201
bn Frankfurt — Tristesse im Invest-
ment Banking, steigende Ergebnisse
in stabileren Geschéftsfeldern: Dies
ist die Essenz der Quartalszahlen
von Deutscher Bank und UBS. Mit ei-
nem Gewinn von 942 Mill. Euro vor
Steuern bzw. netto 1,02 Mrd. sfr
(rund 830 Mill. Euro) iibertrafen
beide im jiingsten Dreimonatszeit-
raum die Prognosen. Anleger hatten
nach Gewinnwarnungen, bei der
UBS infolge eines milliardenschwe-
ren Handelsskandals, ihre Erwartun-
gen freilich schon reduziert.

Neben Abschreibungen auf grie-
chische Staatsanleihen weist die
Deutsche Bank dabei einen Einmal-
aufwand von 310 Mill. Euro aus,
weil sie angesichts des Betrugspro-
zesses um ein Steuerkarussell mit
CO2-Verschmutzungsrechten  fiirs
Erste darauf verzichtet, beim deut-
schen Fiskus Umsatzsteueransprii-
che geltend zu machen. Das Ergeb-
nis der UBS schont die Zeitwertbilan-
zierung eigener, im Wert gefallener
Verbindlichkeiten um 1,8 Mrd. sfr
vor Steuern. Derselbe Effekt, der bis
Falligkeit nachlédsst und schlieflich
negativ zu Buche schligt, sofern die
Bank ihre Verbindlichkeiten nicht
vorzeitig am Markt zuriickkauft,
macht sich bei der Deutschen Bank
mit rund 170 Mill. Euro bemerkbar.

Gewinn der Deutschen Bank
Vorsteuerergebnis in Mrd. Euro
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Die UBS konnte ihre Tier 1-Kernka-
pitalquote im Laufe des Quartals um
0,3 Punkte auf 18,4% erhohen, da
ihre risikogewichteten Aktiva kaum
zugenommen haben. Bei der Deut-
schen Bank dagegen ist die Kernkapi-
talquote gesunken, da volatile Wech-
selkurse sowie Markt- bzw. Kreditri-
siken die Risikoaktiva um knapp 6%
auf 338 Mrd. Euro aufbldhten.

Finanzvorstand Stefan Krause ver-
sicherte in einer Telefonkonferenz:
,Wir werden kein Staatsgeld benoti-
gen.“ Seinen Angaben zufolge diirfte
die Kernkapitalquote Mitte kommen-

den Jahres mit 9,1 % tiber der offen-
bar geplanten Vorgabe der Politik
von 9% liegen, trotz sukzessiv stren-
ger werdender Vorgaben des Baseler
Ausschusses. Um bis Ende 2013 die
eigene Vorgabe einer Kernkapital-
quote von 9% nach BaselIlI-Berech-
nungsmethoden  zu  meistern,
miisste die Bank ihre Risikoaktiva
entweder noch um 30 Mrd. Euro ver-
ringern oder, etwa durch einbehal-
tene Gewinne, das harte Kernkapital
um 2,7 Mrd. aufstocken. Diese Nach-
richten beruhigten die Anleger. In ei-
nem knapp behaupteten Markt
schlossen Deutsche-Bank-Aktien am
Dienstag etwas fester. UBS-Titel san-
ken leicht.

In beiden Hausern miissen Invest-
mentbanker um ihren Job fiirchten.
Man passe die Plattform an und
werde dies auch weiterhin tun,
wenn sich am Umfeld nichts dndere,
erklarte Krause auf Nachfrage. Der-
zeit seien nur die bereits angekiindig-
ten Schritte geplant. Bei UBS hiel3
es, man arbeite daran, ,,die Pldne zur
Umsetzung der kundenfokussierten
Strategie der Investmentbank zu fi-
nalisieren”.

» Nebenstehender Kommentar
» Schwerpunkt Seite 3

» Bericht zu UBS Seite 5
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EURO-RETTUNGSSCHIRM

Regelverstofd im Bundestag

VON ANGELA WEFERS

elch ein politisches Thea-

ter war da noch vor knapp
vier Wochen. Bei der Abstim-
mung im Bundestag zur Art der
Parlamentsbeteiligung bei kiinf-
tigen Euro-Stabilisierungsmal3-
nahmen schlugen die Wogen
hoch. Bundeskanzlerin Angela
Merkel (CDU) erreichte trotz Ab-
weichlern aus den eigenen Rei-
hen die ersehnte Kanzlermehr-
heit, aber es blieb eine Zitterpar-
tie mit innenpolitischen Macht-
spielen.

Die CDU/CSU-Fraktion und
ihr Chef Volker Kauder haben
Merkel nun ohne Not erneut in
eine solche prekére Lage mano-
vriert. Uberraschend setzten sie
ihr Votum iiber die kiinftige Nut-
zung und Hebelung des Euro-
Rettungsschirms EFSF fiir heute
auf die Tagesordnung des ge-
samten Plenums und iiberlieen
dies nicht dem Haushaltsaus-
schuss des Bundestags. Zwar
sah es gestern so aus, als konn-
ten Union und FDP selbst die n6-
tige Mehrheit stellen, doch
bleibt ein solcher Schritt ein Vor-
haben mit offenem Ausgang.
Stimmt der Bundestag zu, kann
die deutsche Kanzlerin gestarkt
in die heutige zweite Runde des
Euro-Gipfels gehen, auf den die
Finanzwelt hoffnungsvoll
schaut. Nicht auszudenken wé-
ren die Folgen, wenn der Bun-
destag seine Zustimmung ver-
sagte. Auf jeden Fall aber ver-
harrt Europa erst einmal im Un-
gewissen. Nun geht es nicht da-
rum, wegen des ungewissen Aus-

