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NZZ lanciert Equity – die Wirtschaftsplattform 
für Unternehmer und Anleger

Die «Neue Zürcher Zeitung» kann auf eine 
über 230-jährige Tradition zurückblicken. 
Ihre Kompetenz ist die fundierte Berichter-
stattung über das internationale, nationale 
und regionale Geschehen. Sie bietet 
kluge Analysen, klare Kommentare und 
spannende Reportagen zu allen relevanten 
Themen der Zeit und wird speziell von 
Führungskräften aus Politik, Wirtschaft 
und Kultur als unerlässliche Informations-
quelle genutzt und geschätzt. Die «Neue 
Zürcher Zeitung» ist zudem die führende 
Wirtschafts-Tageszeitung der Schweiz. Sie 

Unter dem Titel «NZZ Equity» erscheint ab 
9. Februar 2012 jeweils donnerstags ein 
zusätzlicher Bund in der «Neuen Zürcher 
Zeitung». Er wird in Ergänzung zum beste-
henden Wirtschaftsinformationsangebot 
neu praxisnah unter anderem KMU- und 
Anlegerthemen beleuchten und vertiefen. 

Zusätzlich erscheint ab 8. März einmal 
im Monat ebenfalls jeweils donnerstags 
das «NZZ Equity»-Magazin als Beilage 
zur «Neuen Zürcher Zeitung». Es widmet 
sich spezifisch einer Branche oder einem 
Fachthema aus der Unternehmens- und 
Anlegerwelt. Thematisch steht das «NZZ 
Equity»-Magazin in direktem Zusammen-
hang mit einer Fach- und Investorenkon-
ferenz oder einem Networkinganlass, der 
vom NZZ-Konferenzteam organisiert wird.

deckt mit ihrer redaktionellen Leistung die 
Zielgruppen der Finanzbranche vollum-
fänglich ab: Banken/Finanzinstitute, 
institutionelle Anleger und Privatanleger. 
Als bürgerlich-liberale Qualitätszeitung 
mit regionaler Verankerung, aber mit 
nationaler Bedeutung und internationaler 
Ausstrahlung nimmt die NZZ auf dem 
schweizerischen Medien- und Meinungs-
markt eine führende Stellung ein.

Sämtliche Printangebote sind auch digital 
verfügbar. Zusätzlich werden schrittweise 
spezifische Online-Zusatzdienstleistungen 
im Bereich der Wirtschafts- und Finanzin-
formation aufgebaut. 

«Mit dem substanziellen Ausbau der An-
lage- und KMU-Berichterstattung, der mit 
einem personellen Aufbau in der Redak-
tion einhergeht, wollen wir die führende 
Position der NZZ im Bereich der qualitativ 
hochwertigen Wirtschafts- und Finanz-
publizistik weiter stärken», unterstreicht 
Chefredaktor Markus Spillmann. «Mit dem 
vernetzten Angebot werden wir zusätzliche 
Themen und Hintergründe beleuchten, 
Entwicklungen und Trends kommentieren 
sowie deren Folgen – gerade auch für den 
Werk- und Finanzplatz Schweiz – aufzeigen.» 

Leistungs- und Leserschaftsdaten

Auflage
Gesamt	 132 670 Exemplare 
Schweiz 	 119 086 Exemplare
Ausland 	 13 584 Exemplare

Leserzahl
Deutschschweiz 	 292 000 Leser

Reichweite
Deutschschweiz 	 6,6%

Struktur
Männer/Frauen 	 61%/39%

Die unterschiedlichen Plattformen von 
«NZZ Equity» lassen sich kommerziell 
gezielt nutzen, was den Bedürfnissen der 
Partner nach effizienten Lösungen und den 
Anforderungen des Marktes entspricht.

Die Neue Zürcher Zeitung baut ihre Finanz- und Wirtschaftskompetenz weiter aus

Neue Zürcher Zeitung – die führende Wirtschafts-Tageszeitung
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mbm. Wahrscheinlich ist in der Stadt 
Zürich noch nie an so vielen Strassen 
und Plätzen gebaut worden wie im Mo-
ment. Die Situation ist für alle Ver-
kehrsteilnehmer schwierig und ver-
langt ihnen ein grosses Mass an Geduld 
und Verständnis ab. Was sich nun aber 
der Stadtrat im Zusammenhang mit 
dem Bau des Opernhausparkings leis-
tet, ist beim besten Willen nicht mehr 
zu verstehen. Da fallen auf dem Thea-

terplatz und in der Schillerstrasse an 
zentralster Lage während zweier Jahre 
rund 180 Parkplätze weg, was die Ge-
schäfte, Restaurants, Arztpraxen und 
Anwaltskanzleien sowie ihre Kunden 
deutlich negativ zu spüren bekommen 
– und die Stadt bemüht sich nicht einen 
Deut um eine kosteten, hatte die Stadt 
gestützt auf die Erfahrungen mit den 
Fil-Rouge-Protesten die Bevölkerung 
von Anfang an mit einbezogen. Im 
nserneuerung im kommenden Jahr will 
die Stadt das Föhrenwäldchen rund um 
den Spielplatz wieder aufforsten und 
so den nötigen Schatten für die spielen-
den Kinder in der Stadt Zürich schaf-
fen. Dass sich die Josefswiese bis heute 
als unbestrittener Quartiertreffpunkt 
gehalten hat, ist nicht selbstverständ-
lich. Erstellt wurde sie bereits 1920 

EquityEquity

23.97 14.40 ABB N 16.79 -0.06 -19.40 -20.01 8.53 -22.63 0.68 4.03 11.73 - 2.28
179.80 100.10 Accu N 139.00 0.00 -11.75 -5.63 85.33 -30.15 - - - - -
94.90 63.25 Acino N 93.95 -0.05 5.27 2.12 -60.36 -34.39 2.50 2.77 11.44 - 0.95
55.50 28.16 Actelion N 30.73 0.95 -39.98 -39.21 -48.00 -42.45 0.80 2.60 10.29 - 1.97
11.95 5.00 Addex Pharmac. N 5.60 -3.45 -42.92 -45.63 -85.19 - 0.00 0.00 0.00 - 0.90
67.00 31.98 Adecco N 37.02 1.54 -39.56 -40.19 0.27 -54.96 1.22 3.29 10.56 - 1.41
34.50 7.66 Adv. Digital N 8.01 0.00 -73.87 -72.57 -69.77 -89.98 0.76 9.89 4.80 - 0.64
353.00 180.50 Adval Tech N 190.50 0.00 -45.10 -45.34 30.93 -61.90 - - - - -
175.00 121.00 Affichage N 135.00 0.00 -3.57 -2.17 -3.57 -31.82 6.92 5.28 9.73 - 2.30
37.95 14.40 AFG Arb. Forster N 16.75 -1.47 -42.24 -41.43 -24.69 -80.51 0.50 2.93 9.49 - 0.51
2.20 1.41 Airesis N 1.43 0.00 -28.50 -28.14 90.67 -9.49 - - - - -

148.70 125.00 Allreal N 135.90 0.07 -0.22 0.07 30.44 3.69 5.98 4.42 17.75 - 1.14
58.00 37.10 Also-Actebis N 42.00 0.00 -23.64 -23.57 40.00 -31.15 0.96 2.27 11.71 - 1.91
49.10 32.80 Aryzta N 44.10 -0.90 2.20 3.40 20.82 10.14 0.52 1.45 - 10.36 1.31
15.45 7.67 Ascom N 7.85 0.00 -46.60 -43.12 -0.76 -47.49 0.27 3.50 7.79 - 1.12
50.05 25.15 Austriamicrosyst. I 37.05 -0.80 -17.21 -15.80 215.32 -56.41 0.90 2.46 7.73 - 1.09
119.00 44.20 Autoneum N 45.50 0.00 - - - - 0.27 0.61 44.28 - 0.86
59.05 31.45 Bachem N 32.55 -1.36 -41.88 -39.61 -57.73 -64.43 1.25 3.66 24.29 - 1.35
103.60 59.75 Bâloise N 61.00 0.91 -32.97 -32.75 -18.56 -49.25 4.50 7.46 6.54 - 0.69
68.00 60.00 Bank Coop 60.45 0.00 -11.10 -10.58 -14.86 -25.55 - - - - -
475.00 427.50 Bank Linth N 440.00 -0.34 -5.38 -3.93 12.24 -18.74 - - - - -
47.30 23.80 Bank Sarasin N 27.40 -0.54 -35.68 -31.84 -7.12 -26.74 1.10 3.94 11.68 - 1.32
891.00 680.00 Barry Callebaut N 889.00 -0.22 14.78 14.49 32.69 45.14 17.09 1.97 - 16.09 2.70
1375 1100 Baselland PS 1320 0.00 3.13 5.60 35.38 31.74 - - - - -
78.20 28.55 Basilea Pharmac. N 32.20 -0.46 -50.46 -49.61 -73.41 -84.74 0.00 0.00 0.00 - 3.90
145.40 128.30 Basler KB PS 130.10 -0.08 -8.70 -10.52 13.33 19.69 - - - - -
547.00 392.00 BCV N 454.25 0.17 -7.48 -8.14 52.95 -20.86 33.96 7.50 13.12 - 1.17
2000 1445 Belimo N 1675 -0.48 -0.89 0.18 126.35 40.17 57.40 3.49 15.79 - 4.06
2300 1665 Bell N 1760 0.28 -0.34 -1.68 44.03 22.22 59.80 3.45 9.27 - 1.02
37.90 10.45 Bellevue N 13.45 0.00 -58.36 -58.29 -62.90 -82.87 - - - - -
249.90 239.00 Berner KB N 249.40 -0.04 3.06 3.83 11.44 23.47 - - - - -
28.75 24.50 BFW Liegensch. N 28.00 -0.88 5.66 7.69 75.00 - - - - - -
80.50 28.55 BKW 28.75 -0.86 -59.34 -57.72 -69.74 -79.71 - - - - -
45.75 15.50 Bobst N 21.30 0.00 -50.47 -50.92 -26.93 -64.47 0.00 0.00 102.76 - 0.66
1150 900.00 Bondpartners I 910.00 0.00 -19.11 -18.02 10.98 -25.71 - - - - -