gangs Abstimmungen im Ple-
num zu vermeiden. Es geht aber
um Berechenbarkeit und um ei-
nen verldsslichen institutionel-
len Rahmen, der Europa so sehr
fehlt. Erst vor Monatsfrist hatte
der Bundestag selbst festgelegt,
dass er {iber die Leitlinien der
EFSF im Haushaltsausschuss ent-
scheidet und nur {iber die Ande-
rung des Garantierahmens oder
ein neues Ldnderprogramm im
gesamten Plenum abstimmt.
Kauder begriindete die Aktion
nun mit der grundsatzlichen Be-
deutung, die in der EFSF-Hebe-
lung steckt, und tat zwischen-
durch so, als habe der aus Briis-
sel gelieferte Text mit den ge-
planten EFSF-Leitlinien nichts
zu tun. Tatséchlich soll die For-
mulierung aber Teil der Leitli-
nien sein. Dies sehen auch die
Abgeordneten inzwischen so.
Der Bundestag wird bei einem
solchen Gebaren zum unsiche-
ren Kantonisten, wenn er kiinf-
tig in Krisensituationen allent-
halben das Stoppschild mit der
Aufschrift ,grundlegend“ hebt,
damit eine Plenarabstimmung
erzwingt und {iber die selbst ge-
setzten Regeln hinweggeht. Ge-
nau darin liegt nicht der Mittel-
weg zwischen Handlungsfahig-
keit der Eurozone und parlamen-
tarischer Kontrolle. Das Prinzip
Glaubwiirdigkeit, das Europa
jetzt so dringend braucht, gilt
nicht nur fir Banken, Méirkte
und Regierungen, sondern auch
flir Parlamente.
(Borsen-Zeitung, 26.10.2011)

UBS

Diirftige Informationshappen

VoON DANIEL ZULAUF

Die UBS-interne Untersu-
chung zum Milliardenver-
lust des Londoner Aktienhénd-
lers Kweku Adoboli ist abge-
schlossen. Die Bank sah sich ges-
tern offenbar aufgrund amerika-
nischer Borsenvorschriften geno-
tigt, Informationen iiber deren
Ergebnis zu veroffentlichen.
Doch was man in der kurzen Mit-
teilung tber die Hintergriinde
dieses Skandals lesen kann, ist
diirftig und lapidar zugleich.

Festgestellt wird, was die
Welt schon wusste, bevor die Un-
tersuchung {iberhaupt begon-
nen hat: Die interne Kontrolle
hat versagt. Adoboli, der seine
immensen Spekulationsgeschéf-
te mit fiktiven Absicherungs-
transaktionen tarnte, blieb mit
seinen Machenschaften unent-
deckt, weil die erforderlichen
Bestatigungen der Absicherungs-
transaktionen durch die Gegen-
parteien aufderhalb und inner-
halb der Bank entweder gar
nicht oder am falschen Ort anka-
men oder {iberhaupt nicht tiber-
priift wurden. Wo und wie die
Kontrolle versagte, bleibt nach
der Lektiire der jiingsten Mittei-
lung weiter unklar.

Gar keine Informationen gibt
es zu den vielen vermutlich
noch weit wichtigeren Fragen,
die sich im Zusammenhang mit
dem fiir die Bank auf3erordent-
lich rufschadigenden Vorfall stel-
len. Sind die Kontrollméangel le-
diglich auf das Versagen von Ein-
zelpersonen zuriickzufiihren?

In den letzten Wochen sollen
etwa zehn Verantwortliche in
teils hohen Positionen die Bank
verlassen haben — freiwillig, un-
freiwillig oder allenfalls auch
nur auf Zeit. Waren diese Perso-
nen inkompetent, fahrlassig
oder hatten sie womdglich gar
nicht geniigend Ressourcen, um
ihren Aufgaben gerecht zu wer-
den?

Denkbar ist, dass die Kontrol-
leure und ihre Chefs auch nicht
die richtigen Anreize hatten, um
im Zweifelsfall laufende Ge-
schifte der Bank zu bremsen.
Ungeklart bleibt auch die gene-
relle Frage, inwieweit die Kom-
plexitdt einer Groflbank vom
Schlag der UBS solchen Verfeh-
lungen Vorschub leisten kann.

Die Kunden, die Aktionére,
die Mitarbeiter und auch die Of-
fentlichkeit haben Anspruch auf
schliissige Antworten. Transpa-
renz ist das wirkungsvollste In-
strument, um einen néchsten
Fall Adoboli zu vermeiden. Ge-
fordert sind nun die Aufsichtsbe-
horden in der Schweiz und in
Grof3britannien. Sie haben die
Wirtschaftspriifer der KPMG mit
der Durchfiihrung einer separa-
ten, von der UBS unabhéngigen
Untersuchung beauftragt. Die Er-
gebnisse dieser Arbeit miissen
unter allen Umstdnden scho-
nungslos ans Licht gebracht wer-
den. Auch dann, wenn sie den
Aufsichtsbehorden selber kein
einwandfreies Zeugnis ausstel-
len sollten.

(Borsen-Zeitung, 26.10.201)
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