177.70 95.10 Bossard I 98.35 -2.43 -10.18 -6.87 105.32 28.39 5.98 5.90 7.28 - 1.38
237.00 185.00 Bque Cant Geneve I 195.00 0.00 -9.30 -8.11 -9.72 -20.41 - - - - -
28450 22500 Bque Pr Rothschild I 24000 0.00 -11.11 -10.78 -7.69 -9.09 - - - - -
7.39 2.20 Bque Pr. d. Gestion I 4.00 0.00 -33.88 -38.46 -46.67 -75.38 - - - - -
70.00 58.05 Bque. Canton. Jura I 64.00 0.00 9.31 7.65 5.79 50.23 - - - - -
215.30 108.00 Bucher Ind. N 150.20 -0.20 -14.02 -12.37 53.11 12.09 3.98 2.63 11.11 - 1.67
298.00 166.00 Burckhard N 217.20 0.00 -16.14 -9.27 56.15 12.89 4.58 2.14 16.89 - 2.38
290.00 165.00 Burkhalter N 232.00 -0.39 28.96 33.33 149.46 - - - - - -
460.00 371.00 BVZ N 372.00 0.00 -13.89 -18.78 -7.00 20.00 - - - - -
32.50 23.50 Calida Holding N 27.00 0.00 -3.57 -1.82 145.45 12.27 0.80 2.95 10.43 - 1.71
254.50 174.00 Carlo Gavazzi I 174.50 0.00 -7.18 -6.68 76.35 -28.42 10.00 5.65 7.28 - 1.16
223.00 145.00 Cham Paper N 150.60 0.00 -30.92 -31.55 -31.86 -61.68 1.02 0.69 0.00 - 0.54
70.50 15.80 Charles Vögele I 17.30 7.45 -67.78 -68.55 -39.62 -82.34 0.00 0.00 0.00 - 0.46
7.70 2.00 CI Com I 3.97 -0.50 -29.73 -30.35 -42.80 -38.92 - - - - -
54.50 29.00 Cicor Technologies N 31.90 0.00 -20.25 -17.99 19.03 -68.60 0.00 0.00 12.92 - 0.74
19.25 6.88 Clariant N 8.86 1.14 -53.25 -52.65 29.46 -50.53 0.25 2.86 8.13 - 0.86
61.80 29.65 Coltene N 30.25 -0.82 -46.93 -46.93 -28.82 -63.88 1.63 5.43 13.38 - 1.14
237.00 122.50 Comet N 136.00 0.67 -30.54 -27.51 39.49 -37.33 2.24 1.65 13.93 - 0.83
124.00 55.50 Comp. Fin. Tradition I 61.00 0.00 -48.65 -47.95 -9.63 -66.67 - - - - -
2651 1730 Conzzeta I 1740 0.00 -8.42 -7.45 16.00 -20.55 - - - - -
21.60 15.95 Cosmo Pharmac.N 16.80 0.00 -16.00 -18.05 13.90 - - - 29.91 - -
1700 950.00 CPH N 985.00 -0.51 -42.06 -38.21 -33.67 -62.69 - - - - -

115.00 74.00 Crealogix N 96.85 -1.17 26.19 25.94 49.00 3.53 - - - - -
45.42 19.53 Credit Suisse Group N 21.18 -0.24 -43.77 -43.75 -26.71 -74.65 0.82 3.82 6.71 - 0.72
14.80 0.94 Cytos Biotechn. N 2.18 -0.91 -82.56 -83.23 -90.68 -97.91 0.00 0.00 0.00 - -
440.00 380.00 Datacolor N 396.00 0.00 -8.91 -9.59 46.67 35.34 15.21 3.84 11.98 - 1.90
87.00 45.50 Dätwyler 49.15 0.10 -36.58 -35.50 20.47 -23.20 1.70 3.39 8.69 - 1.11
245.00 181.10 Dottikon Es N 195.00 0.00 -18.75 -15.22 7.38 -28.31 - - - - -
129.30 73.35 Dufry N 85.90 0.06 -31.72 -32.89 212.93 -16.20 0.00 0.00 9.90 - 2.51
85.00 45.00 Edisun Power N 55.55 0.00 -2.54 -2.54 -38.28 - - - - - -
14.80 5.67 EFG N 6.18 -1.75 -51.72 -52.46 -63.65 -86.27 0.10 1.57 8.41 - 1.00
440.00 405.00 Elma Electronic N 434.00 0.00 -1.36 -1.36 -14.14 49.66 - - - - -
225.40 164.50 Emmi N 181.60 -4.92 -13.52 -17.45 81.78 23.96 3.70 2.06 10.85 - 0.98
183.60 133.00 EMS-Chemie N 159.60 0.82 -3.74 -3.80 77.23 12.47 6.99 4.33 17.48 - 3.43
23.80 11.05 Escor I 17.00 0.00 -25.27 -26.41 -4.23 -33.98 - - - - -
1.98 0.54 Evolva Holding N 0.55 1.85 -64.52 -68.93 -1.79 -98.19 0.00 0.00 0.00 - 1.63

402.50 276.50 Flughafen Zürich N 315.50 -0.32 -17.41 -16.97 26.20 -16.31 8.46 2.69 11.63 - 1.00
727.50 341.00 Forbo N 395.00 -0.38 -33.05 -30.70 108.00 -17.41 11.52 2.95 9.25 - 1.07
597.00 390.25 Galenica N 540.50 0.46 -4.34 -3.57 65.04 60.62 8.52 1.60 16.02 - 2.79
18.85 9.23 GAM N 9.90 0.51 -35.92 -35.29 - - 0.51 5.14 9.95 - 0.79
53.50 20.50 Gategroup N 22.70 -0.22 -55.62 -54.60 - - 0.62 2.69 7.89 - 1.19
219.90 142.20 Geberit N 175.20 0.11 -18.96 -19.82 54.09 -6.76 6.48 3.69 16.36 - 4.34
573.50 260.50 Georg Fischer N 304.50 1.25 -42.27 -44.18 34.14 -59.78 12.52 4.11 7.84 - 0.96
1026 684.50 Givaudan N 847.50 0.36 -16.01 -16.75 6.15 -22.87 24.88 2.93 15.76 - 2.10
41.45 18.50 Goldbach Group N 19.20 0.00 -50.77 -48.66 2.13 - 0.89 4.55 8.65 - 1.93
7.83 2.53 Gottex Fund N 2.80 0.00 -51.56 -50.00 0.00 - 0.09 3.19 16.50 - 2.08
1247 1140 Graubündner KB PS 1182 -0.67 -2.96 -2.96 28.34 7.36 41.92 3.56 15.26 - 1.39

688.00 361.00 Gurit I 425.75 -2.80 -25.70 -19.06 -2.35 -58.82 15.96 3.57 10.15 - 1.29
414.50 244.80 Helvetia N 273.75 0.46 -23.85 -24.48 26.15 -30.52 16.96 6.23 6.73 - 0.74
114.00 72.05 Hochdorf N 76.00 -1.30 - - - - - - - - -
76.90 42.11 Holcim N 49.79 0.83 -29.53 -29.68 -12.73 -53.92 1.50 3.05 14.48 - 0.84
68.50 36.80 Huber + Suhner N 38.40 0.00 -40.74 -38.56 3.50 -22.03 0.90 2.40 16.48 - 1.21
761.00 520.00 Hügli I 560.00 0.00 -18.72 -16.36 34.53 0.81 15.50 2.77 12.18 - 2.17
4635 4000 Hypo Lenzburg N 4225 0.60 -1.74 0.93 -3.54 -1.74 - - - - -
10.00 7.53 I.P.S. Innov. Pack I. 8.79 0.00 8.52 4.64 9.88 -66.95 - - - - -
32.50 19.50 Implenia N 22.70 3.18 -28.95 -25.08 -21.72 -9.92 0.97 4.76 8.02 - 0.68
208.50 120.00 Inficon N 154.00 0.00 -14.21 -11.90 85.54 -20.00 9.15 6.00 12.27 - 2.11
29.90 21.60 Infranor Inter I 22.00 0.00 -18.52 -16.98 -37.14 -55.06 - - - - -
7.50 4.75 Intern. Minerals N 5.46 0.37 -20.98 -18.39 110.00 -4.21 0.00 0.00 - 15.70 1.88

450.00 273.25 Interroll N 275.00 0.00 -25.27 -21.65 -4.18 -34.37 6.46 2.35 9.17 - 1.39
327.00 297.25 Intershop I 323.75 0.62 6.67 7.20 11.64 5.46 18.54 5.78 17.05 - -
998.00 802.00 IVF Hartmann N 835.00 0.00 -9.24 -2.91 101.20 150.56 - - - - -
45.17 26.36 Julius Bär N 34.70 0.32 -20.78 -20.06 17.32 -31.51 0.68 1.95 13.22 - 1.51
57.25 46.00 Jungfraubahn N 54.50 -0.91 0.93 -2.68 32.93 16.83 1.90 3.46 11.08 - 0.80
407.50 245.70 Kaba N 322.75 -0.84 -19.51 -16.17 27.82 -13.99 8.23 2.57 - 14.61 2.38
32.00 10.60 Kardex N 11.05 -7.14 -63.53 -63.65 -57.50 -77.90 0.00 0.00 6.63 - 0.87
121.90 57.50 Komax N 64.95 0.00 -36.32 -34.39 24.90 -56.70 2.01 3.12 10.06 - 0.89
23.40 6.77 Kudelski I 8.31 1.09 -58.45 -59.06 -28.91 -81.07 0.30 3.56 11.48 - 0.97
139.10 90.90 Kühne + Nagel N 103.00 0.49 -20.77 -22.03 46.93 15.86 3.09 2.92 18.52 - 4.47
438.44 213.40 Kuoni N 219.60 2.09 -47.63 -47.07 -31.29 -63.28 7.32 3.24 6.92 - 1.01
30.00 16.00 Leclanché N 18.00 0.00 -35.71 -36.84 -4.26 16.13 - - - - -
655.00 331.00 Lem N 398.00 0.00 -30.54 -28.74 231.67 85.12 16.31 4.11 17.30 - 4.64
80.95 38.50 Liechtenst. Lbk. I 42.00 0.00 -42.47 -42.31 -16.17 -58.62 2.98 7.54 14.04 - 0.67
9.15 1.97 Lifewatch N 4.20 -2.10 -47.50 -47.70 -42.47 -65.57 0.00 0.00 42.19 - 1.32

33850 25500 Lindt & Sprüngli N 31160 0.10 3.52 1.95 29.86 0.86 600.74 1.94 23.39 - 3.91
2891 1955 Lindt & Sprüngli PS 2754 0.92 -2.55 -2.51 44.72 -8.11 50.47 1.84 24.71 - 4.14

215.50 177.50 Loeb Holding PS 194.00 0.00 5.66 5.43 4.30 -28.94 - - - - -
18.94 5.80 Logitech Intern. N 6.87 0.66 -61.43 -63.07 -56.66 -80.44 0.00 0.00 11.86 - 1.06
82.20 44.30 Lonza N 53.55 -0.65 -28.55 -30.63 -44.79 -49.95 2.03 3.75 10.88 - 1.09
86.50 54.60 Looser N 59.70 1.62 -24.43 -21.45 -35.11 - 1.50 2.55 10.00 - 1.01
333.00 300.00 Luzerner KB N 311.25 0.32 0.08 -0.48 25.05 18.80 11.48 3.70 15.56 - 1.27
49.18 35.10 MCH Group N 36.50 0.00 -17.54 -18.90 14.01 -6.35 - - - - -
4150 2946 Metall Zug N 3800 0.00 7.50 7.95 85.37 40.61 64.73 1.77 20.18 - 1.80
44.25 13.05 Meyer Burger N 13.25 0.76 -54.55 -54.15 8.78 130.43 0.00 0.00 10.12 - 0.80
15.30 4.27 Micronas N 6.11 -0.97 -44.45 -44.71 99.02 -77.03 0.00 0.00 12.66 - 1.40
12.00 4.95 Mikron N 5.17 0.00 -24.64 -23.86 -12.37 -63.59 0.00 0.00 16.05 - 0.56
4.05 1.50 Mindset I 1.51 0.00 -59.19 -57.70 -74.79 -82.84 - - - - -

502.00 290.00 Minoteries N 450.00 0.00 52.54 50.00 57.89 95.65 - - - - -
11.20 7.30 Mobilezone 9.39 3.19 -10.57 -10.57 40.15 33.00 0.50 5.52 14.46 - 3.92
226.10 189.30 Mobimo N 203.00 -0.25 1.65 2.78 48.72 4.16 9.00 4.45 18.82 - -
6.25 0.29 mondoBiotech N 0.29 -12.12 -94.73 -95.17 - - - - - - -
5.15 2.73 Myriad N 3.88 2.11 -22.40 -23.92 -39.09 -50.57 - - 0.00 - -
56.60 43.50 Nestlé N 52.55 0.67 -4.02 -5.57 28.80 21.36 2.05 4.00 16.12 - 2.67
56.00 36.50 Newave Energy N 55.25 -0.09 10.06 10.50 38.13 - 1.04 1.88 18.38 - 2.06
8.70 1.68 Newron Ph. N 2.63 -2.23 -53.70 -51.83 -81.21 -94.69 0.00 0.00 3.75 - 2.07
20.78 7.76 Nobel Biocare N 10.23 -0.29 -41.97 -41.81 -51.93 -85.91 0.30 3.00 16.36 - 2.72
4.20 2.55 Norinvest N 3.35 0.00 -18.29 -20.24 -57.32 - - - - - -
56.70 38.91 Novartis N 52.25 -1.04 -4.91 -7.44 0.38 -26.41 2.39 4.60 10.00 - 1.87
7.85 4.06 OC Oerlikon N 4.80 -0.62 -2.04 -8.22 -59.50 -95.09 0.00 0.00 8.76 - 0.90
58.70 13.15 Orascom N 13.30 -0.37 -76.23 -77.34 -58.70 - 0.33 2.46 11.48 - 0.40

52-Wochen-Vergleich 52 Wochen Schluss % % % % % Div. KGV
Tief Hoch Hoch Tief 20.12. 19.12. 2011 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre Div. Rend. 2011 2012 KBV

Erläuterungen: Beim 52-Wochen-Vergleich zeigt das Dreieck an, wie nah der derzeitige Kurs am Höchst- bzw. Tiefststand der vergangenen 52 Wochen liegt. Gefettete Titel gehören zum SLI. Die ausgewiesenen Unternehmenskennzahlen (Quelle ) basieren auf den Analystenerwartungen der nächsten 12 Monate. Copyright © 2011 FactSet Research Systems Inc. All rights reserved.

ANALYSE DES SWISS-PERFORMANCE-INDEXES (SPI) SPI:-0.17%

52-Wochen-Vergleich 52 Wochen Schluss % % % % % Div. KGV
Tief Hoch Hoch Tief 20.12. 19.12. 2011 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre Div. Rend. 2011 2012 KBV

Das Vier-Felder-Diagramm illustriert die Performance der Branchen im
Swiss-Performance-Index (SPI) vertretenen Titel in zwei verschiedenen Zeit-
räumen. Die vertikale Achse zeigt die Veränderung in den vergangenen 4
Monaten, die horizontale Achse die Veränderung des vergangenen Monats.
Die Branchen mit der relativ gesehen besten Performance befinden sich in
dem Quadranten rechts oben, die Branchen mit der relativ gesehen schlech-
testen Performance links unten. Die Grösse der Kreise, mit denen die Un-
ternehmen dargestellt sind, richtet sich nach der Höhe der
Marktkapitalisierung.

zurückfallende Werte
in 4 Wochen
in 4 Monaten

Gewinner
in 4 Wochen
in 4 Monaten

aufholende Werte
in 4 Wochen
in 4 Monaten

Verlierer
in 4 Wochen
in 4 Monaten

Index

100-Tage-Volatilität Quelle: vwd/SIX Swiss Exchange
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SPI (–0,82% seit 4 Wochen, –11,23% seit 12 Monaten)

Anzeige 5-spaltig
Höhe 60 mm + 5 mm Luft

143.00 97.00 Orell Fuessli N 99.20 0.00 -30.14 -29.89 -32.61 -37.02 2.98 2.98 11.22 - 1.14
13.00 9.61 Oridion Systems N 11.00 0.00 5.77 7.84 42.86 9.45 0.00 0.00 14.73 - 2.42
57.50 43.00 Orior N 46.85 0.00 -14.19 -13.24 - - 2.12 4.59 8.64 - 1.34
132.00 70.90 Panalpina N 89.95 0.78 -25.35 -28.04 55.09 -43.43 2.20 2.46 15.37 - 2.14
90.95 56.30 Pargesa I 60.50 0.67 -23.80 -24.38 -17.80 -54.13 3.02 4.97 11.06 - 0.62
185.00 116.50 Partners Group N 159.10 -0.25 -10.32 -10.62 124.72 16.99 5.38 3.34 15.42 - 5.51
1050 859.00 Pax Anlage Basel N 882.00 0.00 0.80 2.74 10.25 13.29 - - - - -
31.20 12.65 Peach Property N 13.00 0.00 -58.06 -58.06 - - - - - - -
0.24 0.10 Perfect N 0.10 -16.67 -54.55 -54.55 -9.09 -96.55 - - - - -
1950 1305 Perrot Duval I 1645 0.00 -3.24 2.88 -15.64 -50.15 - - - - -
72.00 50.50 Perrot Duval PS 64.95 0.00 14.05 22.43 -25.34 -57.55 - - - - -
17.87 3.14 Petroplus N 3.16 -1.25 -74.35 -74.52 -84.44 -95.53 0.00 0.00 0.00 - 0.21
731.00 425.25 Phoenix Mecano I 448.25 -1.16 -32.08 -30.50 45.06 -13.80 13.49 2.98 10.49 - 1.28
25.95 9.73 Precious Woods N 10.00 0.00 -55.26 -58.07 -71.01 -88.17 - - - - -
83.50 67.00 PSP Swiss Prop. N 76.40 0.39 1.87 3.10 45.52 11.94 3.00 3.91 22.26 - 1.07
163.00 95.10 Publigroupe N 130.10 0.00 19.36 27.55 106.51 -69.42 5.43 4.18 7.76 - 0.72
378.25 222.00 Repower PS 231.00 0.00 -14.76 -12.00 -23.26 -51.47 7.50 3.25 12.30 - 0.83
58.00 36.46 Richemont I 45.72 1.67 -16.87 -17.17 127.69 24.77 0.69 1.54 13.68 - 2.29
301.99 129.40 Rieter N 138.20 0.36 -45.60 -44.74 10.50 -70.56 3.12 2.25 11.77 - 1.57
160.10 115.10 Roche GS 157.70 -0.44 15.11 14.03 -1.44 -27.83 7.47 4.70 11.31 - 7.30
1745 1100 Romande Energie N 1239 0.08 -18.75 -18.86 -30.00 -25.36 21.96 1.83 19.20 - 0.49
9.15 4.65 Santhera Pharm. N 5.10 0.00 -40.70 -42.37 -86.75 -94.24 - - - - -

350.00 217.30 Schaffner N 225.00 -1.32 -24.24 -22.81 60.03 -2.17 4.40 1.93 - 12.19 2.14
116.00 79.25 Schindler N 107.80 0.09 -3.66 -6.59 126.95 43.83 2.25 2.11 19.33 - 3.90
114.60 78.10 Schindler PS 107.00 0.38 -3.25 -5.06 118.37 40.60 2.25 2.11 19.18 - 3.91
273.00 118.00 Schlatter N 156.10 0.00 -37.31 -38.06 -48.82 -64.48 0.00 0.00 13.45 - 1.97
12.00 4.81 Schmolz+Bickenb. N 5.32 0.38 -43.76 -41.35 -60.15 -94.10 0.16 2.85 5.26 - 0.55
38.45 27.50 Schw. National N 31.40 1.29 -4.70 -1.57 1.13 -17.91 1.60 5.15 7.29 - 0.83
780.00 395.00 Schweiter Techn. I 475.00 -1.04 -36.67 -35.81 37.68 34.28 11.52 2.46 20.23 - 0.98
1724 1255 SGS N 1530 0.92 -2.49 -7.10 35.28 12.92 57.57 3.78 19.16 - 5.20
7.67 3.56 SHL Telemedicine N 5.24 0.00 -29.19 -30.60 -9.66 4.80 0.02 0.42 21.58 - 0.96

110.00 80.00 Siegfried N 86.00 -0.58 -4.97 -7.33 -2.82 -53.26 1.00 1.16 25.08 - 0.62
2264 1490 Sika I 1631 -0.49 -20.48 -20.83 84.92 -12.31 47.40 2.84 13.46 - 2.07
1290 915.00 SNB N 950.00 0.96 -4.04 -5.00 -1.04 -24.00 - - - - -

128.00 57.30 Sonova N 89.95 -1.05 -25.48 -27.75 41.43 -6.16 1.33 1.45 18.93 - 3.59
247.00 182.00 Sopracenerina N 201.00 0.00 -16.25 -11.10 -19.60 -28.21 - - - - -
495.00 324.00 St. Galler KB N 342.25 -1.16 -27.18 -28.25 -5.98 -31.55 17.00 5.11 12.73 - 0.97
87.00 49.00 Starrag-Heckert N 49.00 0.00 -28.99 -28.10 -5.77 7.93 1.49 2.92 12.11 - 0.91
248.80 130.40 Straumann N 154.60 -0.19 -27.76 -30.98 -17.77 -48.29 3.52 2.27 19.80 - 3.12
158.50 84.35 Sulzer N 94.45 1.61 -33.72 -32.54 60.36 -30.81 3.16 3.30 11.32 - 1.46
1250 950.00 Sunstar-Holding I 998.50 0.00 -18.36 -16.65 -19.61 -10.21 - - - - -

443.70 288.50 Swatch I 335.10 1.98 -19.60 -20.65 128.43 26.33 6.90 2.13 12.85 - 1.94
79.50 51.60 Swatch N 59.00 1.46 -21.75 -22.77 106.65 10.07 1.38 2.40 11.31 - 1.72
166.20 83.05 Swiss Life N 84.65 1.20 -37.39 -36.97 20.93 -72.31 5.09 5.99 4.68 - 0.35
74.70 64.40 Swiss Prime Site N 68.90 0.51 -1.22 0.22 30.99 0.51 3.50 5.12 19.13 - 1.11
60.75 35.12 Swiss Re N 46.78 0.32 -7.00 -6.91 -4.84 -55.78 2.99 6.36 7.89 - 0.65
433.50 323.10 Swisscom N 343.40 0.26 -16.47 -16.65 -0.46 -25.10 22.96 6.66 9.33 - 2.75
1.00 0.57 Swisslog N 0.67 -1.47 -21.18 -20.24 48.89 -54.73 0.03 4.48 11.24 - 1.02
8.07 0.40 Swissmetal 0.40 -11.11 -94.36 -95.09 -95.45 -98.48 - - - - -
61.70 29.00 Swissquote N 33.00 -2.80 -38.43 -38.72 -9.34 -17.45 0.99 3.00 9.12 - 1.84
324.30 211.10 Syngenta N 262.00 0.50 -4.20 -4.20 25.66 11.77 7.92 3.05 13.39 - 2.94
156.00 117.90 Synthes N 154.20 -0.06 22.09 22.38 15.94 5.62 1.86 1.19 19.48 - 2.50
146.30 99.00 Tamedia N 110.00 0.00 -11.36 -8.41 122.00 -31.46 5.24 4.93 6.82 - 1.05
82.50 49.25 Tecan N 61.25 2.17 -21.47 -16.10 51.61 -19.88 1.12 1.83 13.65 - 2.31
39.55 11.55 Temenos N 14.05 1.81 -63.88 -62.78 2.18 -30.79 0.00 0.00 11.85 - 2.23
1800 1340 Titlis Bergb. N 1625 0.00 19.49 21.18 54.76 62.50 - - - - -
15.00 6.05 Tornos N 8.60 0.00 -33.33 -34.10 28.36 -39.44 0.15 1.77 11.45 - 0.96
79.95 36.52 Transocean Inc. N 37.05 -0.72 -42.15 -44.87 - - 2.35 5.89 12.87 - 0.62
52.65 24.15 U-Blox N 39.75 -0.13 -20.97 -22.21 98.75 - 0.40 1.00 16.50 - 1.71
19.13 9.34 UBS N 10.67 -1.20 -30.49 -30.76 -24.38 -84.34 0.14 1.33 7.48 - 0.72
119.10 40.00 USI Group N 40.75 0.00 -64.66 -65.14 -66.04 -76.03 - - - - -
42.90 26.85 Uster Techn. N 40.95 0.61 27.37 29.18 331.05 - 1.53 3.70 8.31 - 1.33
26.90 13.45 Valartis Group I 15.75 0.00 -39.42 -40.45 30.17 -81.47 0.48 3.01 8.47 - 0.25
139.40 99.00 Valiant N 121.30 -0.57 -7.40 -7.76 -39.17 -11.59 2.48 2.08 16.05 - 1.01
347.00 164.00 Valora N 188.10 0.05 -42.34 -41.26 34.84 -44.68 11.98 6.36 8.39 - 0.99
299.00 223.20 Vd. Assurance N 245.00 0.00 -0.41 2.55 64.43 36.11 8.00 3.17 5.07 - 0.67
1980 1296 Vetropack 1680 0.60 -5.35 -3.78 36.59 16.67 36.69 2.24 10.93 - 1.11

272.00 195.00 Vic.-Jungfrau N 195.00 0.00 -25.93 -25.00 -33.67 -28.57 - - - - -
555.00 480.00 Villars N 514.00 0.00 -5.69 -3.02 3.01 9.36 - - - - -
5.23 2.50 Von Roll I 2.67 -0.37 -45.51 -45.95 -63.92 -24.79 0.05 1.88 20.93 - 1.32
39.90 19.90 Vontobel N 20.75 1.72 -41.71 -39.77 -4.38 -61.07 1.45 7.11 9.03 - 0.87
119.00 74.00 VP Bank I 80.50 0.00 -29.88 -28.38 -43.35 -75.10 3.50 4.43 14.17 - 0.52
143.00 87.50 VZ Holding N 96.00 0.00 -20.00 -17.24 134.15 - 2.68 2.93 13.09 - 3.04
810.00 680.00 Walliser KB I 790.50 0.06 15.07 12.13 68.55 62.99 - - - - -
264.00 169.00 Walter Meier N 202.50 0.00 5.74 4.71 244.10 51.69 12.98 6.18 10.03 - 2.22
1900 1706 Warteck Invest N 1847 0.00 3.18 5.48 30.99 16.90 - - - - -
24.95 10.00 Weatherf. Intern. N 12.45 -1.19 -41.41 -41.13 - - 0.00 0.00 8.87 - 0.91
64.00 43.50 Ypsomed N 54.90 0.09 -3.35 1.29 -29.43 -51.42 0.28 0.51 43.49 - 1.56
71.00 42.50 Zehnder I 50.90 -0.68 -10.31 -10.78 143.25 -4.28 2.01 4.07 9.52 - 1.65
4.19 2.11 Züblin N 2.48 -0.80 -33.15 -31.49 -46.09 -78.15 0.00 0.00 22.56 - 0.47
5800 4450 Zuger KB I 5050 0.00 1.20 0.00 37.60 37.60 - - - - -

275.00 144.30 Zurich Fin. N 202.70 0.05 -16.31 -16.65 -9.91 -38.39 17.00 8.37 7.75 - 0.99
670.00 410.00 Zwahlen I 561.00 0.00 14.49 12.20 33.57 30.47 - - - - -

Relative Gewinner und Verlierer der Branchen im SPI

Vergangene Woche sind  
zwei ehemalige israelische 
Minister wegen Korruption  
zu hohen Gefängnisstrafen  
verurteilt worden.

Von unserem Korrespondenten  
George G. Szpiro aus Jerusalem

In der vergangenen Woche sind an ei-
nem Tag gleich zwei frühere israelische 
Minister zu hohen Gefängnisstrafen ver-
urteilt worden. Der ehemalige Finanzmi-
nister Avraham Hirchson von der Likud-
Partei wurde wegen Unterschlagung und 
Vertrauensmissbrauchs zu fünfeinhalb 
Jahren Gefängnis verurteilt. Der ehema-
lige Arbeitsminister Shlomo Benizri von 
der orthodoxen Partei Shas erhielt we-
gen Bestechlichkeit eine vierjährige Ge-
fängnisstrafe, nachdem er gegen eine 
achtzehnmonatige Strafe, die von einem 
untergeordneten Gericht verhängt wor-
den war, appelliert hatte. Mit den über-
raschend harten Urteilen wurde ein kla-
res Signal an gewählte Politiker, ernann-

te Beamte und an die Öffentlichkeit 
gesandt, dass Korruption fortan in Israel 
streng geahndet werde. 

Hirchson hatte als Generalsekretär 
der Gewerkschaft Histadrut monatliche 
Bargeldzahlungen empfangen und der 
Organisation Spesen für persönliche 
Ausgaben belastet. Zu seiner Verteidi-
gung versuchte er geltend zu machen, 
dass das in Briefumschlägen ohne Emp-
fangsbestätigung ausgehändigte Bargeld 
bloss Vorausbezüge seiner Pension dar-
gestellt habe. Benizri hatte einem be-
freundeten Bauunternehmer zu Arbeits-
bewilligungen für Gastarbeiter verholfen 
und als Gegenleistung umgerechnet  
30 000 Franken sowie unentgeltliche 
Dienstleistungen erhalten. Der frühere 
Ministerpräsident Ehud Olmert, gegen 
den vorläufig noch keine Anklage erho-
ben wurde, soll sich Reisespesen von 
mehreren gemeinnützigen Organisatio-
nen mehrfach vergüten lassen haben, 
von einem amerikanischen Philanthro-
pen Geld angenommen und den Klien-
ten eines Freundes zu staatlichen Ver-
günstigungen verholfen haben. 

Gegen Aussenminister Avigdor Lie-

berman wird zurzeit wegen undurchsich-
tiger Finanztransaktionen ermittelt. Au-
sserdem ist auch daran zu erinnern, dass 
sich der ehemalige Staatspräsident Mos-
he Katzav in den kommenden Wochen 
wegen Vergewaltigung, sexueller Beläs-
tigung und der illegalen Zeugenbeein-
Und ein hochrangiger General wurde 
vor zwei Wochen wegen eines banalen 
Autounfalls seines minderjährigen Soh-
nes, den er zu vertuschen versuchte, de-
gradiert und zu drei Monaten bedingtem 
Gefängnis verurteilt. Die Liste könnte 
verlängert werden. Israel scheint zurzeit 
einen regelrechten Säuberungsprozess 
durchzumachen. 

Der vorsitzende Richter im Fall Be-
nizri begründete die annähernde Ver-
dreifachung der Strafe damit, dass höhe-
re Strafmasse angesetzt werden müssten, 
als es in der Vergangenheit der Fall ge-
wesen sei. Und die Richterin im Fall 
Hirchson erklärte, dass die Strafzumes-
sung ein klares Signal darstelle, dass 
auch hochgestellte Persönlichkeiten wie 
jedermann bedeutende Strafen gewärti-
gen müssten. Dies war nicht immer so. 
Als Präsident Ezer Weizman 1999.

Kampf gegen Korruption in israel
Bestechliche Staatsdiener werden härter angefasst

Reihenfolge der Informationen: Fondsname, Währung, NAV, Performance 2011 in %,
Replikationsmethode, Besonderheiten, Total Expense Ratio in % (Werte vom Donnerstag, 17.11.2011,
Abweichungen siehe Erklärungen)

Quelle: fundinfo AG in Zusammenarbeit mit den Anbietern sowie der NZZ Media

Weitere Informationen zu den hier vorgestellten ETF finden Sie auf www.etfinfo.com/nzz
EXCHANGE TRADED FUNDS

ComStage
die ETFs der Commerzbank
Hotline 0800 11 77 11
www.comstage-etf.ch

Aktien
ComStage ETF DivDax TR EUR 14.53 -21.5% S a,c 0.25%
ComStage ETF FR DAX EUR 33.55 -14.2% V a 0.15%
ComStage ETF FR EURO STOXX 50 EUR 22.84 -15.5% V a 0.15%
ComStage ETF SDax TR EUR 44.81 -17.1% S a,c 0.70%
ComStage SPI TR CHF 51.47 -14.5% S a,c 0.40%
Obligationen
ComStage Bund-Future Short EUR 83.21 -11.5% S a 0.20%
Themen
ComStage Commodity EW Index USD 139.57 -6.1% S a 0.30%
ComStage ETF Gold BUGS USD 58.28 2.7% S a 0.65%
ComStage STOXX 600 Oil & Gas EUR 62.93 0.1% S a 0.25%
ComStage STOXX 600 Real Estate EUR 14.42 -9.7% S a 0.25%

Credit Suisse ETFs
cs.etf@credit-suisse.com
+41 (0)44 333 68 68
www.csetf.com

Aktien
CS ETF (CH) on SLI CHF 87.35 -13.8% V a 0.39%
CS ETF (CH) on SMI CHF 57.46 -9.0% V a 0.39%
CS ETF (CH) on SMIM CHF 114.35 -20.5% V a 0.49%
CS ETF (IE) on DJ Industrial Avg USD 114.90 4.6% V a 0.33%

CS ETF (IE) on EURO Stoxx 50 EUR 55.66 -15.9% V a 0.20%
CS ETF (IE) on FTSE 100 GBP 66.37 -3.8% V a 0.33%
CS ETF (IE) on Nikkei 225 JPY 7294.48 -16.2% V a 0.48%
CS ETF (IE) on S&P 500 USD 107.29 -0.3% V a 0.20%
CS ETF (LUX) on MSCI Emerging Mkts USD 98.45 -15.6% O a 0.68%
Obligationen
CS ETF (CH) on SBIDG 1-3 CHF 95.61 0.9% V a 0.20%
CS ETF (CH) on SBIDG 3-7 CHF 99.70 5.1% V a 0.19%
CS ETF (IE) on iBoxx EUR Govt 1-3 EUR 101.29 -0.1% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx EUR Govt 3-7 EUR 103.77 -0.2% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx USD Govt 1-3 USD 103.84 1.2% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx USD Govt 3-7 USD 115.25 7.5% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx USD Inflat. Lk USD 126.60 13.2% O a 0.28%
Themen
CS ETF (IE) on Nasdaq 100 USD 123.27 5.2% V a 0.33%
CS ETF II (CH) on Gold USD 174.34 24.6% V a 0.33%
CS ETF II (CH) on Gold - hedged CHF CHF 173.57 22.3% V a 0.39%
CS ETF II (CH) on Gold - hedged EUR EUR 118.40 24.7% V a 0.41%

Invesco PowerShares ETF
Tel. 044 287 9000
www.invesco.ch

Aktien
Powershares FT.RA. Emerg. Mrkts Fd USD 8.63 -15.3% S a 0.65%
Powershares FTSE RAFI Switzerl. Fd CHF 8.15 -13.3% V a 0.55%
Themen
Powershares EQQQ Fund USD 57.20 5.4% V a 0.30%
Powershares Gl. Agr. NASDAQ OMX Fd USD 11.43 -10.6% V a 0.75%

Swiss & Global Asset Management AG
funds@swissglobal-am.com
Tel. +41 58 426 60 00
www.jbfundnet.com

Themen
JB Physical Gold Fund CHF 1918.35 22.8% V a 0.41%
JB Physical Palladium Fund CHF 623.28 -20.2% V a 0.89%
JB Physical Platinum Fund CHF 1604.90 -8.7% V a 0.70%
JB Physical Silver Fund CHF 33.44 9.4% V a 0.80%

Lyxor ExchangeTraded Funds
Tel. +41 58 272 33 44
info@lyxoretf.ch

Aktien
Lyxor ETF Brazil (Ibovespa) USD 31.38 -21.8% S b 0.65%
Lyxor ETF EURO STOXX 50 EUR 22.69 -16.2% S b 0.25%
Lyxor ETF MSCI AC Asia-Pacific ex J USD 41.66 -11.9% S b 0.65%
Lyxor ETF MSCI Emerging Markets USD 9.83 -15.0% S b 0.65%
Lyxor ETF MSCI Europe EUR 82.68 -11.2% S b 0.35%
Lyxor ETF MSCI India USD 13.06 -28.3% S b 0.85%
Lyxor ETF MSCI USA USD 122.25 1.3% S b 0.35%
Lyxor ETF MSCI World USD 119.63 -5.3% S b 0.45%
Obligationen
Lyxor ETF EuroMTS Inflation Linked EUR 104.28 -10.1% S b 0.20%
Themen
Lyxor ETF Commodities CRB USD 30.63 -4.3% S b 0.35%

UBS AG
Infoline 0800 899 899
www.ubs.com/etf

Aktien
UBS-ETF MSCI Emerging Markets A USD 95.97 -15.8% O a 0.70%
UBS-ETF MSCI Emerging Markets I USD 96170.44 -15.7% O a 0.45%
Themen
UBS-IS CMCI Oil ETF (CHF) SF-A CHF 58.21 2.7% S a 0.45%

UBS-IS CMCI Oil ETF (CHF) SF-I CHF 58347.32 2.9% S a 0.26%

UBS-IS Gold ETF (USD) A USD 174.48 24.1% V a 0.35%

UBS-IS Gold ETF (USD) I USD 87315.74 24.2% V a 0.30%

UBS-IS Gold ETF hedged (CHF) A CHF 177.71 22.5% V a 0.35%

UBS-IS Gold ETF hedged (CHF) I CHF 87161.53 22.5% V a 0.30%

UBS-IS Gold ETF hedged (EUR) A EUR 122.59 24.1% V a 0.35%

UBS-IS Gold ETF hedged (EUR) I EUR 61349.15 24.1% V a 0.30%

UBS-IS Palladium ETF A USD 65.18 -17.6% V a 0.50%

UBS-IS Palladium ETF I USD 32638.93 -17.4% V a 0.35%

UBS-IS Platinum ETF A USD 161.83 -6.4% V a 0.50%

UBS-IS Platinum ETF I USD 81058.22 -6.2% V a 0.35%

UBS-IS Silver ETF A USD 342.50 11.9% V a 0.60%

UBS-IS Silver ETF I USD 171496.16 12.0% V a 0.45%

UBS-IS SXI Real Estate (CHF) A CHF 24.24 2.3% V a,c 0.45%

UBS-IS SXI Real Estate (CHF) I CHF 12126.18 2.4% V a,c 0.25%

UBS-IS SXI Real Estate Funds CHF A CHF 49.56 6.1% V a 0.45%

UBS-IS SXI Real Estate Funds CHF I CHF 49718.76 6.3% V a 0.25%

Zürcher Kantonalbank
Tel. 0800 840 844
www.zkb.ch/etf

Themen
ZKB Gold ETF CHF 514.02 22.9% V b 0.40%

ZKB Gold ETF USD 1762.31 24.9% V b 0.40%

ZKB Gold ETF EUR 1303.17 23.9% V b 0.40%

ZKB Gold ETF (hedged) EUR 1224.79 24.7% V b 0.40%

ZKB Gold ETF (hedged) CHF 572.68 23.4% V b 0.40%

ZKB Palladium ETF CHF 1918.37 -18.6% V b 0.50%

ZKB Platinum ETF CHF 2363.28 -9.2% V b 0.50%

ZKB Silver ETF EUR 2510.25 10.2% V b 0.60%

ZKB Silver ETF CHF 2969.70 9.3% V b 0.60%

ZKB Silver ETF USD 3394.62 11.1% V b 0.60%

Erklärungen

NAV: Nettoinventarwert je Anteil, ausgedrückt in der
Rechnungwährung des Fonds.

Performance: Prozentuale Veränderung des Netto-
inventarwertes im aktuellen Jahr einschliesslich im
betreffenden Fonds angelegter Ausschüttungen. Im
laufenden Jahr lancierte Fonds werden ab Auflage
berechnet.

Replikationsmethode: V = vollständig (physisch),
O = optimiert (physisch), S = synthetisch

Total Expense Ratio (TER): Diese Kennzahl drückt
die jährlichen Kosten aus, die unabhängig zu den
Spesen beim Kauf und Verkauf eines ETF anfallen.
Die TER wird per Geschäftsjahresende des Fonds
berechnet und liegt erst dann vor.

Besonderheiten: Der Buchstabe verweist auf den
Zeitpunkt der Berechnung von Preisangaben:
a = NAV vom Vortag,
b = frühere Bewertung des NAV
c = ETF unterjährig lanciert, Performance nicht ab 1.1.

Damit Ihre Investoren nichts mehr
verpassen, melden Sie sich heute bei uns:
info@etfinfo.com | +41 (44) 286 90 55 | www.etfinfo.com

Delivering the transparency that ETF deserve

Kapitalflüsse in Entwicklungsländer
In Mio. $
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Entwicklungsländer in der Armutsfalle
Die am wenigsten entwickelten Länder vertiefen ihre Wirtschaftsbeziehungen mit Süd-Ländern

Die ärmsten Entwicklungsländer
haben es schwer, die Sockel-
armut zu reduzieren. Neue Süd-
Süd-Beziehungen könnten das
Wirtschaftswachstum antreiben.

bau. Genf � Regelmässig nehmen die
Ökonomen der Uno-Organisation für
Handel und Entwicklung (Unctad) die
ärmsten Länder der Welt, die «least
developed countries» (LDC), unter die
Lupe. Auch dieses Jahr ist der Befund
für die Ärmsten unter den Armen er-
nüchternd und für die Staatengemein-
schaft ein Alarmzeichen. Die extreme
Armut auf der Welt wird sich über kurz
oder lang in den schon heute amwenigs-
ten entwickelten Ländern konzentrie-
ren, dies unter der Voraussetzung, dass
sich die gegenwärtigen Trends und die
Politik des «business as usual» fort-
setzen. Lebten vor 20 Jahren 18% der
Allerärmsten in den am wenigsten ent-
wickelten Ländern, so beträgt deren
globaler Anteil heute 36%. Die hohen
Weltmarktpreise für Nahrungsmittel
tragen zur Verschlechterung der Versor-
gungslage bei.

Zur heterogen zusammengesetzten
Ländergruppe der LDC gehören 48
Staaten aus Afrika, Asien sowie Haiti
als einziges Land aus Lateinamerika.
Obschon 12% der Weltbevölkerung in
diesen Ländern lebt, bleibt ihr Beitrag
zur Weltwirtschaft mit knapp 1% mar-
ginal. DerenAnteil amWelthandel liegt

bei rund 1%, die Hälfte davon entfällt
auf Erdöl undGas. DieWirtschaftskraft
der Gruppe wuchs 2010 um 5,7%, weit
weniger als in der Boomperiode vor der
Finanz- und Wirtschaftskrise. Wichtigs-
tes Kriterium, um dem «Klub der
Ärmsten» anzugehören, ist ein jähr-
liches Pro-Kopf-Einkommen zwischen
900 und 1100 $. Kap Verde und die
Malediven sind 2007 bzw. 2011 flügge
geworden. Wer dazu gehört, kann auf
grössere Beiträge aus dem Topf der
internationalen Entwicklungshilfe hof-
fen. Diese hat sich antizyklisch verhal-
ten und ist auch während und nach der
Krise nicht zurückgegangen. Sie er-
reichte 2009 rekordhohe 40 Mrd. $, was
8,3% des Bruttoinlandprodukts aller
LDC entspricht.

Zu den erfreulichen Entwicklungen
der letzten Jahre gehört ein zunehmend
dichter werdendes Geflecht von Wirt-
schaftsbeziehungen der LDCmit weiter
fortgeschrittenen Schwellen- und Ent-
wicklungsländern des Südens und damit
einhergehend der Bedeutungsverlust
der Industrieländer des Nordens. Das
Entstehen von neuen Entwicklungs-
polen im Süden erleichtert einzelnen
der LDC die Integration in regionale
Produktionsketten und eröffnet den
Zugang zu neuen Technologien, Fertig-
keiten und Investitionen. In dieser neu-
artigen Süd-Süd-Kooperation sieht die
Unctad eine grosse Chance für das Fort-
kommen der LDC. Sie befürwortet
unter anderem eine Stärkung der regio-
nalen Entwicklungsbanken und regt an,

einen Teil der gewaltigen Devisenreser-
ven, die in Händen der souveränen
Fonds erdölexportierender Staaten lie-
gen, für Investitionen in den LDC ab-
zuzweigen. Nicht zu übersehen ist, dass
LDC selber solche Fonds äufnen.
7 Mrd. $ liegen etwa in den Händen von
Osttimor, Kiribati und Mauretanien.

Bereits die Hälfte der Exporte der
LDC gehen heute in andere Südländer,
ein Anstieg von 40% innerhalb von 10
Jahren. So landen zwei Drittel aller
landwirtschaftlichen Exporte in ande-
ren Süd-Ländern, darunter auch Baum-
wolle. Inzwischen stammen die Hälfte
aller Importe in die LDC ebenfalls aus
dem Süden, dies bei einem globalen
Anstieg von 42 Mrd. $ auf 144 Mrd. $ in
der letzten Dekade.

Zur wirtschaftlichen Diversifizie-
rung der Länder tragen ebenfalls die
überlebenswichtigen Rimessen sowie
produktive Direktinvestitionen bei (vgl.
Grafik). Häufig wird übersehen, dass
nur einer von vier Migranten aus den
LDC in einem Industrieland des Nor-
dens Unterschlupf sucht. Die grössten
Verschiebungen von Auswanderern fin-
den zwischen LDC und anderen
Schwellen- und Entwicklungsländern
statt. Die Rimessen ausländischer Ar-
beitskräfte zurück in ihre LDC-Heimat
betrugen 2010 insgesamt 26 Mrd. $.
Bangladesh, Nepal und der Sudan sind
die grössten Empfängerländer, Indien,
Saudiarabien, die Länder des Gulf Co-
operation Council und Südafrika die
wichtigsten Absender.
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Vormarsch Chinas in den Entwicklungsländern
bau. � Die am wenigsten entwickelten
Staaten Afrikas und Asiens (LDC) sind
zu beliebten Investitionsländern für chi-
nesische Unternehmen geworden. Den
grössten Grundstock an chinesischen
Direktinvestitionen verzeichnen in Afri-
ka Sambia (642 Mio. $) und in Asien das
Nachbarland Myanmar (564 Mio. $).
Auf der Rangliste der Investitionen fol-
gen der Sudan, Kambodscha, Laos, die
Demokratische Republik Kongo sowie

Tansania. 40 der 48 von derUno als LDC
katalogisierten Länder haben 2009 von
chinesischen Direktinvestitionen profi-
tiert. Diese beliefen sich insgesamt auf
mehr als 1,5 Mrd. $. Sieben Jahre zuvor
waren sie praktisch inexistent. Die ku-
mulierten Investitionen aus China in
LDC betrugen Ende 2009 über 6 Mrd. $
(vgl. Grafik). Als China sich in die LDC
vorwagte, waren meist Rohstoffe der
Magnet. Laut Unctad zeichnet sich jetzt

eine Diversifizierung in andere Wirt-
schaftssektoren ab. Paradebeispiel sind
die Investitionen in Sambia. Sie stiegen
von jährlich 5,5 Mio. $ (2003) auf 112
Mio. $ (2009). Den Hauptharst chinesi-
schen Kapitals stellen Staatsbetriebe,
doch steigt die Zahl chinesischer KMU,
die in Sambia Fuss fassen. Zu den Akti-
vitäten zählen neben dem Bergbau auch
Landwirtschaft, Tourismus, Energie,
Telekom, Transport und Bauwirtschaft.

Wende im Fall Rudolf Elmer
Obergericht weist Anklage an Staatsanwaltschaft zurück

Überraschend hat das Ober-
gericht im Fall Elmer noch kein
Urteil gefällt. Stattdessen ver-
langt es von der Anklagebehörde
weitere Abklärungen.

-yr. � Das Zürcher Obergericht hat sich
am Donnerstag nach einer mehrstündi-
gen Berufungsverhandlung nicht in der
Lage gefühlt, im Fall des ehemaligen
Bankangestellten Rudolf Elmer ein Ur-
teil zu fällen. Der frühere Mitarbeiter
der Bank Julius Bär hatte eine CD mit
Kundendaten an verschiedene Steuer-
ämter und an die Wirtschaftszeitung
«Cash» verschickt. DieDaten stammten
von seinem letzten Einsatzort für die
Bank Bär auf den karibischen Cayman-
Inseln. Ob Elmer damit tatsächlich eine
Verletzung des Schweizer Bankgeheim-
nisses begangen hat, wie von der Vor-
instanz und der Staatsanwaltschaft gel-
tend gemacht wird, hängt laut Ober-
gericht wesentlich davon ab, ob der Da-
tenstamm auch Kunden aus Zürich ent-
hält oder ausschliesslich solche von den
Cayman-Inseln.

Kein Freispruch
Weil dies weder aus der Anklageschrift
noch aus den Akten hervorgeht, ist die
Staatsanwaltschaft Winterthur/Unter-
land angewiesen worden, diese Infor-
mation nachzuliefern. Immerhin hat
der Gerichtsvorsitzende Peter Marti
einen Leitfaden mitgeliefert. Enthält
die CD auch Kundendaten aus Zürich,
kommt das Schweizer Bankengesetz
zur Anwendung. Eine Bestrafung we-
gen Verletzung des Bankgeheimnisses
wäre in diesem Fall naheliegend. Ent-
hält die CD hingegen ausschliesslich
Kundendaten von den Cayman-Inseln,
dann greift das Schweizer Banken-
gesetz nicht.

Mit dieser Einschätzung wider-
spricht das Obergericht dem Bezirks-
gericht Zürich. Dieses war Anfang Jahr
an der erstinstanzlichen Verhandlung
zur Ansicht gelangt, Elmer habe wäh-
rend seiner Tätigkeit in der Karibik in
jedem Fall Schweizer Recht unterstan-
den, unabhängig vom Inhalt der ver-
schickten CD. Im schriftlichen Urteil
hatte das Bezirksgericht Zürich dies da-
mit begründet, dass ein Arbeitsvertrag

nach Schweizer Recht vorgelegen habe
und dass der Kundenstamm der Bank-
Bär-Niederlassung auf den Cayman-In-
seln automatisch auch Bestandteil des
Mutterhauses in Zürich sei.

In ihrem gestrigen Plädoyer vor
Obergericht wies Elmers Verteidigerin
Ganden Tethong diese Einschätzung als
unhaltbar zurück. Die Niederlassung
auf den Cayman-Inseln habe operativ
unabhängig vom Mutterhaus in Zürich
funktioniert und unterstehe somit loka-
lem und nicht Schweizer Recht. Diesem
Einwand folgte schliesslich das Ober-
gericht. Dessen Rückweisung der An-
klageschrift mag zwar ein Nasenstüber
für die zuständige Staatsanwaltschaft
sein, sie bedeutet aber noch keinen Frei-
spruch für den Angeklagten Elmer.

Denn sollten auf der CD tatsächlich
ausschliesslich Daten von den Cayman-
Inseln zu finden sein, käme das dortige
Bankengesetz zur Anwendung. Es ist
anzunehmen, dass die als Steuerpara-
dies bekannte Karibikinsel ebenfalls ein
Bankkundengeheimnis kennt. Jeden-
falls geht der Gerichtsvorsitzende Marti
in diesem Fall von einer Verletzung
lokalen Rechts aus. Eine Bestrafung in
der Schweiz ist in diesem Fall möglich,
im Strafgesetzbuch ist hiefür insbeson-
dere der Artikel 7 vorgesehen («Andere
Auslandtaten»). Ob im konkreten Fall
tatsächlich alle vom Gesetzgeber ver-
langten Voraussetzungen erfüllt sind –
wonach es auf den ersten Blick aus-
schaut –, müsste vom Obergericht noch
einzeln geprüft werden.

Elmer zieht Anzeige zurück
Eine zweite Überraschung wurde im
Verlauf der Berufungsverhandlung be-
kannt: Rudolf Elmer hat die Straf-
anzeige gegen die Bank Julius Bär
wegen Nötigung und Drohung zurück-
gezogen. Er hatte seinem früheren Ar-
beitgeber vorgeworfen, dieser habe ihn
über einen längeren Zeitraum von meh-
reren Privatdetektiven observieren las-
sen. EndeMärz hatte das Bundesgericht
die Zürcher Staatsanwaltschaft ange-
wiesen, die Einstellung dieses Strafver-
fahrens rückgängig zu machen und die
Untersuchung wieder aufzunehmen.
Am Obergericht war mehrmals die
Rede von einem Vergleich, was Elmer
und dessen Verteidigerin aber nicht
kommentieren wollten.

Wechsel bei der St. Galler KB
ti. � An der Generalversammlung der
St. Galler Kantonalbank stellt sich
Hans-Peter Härtsch, Vizepräsident des
Verwaltungsrats, nicht zur Wiederwahl.
Sein Amt übernimmt Thomas Gutzwil-
ler, der ein Jahr später, an der General-
versammlung 2013, Franz Peter Oesch
an der Spitze des Gremiums ablöst.

PERSONEN
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Thema im Parlament
(sda) � National- und Ständerat werden
sich erneut mit den Grossbanken befas-
sen müssen. Mehrere Vorstösse von
links und rechts fordern ein Verbot des
Investment Banking oder des Eigen-
handels. Der Bundesrat stellt sich wei-
terhin dagegen: Er hält das revidierte
Bankengesetz für ausreichend.

WAB · In der Sommersession hatten Na-
tional- und Ständerat die Totalrevision 
des Mehrwertsteuergesetzes bereinigt 
und auf Anfang 2010 in Kraft gesetzt. 
Die bürgerliche Koalition, welche damit 
quasi den ersten Steuer-Streich vollzog, 
hat nun auch bei der Vorberatung zweier 
weiterer Steuervorlagen in der Wirt-
schaftskommission des Ständerats zu-
sammengehalten. Am Dienstag hat die 
Kommission die Revision der Familien-
besteuerung und die Neuregelung für 
den Ausgleich der kalten Progression 
behandelt und zuhanden einer Sonder-
session verabschiedet, die am 10. und 11. 
August stattfinden wird. Und auch dabei 
beschloss sie, trotz geschlossenem Wider-
stand der kantonalen Finanzdirektoren, 
die Vorlagen so rasch wie möglich in 
Kraft zu setzen. 

Inhaltlich fasste die Kommission die 
Beschlüsse so, dass sich das Bild eines 
Tauschgeschäfts zwischen CVP und FDP 
bestätigt. Die CVP setzte bei der Fami-
lienbesteuerung das anfänglich nur von 
der SP mitgetragene Modell eines spezi-
ellen «Elterntarifs» durch. Familien mit 
Kindern und Jugendlichen in Ausbildung 
erhalten demnach bei der direkten Bun-
dessteuer einen Rabatt auf dem Steuer-
betrag von 170 Franken pro Kind. Dieser 
bewirkt, dass die Mehrzahl der Familien 
im Mittelstand entlastet wird. Beim ur-
sprünglich vom Finanzdepartement und 
von den kantonalen Finanzdirektoren 
favorisierten Modell mit höheren Kin-
derabzügen hätten dagegen vorab höhe-
re Einkommen profitiert. Diesen Ent-
scheid fällte die Kommission einstimmig. 
Mit 7 zu 4 Stimmen schloss sich die 
Kommission ferner dem Antrag des 
Bundesrats zur Einführung eines neuen 
Abzugs für die familienexterne Kinder-
betreuung an. Familien können demnach 
nachgewiesene Kosten, die den Eltern 
eine zusätzliche Erwerbstätigkeit ermög-
lichen und damit auch ein höheres steu-

erbares Einkommen bringen, bis zu 12 
000 Franken im Jahr abziehen. Die Min-
derheit beantragt eine Obergrenze von 
8500 Franken. Der Ständerat wird diese 
Vorlage im August als Erstrat behandeln; 
im September wird der Nationalrat fol-
gen. Die Inkraftsetzung auf Anfang 2010 
wird danach davon abhängen, dass kein 
Referendum ergriffen wird; ein solches 
ist tatsächlich nicht in Sicht. 

Dasselbe gilt für die Vorlage über den 
beschleunigten Ausgleich der kalten Pro-
gression. Die kalte Progression ist jene 
Mehrbelastung der Steuerzahler, die al-
lein aufgrund des Teuerungsausgleichs 
bei den Löhnen, ohne Mehreinkommen, 
entsteht. Hier setzte sich, wie zuvor 
schon im Nationalrat, die Position der 
FDP durch: Die Ständeratskommission 
entschied mit 7 zu 4 Stimmen, den Aus-
gleich künftig jedes Jahr vorzunehmen. 
Heute werden die Steuertarife und die 
Abzüge erst angepasst, wenn 7 Prozent 
Teuerung aufgelaufen sind. In der Som-
mersession hatten National- und Stände-
rat die Totalrevision des Mehrwertsteu-
ergesetzes bereinigt und auf Anfang 
2010 in Kraft gesetzt. Die bürgerliche 
Koalition, welche damit quasi den ersten 

Steuer-Streich vollzog, hat nun auch bei 
der Vorberatung zweier weiterer Steuer-
vorlagen in der Wirtschaftskommission 
des Ständerats zusammengehalten. Am 
Dienstag hat die Kommission die Revi-
sion der Familienbesteuerung und die 
Neuregelung für den Ausgleich der kal-
ten Progression behandelt und zuhanden 
einer Sondersession verabschiedet, die 
am 10. und 11. August stattfinden wird. 
Und auch dabei beschloss sie, trotz ge-
schlossenem Widerstand der kantonalen 
Finanzdirektoren, die Vorlagen so rasch 
wie möglich in Kraft zu setzen. 

Inhaltlich fasste die Kommission die 
Beschlüsse so, dass sich das Bild eines 
Tauschgeschäfts zwischen CVP und FDP 
bestätigt. Die CVP setzte bei der Fami-
lienbesteuerung das anfänglich nur von 
der SP mitgetragene Modell eines spezi-
ellen «Elterntarifs» durch. Familien mit 
Kindern und Jugendlichen in Ausbildung 
erhalten demnach bei der direkten Bun-
dessteuer einen Rabatt auf dem Steuer-
betrag von 170 Franken pro Kind. Dieser 
bewirkt, dass die Mehrzahl der Familien 
im Mittelstand entlastet wird. Beim ur-
sprünglich vom Finanzdepartement und 
von den kantonalen.

Der zweite und der dritte Steuer-Streich
Familienbesteuerung nach CVP

in KürzE

Lotto-Initiative zustande gekommen
(sda) · Die Lotterie-Initiative «für Geld-
spiele im Dienste des Gemeinwohls» ist 
nach Angaben der Loterie Romande 
(LoRo) zustande gekommen. Über 194 
Jean-Pierre Beuret. Im September soll 
gereicht werden. Das Begehren will den 
aus Lotterien und Wetten weiterhin den 
Kantonen auszuschütten. Geldspiele von 
privaten Veranstaltern würden damit 
verboten. 

Wechsel an der Fraktions-Spitze
(sda) · Die SVP muss vielleicht einen 
neuen Fraktionschef suchen. Der heutige 
Fraktionschef, Caspar Baader, erreicht 
nach acht Jahren auf die Wintersession 
hin die Limite der statutarischen Amts-
zeitbeschränkung. Sein Rücktritt ist aber 
noch nicht sicher. Er sei nicht amtsmüde, 
sagte Baader, im Lauf des Sommers wür-
den noch Gespräche geführt. sda

Gegen Bedenkfrist bei Scheidungen 
(sda) · Bei Scheidungen auf gemeinsames 
Begehren hin soll künftig keine zweimo-
natige Bedenkfrist mehr gelten. Die 
ständerätliche Rechtskommission sprach 
sich einhellig für eine entsprechende Än-
heutigem Recht müssen Ehegatten, die 
eine Scheidung gemeinsam beantragen, 
nach Anhörung durch das Gericht den 
Scheidungswillen nach einer Bedenkzeit 
von zwei Monaten bestätigen.

Gesetz für Sicherheitskontrollen 
(sda) · Die Vorlage für ein eidgenössi-
sches Gesetz, das die Kontrolle der tech-
nischen Sicherheit von Geräten, Anlagen 
und Fahrzeugen regeln würde, dürfte 
vom Tisch sein. nischen Sicherheit von 
Geräten, Anlagen Die zuständige Kom-
mission des Nationalrates unterstützt 
mit 17 zu 5 Stimmen den Beschluss des 
Ständerats, auf die Vorlage des Bundes-
rates nicht einzutreten. Inhaltlich fasste 
die Kommission die Beschlüsse so, dass 
sich das Bild eines Tauschgeschäfts zwi-
schen CVP und FDP bestätigt. 

während des Genossenschaftsbau-
Booms. Die grossen Lindenbäume, die 
abseits des Viadukts die Ränder zie-
ren, spendeten den Arbeitern bei der 
Ent Übergangslösung. Auf mehrfaches 
Bitten der Gewerbetreibenden hin 
wird zwar abgeklärt, ob sich auf dem 
Sechseläutenplatz wenigstens 50 Er-
satzparkplätze einrichten liessen. Als 
sich aber zeigt, dass sich diese Idee 
angeblich nicht umsetzen lässt, 
krümmt die Stadt von sich aus keinen 
Finger mehr, um andere Standorte zu 
evaluieren. 

Diese Haltung trieft vor Noncha-
lance und ist nicht nachvollziehbar. 
Dabei handelt es sich wohlbemerkt 
nicht um eine Handvoll Parkplätze in 
einem Aussenquartier wie Witikon 
oder Albisrieden, sondern um beste 
Parkmöglichkeiten in grosser Zahl. 
Mit etwas gutem Willen, mit Phantasie 
und Realitätssinn muss es einfach 
möglich sein, wenigstens einen Teil der 
aufgehobenen Parkplätze – das kön-
nen auch nur 20 oder 40 Stück sein – 
in der Nähe temporär anzubieten. 

Man muss nicht alle am gleichen 
Ort einrichten und auch nicht immer 
gleich viele zur gleichen Zeit. Und es 
muss auch kein 600 000 Franken teu-
res Luxusprojekt sein, sondern nur ein 
einfaches, flexibles Provisorium, das 
der Sache dient. Doch der Stadtrat 
scheint die Sache auf die leichte Schul-
ter zu nehmen und den Ernst der Lage 
nicht erkannt zu haben: Wo kein Wille 
ist, ist halt auch kein Weg. Wahrschein-
lich ist in der Stadt Zürich noch nie an 
so vielen Strassen und Plätzen gebaut 
worden wie im Moment. Die Situation 
ist für alle Verkehrsteilnehmer schwie-
rig und verlangt ihnen.

Der zweite und  
der dritte Steuer-Streich

Gründungsakt
Neue Regeln am Milchmarkt

crz. Bern · Seit der Aufhebung der staat-
lichen Milchkontingentierung sind zwei 
Monate ins Land gezogen, zwei Monate, 
die für die Milchbranche nicht gerade 
beschaulich verlaufen sind. Die Bauern 
produzieren zu viel Milch, die vollen La-
ger drücken auf die Preise, was die Bau-
ern wiederum anspornt, mehr zu produ-
zieren. Und so dreht und dreht sich diese 
unheilvolle Spirale ins Endlose. Nach 
mehreren gescheiterten Anläufen ist nun 
eine private Nachfolge für den staatli-
chen Regulator von einst gefunden. Eine 
Branchenorganisation Milch (BOM), die 
sowohl die «Familie» der Bauern wie 
auch diejenige der Verarbeiter (inklusive 
Handel) paritätisch umfasst, soll nun die 
Spielregeln festlegen. Neu ist diese Idee 
nicht. Unter anderem in der Fleischbran-
che gibt es eine solche lorem ipsum Or-
ganisation schon. 

Das Gründungsdatum der BOM vom 
29. Juni stand schon lange fest, gleich-
wohl verlief der Gründungsakt am Mon-
tag nicht reibungslos. Die Medienvertre-
ter standen zum angekündigten Presse-
termin vor verschlossenen Türen. 
Dahinter rang die Gründungsversamm-
lung deutlich länger als geplant um die 
für alle genehme personelle Zusammen-
setzung des Vorstands. Hansjörg Walter, 
Präsident des Bauernverbandes und 
nunmehr Interimspräsident der neuen 
BOM, hatte alle Hände voll zu tun, wei-
belte zwischen Versammlung und Medi-
envertretern hin und her. Bei der perso-
nellen Besetzung des Vorstandes wirke 
der Milchstreik noch nach, sagte er am 
Rande der Versammlung gegenüber der 
NZZ, was erklärt, warum ein vorgeschla-
gener Kandidat aus der «Familie» der 
Produzenten nicht gewählt wurde. Als 
Folge davon ist die Westschweiz in der 
neuen Organisation nun untervertreten. 
Dass für jede Wahl eine Dreiviertel-
mehrheit beider «Familien» nötig war, 
hatte das Prozedere nicht einfacher.
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Mehr als nur Ökonomismus
Hans Jörg Schmidt betrachtet den Markt aus soziokultureller Sicht

Detmar Doering � Der auf dem Titel
befindliche kleine, schwebende griechi-
sche Gott Hermes, der einen Geld-
beutel in der Hand hält, zeigt, wohin die
Reise in Hans Jörg Schmidts Buch geht:
Der Markt begleitet uns schon seit lan-
gem und fast ebenso lange als Kultur-
topos. Hermes, der in seiner Rolle als
Gott der Händler und Gott der Diebe
oszilliert, ist eines der frühen Beispiele
dafür, dass der Markt schon immer als
ein den blossen Ökonomismus überstei-
gendes Phänomen gesehen wurde. Auch
der kulturell verankerte Zweifel am
Markt, der im doppeldeutigen Hermes-
Bild sichtbar wird, legt eine kultursozio-
logische Betrachtung nahe. Diese wird
im Buch in ausgesprochen kurzweiliger
Essayform vorgelegt.

Der Autor setzt auf mehreren Ebe-
nen an. Zunächst skizziert er eine kurze
Weltgeschichte des Marktes. Die Ver-
einheitlichung des Rechtsraums im rö-
mischen Imperium, die Erschliessung
globaler Seewege, Infrastrukturmass-
nahmen und Liberalisierungen während
der industriellen Revolution sind einige
der Faktoren, die er als historische
Bedingungen für die verschiedenen
Ausformungen der Marktentwicklung

nennt. Dem folgt die Betrachtung aus
religiöser oder religionssoziologischer
Sicht, wobei nicht nur die christliche
Kritik am Gewinnstreben als Gefähr-
dung des Seelenheils im Mittelpunkt
steht, sondern auch – vielleicht eher er-
staunlich – im Anschluss an Alexander

Rüstow die Kritik an der reinen Markt-
lehre als blossem religiösem Dogma.
Dem schliesst sich argumentativ lücken-
los ein Kapitel über die Rationalisie-
rungsstrategien des Marktes an, also im
Grunde die Entwicklung der ökonomi-
schen Markttheorie.

Hier kommt Schmidt zum eigent-
lichen Kern, nämlich zur Abhängigkeit
des Marktes von theoretischen und
sozialen Voraussetzungen, die er selbst

nicht erschafft. Letztlich kulminiert das
Buch in einem Plädoyer für eine sau-
bere Ordnungspolitik, dem gemäss der
Markt nur funktioniert, wenn er «auf im
gesellschaftspolitischen Diskurs gewon-
nene verlässliche Rahmenbedingungen
zurückgreifen kann».

Die kurze Essayform erlaubt leider
notgedrungen nicht immer, dies zu prä-
zisieren. So bleibenmancheAspekte der
Marktgeschichte – etwa die Erklärung
der Ursachen der «Grossen Depres-
sion», die hier kaum über das Element
der Finanzspekulation hinausgeht – so
vage, dass die analysierten kulturellen
Abbilder nicht auf ihren tieferen Wahr-
heitsgehalt überprüft werden können.

Wo der Markt selbst oder seine Ord-
nungsbedingungen scheiterten und wie
weit die Aussage trägt, dass der Markt
seine Existenzbedingungen nicht selber
kreiert, kann so nicht genau eruiert wer-
den. Aber eines tut das Buch gewiss:
beim Leser den Appetit wecken, sich
(auch anhand der beigefügten Litera-
turliste) nunmehr vertieft in dieseMate-
rie zu stürzen.
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Detmar Doering ist Leiter des Liberalen Instituts der
Friedrich-Naumann-Stiftung in Potsdam.

Geldanlage
selbst verstehen
Ein Ratgeber für Privatanleger

lma. � Kaufe nur, was du selbst ver-
stehst, besagt eine alte Börsenweisheit.
Doch die Vor- und Nachteile ver-
schiedener Anlageformen durchdrin-
gen Kleinanleger oft nicht vollständig.
Geld einfach auf dem Post- oder
Sparkonto liegen zu lassen, ist keine rat-
same Alternative, da die Inflation lang-
fristig daran nagt. Auch angesichts der
immer wichtiger werdenden privaten
Altersvorsorge wollen Privatpersonen
ihr Vermögen anlegen und müssen so-
mit den Finanzberatern gezwungener-
massen vertrauen. Die nutzen oft ihren
Wissensvorsprung gegenüber Privatan-
legern aus und kassieren kräftig bei
Gebühren und Provisionen.

Um dieses Ungleichgewicht zwi-
schen Privatanlegern und Finanzexper-
ten auszugleichen, hilft der Ratgeber
«Was Sie über Geldanlage wissen soll-
ten». Er erklärt die Vielfalt der Inves-
titionsmöglichkeiten und zeigt, wie An-
leger Gebührenfallen umgehen können.
Das Buch ist aus der Privatanleger-
Perspektive geschrieben und richtet sich
an Finanzlaien, ist aber auch für ver-
sierte Marktkenner ein gutes Nach-
schlagewerk.

Einleitend erklärt der Autor Michael
Ferber, Wirtschaftsjournalist der NZZ,

das Provisionsgeschäft der Finanzbran-
che, er legt dar, an welchen Produkten
welche Banken wie viel verdienen. Bei
strukturierten sowie bei hauseigenen
Produkten fällt die Beraterprovision
beispielsweise besonders hoch aus.
Auch weisen laut demAutor viele Bera-
ter die Rendite brutto und nicht abzüg-
lich der Gebühren aus; oder sie wählen
für die Performance von Vergleichsindi-
zes bisweilen Zeiträume, in denen es ihr
Produkt noch gar nicht gab. Die An-
leger werden im Laufe des Buches wie-
derholt an Investitionsgrundsätze erin-
nert, beispielsweise daran, dass eine
höhere Rendite immer auch mit einem
höheren Risiko verbunden ist.

Von Aktien über Anleihen bis zu
Fonds erklärt Ferber alle gängigen An-
lageformen und ihre Unterarten; dabei
definiert er stets zunächst das Produkt
und zeigt anschliessend seine Vor- wie
Nachteile auf. Bei den komplexeren
strukturierten Produkten, die durch die
Finanzkrise besonders bekannt wurden,
verweist er explizit darauf, dass sie
hauptsächlich für erfahrene Investoren
geeignet seien. Auch hier berieten Ban-
ken oft nicht transparent, viele legten
beispielsweise ihre Berechnungen für
die Ausfallwahrscheinlichkeiten der Be-
zugswerte nicht offen. Es gelte wieder-
um der Grundsatz, dass man seine An-
lageprodukte selbst verstehen müsse.
Bei Anlagen für die private Altersvor-
sorge rät Ferber, die Steuervorteile der
dritten Säule zu nutzen; statt Investitio-
nen in Rentenversicherungen zu täti-
gen, die oft hohe Gebühren berechne-
ten, sollten Anleger auch hier eigenver-
antwortlich investieren.

Insgesamt zeigt der Ratgeber einen
bequemen Weg durch den Anlage-
Dschungel. Statt die übliche, mit Angli-
zismen gespickte Finanzsprache zu be-
nutzen, veranschaulicht Ferber kompli-
zierte Produkte auf verständliche Wei-
se. Ergänzend illustrieren zahlreiche
Tabellen und Grafiken, wie etwa «So
funktioniert ein Schweizer Immobilien-
fonds», komplexe Produkte anschau-
lich. Ferber verzichtet im gesamten
Buch auf explizite Anlageempfehlun-
gen, gibt dem Leser aber abschliessend
«zehn Grundregeln für die Geldanlage»
mit auf den Weg: von der bekannten
Risikostreuung bis zum Hinweis, vor-
rangig in Indexprodukte zu investieren.
Und vor allem eines legt er dem Leser
ans Herz: eine gesunde Skepsis gegen-
über allen Anlage-Informationen.

Typisch
schweizerisch
Geschichte der Firma Hero

ai. �Die«Konservenfabrik»Hero ist be-
kannt für ihre Produkte, die Erbsen,
Konfitüren, Büchsen-Ravioli und die
Babynahrung. Die Firma ist aber auch
eine Ikone der Schweizer Wirtschaft,
deren Wurzeln bis 1886 zurückreichen
und deren Werdegang typisch ist für die
Entwicklung der hiesigen Industrie.
Zum 125-jährigen Bestehen des Kon-
zerns haben zwei Historiker und eine
Kulturwissenschafterin eine Unterneh-
mensgeschichte verfasst, die nicht nur
Firmenspezifisches bietet, sondern auch
Einblick in die Kultur- und Konsumge-
schichte des 20. Jahrhunderts gewährt.

Kennzeichnend für die Gründerzeit
war es etwa, dass zwei Nichtschweizer
das als urschweizerisch geltende Unter-
nehmen aus der Taufe hoben. Gustav
Henckel und Gustav Zeiler, beide aus
Hannover stammend, trafen sich 1885 in
Einsiedeln und beschlossen, in Lenz-
burg einen Betrieb zu gründen, der Erb-
sen in Büchsen abfüllen und verkaufen
sollte. Wenig später gesellte sich Karl
Roth, ein Lenzburger Kaufmann, zu
ihnen und stellte die Verbindung zur
Finanzwelt her. Henckel und Roth lie-
fertenmit denAnfangsbuchstaben ihrer
Familiennamen auch den Firmenna-

men, der 1910 adaptiert wurde. Bereits
1914 ging Hero an die Börse; dennoch
blieben die Gründerfamilien noch lange
an der Geschäftsführung beteiligt.

Auf einen harzigen Beginn folgte
Anfang des 20. Jahrhunderts eine Phase
schnellen Wachstums – und auch die
Weltkriege beeinträchtigten die Expan-
sion nicht. So profitierte Hero davon,
dass der Bund 1939 das Schweizervolk
dazu aufrief, sich Notvorräte anzu-
legen, und dazu gehörten selbstredend
auch Konserven. Nach Darstellung der
Autoren trug die Regierung mit ihren
Appellen dazu bei, die Dosennahrung
gesellschaftsfähig zu machen.

Wie bei vielen anderen Schweizer
Unternehmen war auch bei Hero in den
1970er Jahren eine starke Tendenz zur
Diversifizierung auszumachen. Man bot
Fertigmahlzeiten in der Aluschale an
und versuchte ins Tiefkühlgeschäft ein-
zusteigen, scheiterte dabei allerdings
am Widerstand von Nestlé. Dagegen
war der Versuch, Rösti im Beutel ins
Sortiment aufzunehmen und sich damit
das Kartoffelsegment zu erschliessen,
erfolgreich. Für den hiesigen Industrie-
sektor charakteristisch war dann auch,
dass sich Hero – nach der ungestümen
Expansion – in den 1990er Jahren wie-
der auf die Kernkompetenzen besann
und das Sortiment straffte.

Ein kurzes Sonderkapitel ist dem
Thema Ravioli gewidmet, der «Italia-
nità aus der Dose». Sie wurden 1948 ins
Sortiment aufgenommen, entwickelten
sich zum Verkaufsschlager, erlebten am
10. März 1978 dann aber einen GAU. In
einer «Kassensturz»-Sendung war be-
hauptet worden, die Teigtaschen seien
mit Innereien und Teilen von Schweins-
köpfen gefüllt, eine Meldung, welche
die Büchsen-Ravioli-Umsätze um die
Hälfte einbrechen liess. Die Sendung
führte zu einem Prozess, der mit einem
Vergleich endetet. Dennoch dauerte es
Jahre, bis der Büchsen-Ravioli-Umsatz
das Vor-«Kassensturz»-Niveau wieder
erreichte.

Typisch für die Schweizer Industrie-
entwicklung war schliesslich auch, dass
Hero wegen des unterbewerteten Im-
mobilienbesitzes in den 1980er Jahren
zum Ziel eines Übernahmeversuchs
(durchKlaus Jacobs) wurde; diesermiss-
lang und führte in der Folge zu einem
Management-Buyout und danach zum
Engagement der Holdinggesellschaft
AOH von Arend Oetker. 2003 wurde
die Firma an der Börse dekotiert.

Das Zusammenspiel vonRisiko undRegulierung
Ein Beitrag zur multidisziplinären Analyse und Governance in der Regulierung

Myriam Senn � Gefahren und Risiken
aller Art sind omnipräsent, und der Be-
darf nach einer gründlichen theoreti-
schen Auseinandersetzung mit den
zahlreichen Aspekten der Handhabung
von Risiken ist disziplinübergreifend.
Die Aktualität und die Komplexität der
Thematik haben bereits zu verschiede-
nen Initiativen und der Gründung spe-
zialisierter sowohl privater als auch
öffentlicher Kompetenzzentren zur Ri-
sikoanalyse geführt.

Neben der Tatsache, dass die Sensibi-
lität bezüglich der Wahrnehmung von
Risiken erhöht werden soll, bildet ge-
genwärtig insbesondere ihre Antizipa-
tion einen Schwerpunkt der Forschung.
Dies betrifft auch denAspekt der Regu-
lierung von Risiken. Der Band «Antici-
pating Risks and Organising Risk Regu-
lation», der von Bridget M. Hutter,
einer führenden Expertin der Analyse
von Risiken und Regulierung und der
früheren Direktorin des interdisziplinä-
ren Centre for Analysis of Risk and
Regulation der London School of Eco-
nomics and Political Science, herausge-
geben worden ist, zeigt überzeugend
und gekonnt die Dilemmas auf, die da-
bei entstehen können.

Das Werk führt nicht nur die theore-
tische Diskussion in neue Bahnen, son-
dern hat auch Bedeutung für die Praxis.
Es trägt der Vielfalt und Komplexität
des Zusammenspiels zwischen Risiken
und Regulierung Rechnung und zeich-

net sich durch eine grosse thematische
Breite aus. Die Beiträge, die von Fach-
spezialisten verfasst wurden, befassen
sich mit Disziplinen wie Geschichte,
Recht, Management, Soziologie, Finan-
zen oder der politischen Wissenschaft.

Sie werden mit verschiedenen kon-
kreten Fällen regulatorischer Vorhaben
zur Handhabung von Risiken illustriert,
zum Beispiel im Zusammenhang mit

der Realisierung von Grossprojekten
wie den Olympischen Spielen von 2012
in London, mit der Problematik der
Bioethik in Bezug auf die Gentherapie
oder mit den Konsequenzen, die aus der
Finanzkrise zu ziehen sind.

In einem ersten Teil wird von einer
rückblickenden Analyse ausgegangen.
Die Beiträge weisen auf Gefahren,
Schadenpotenziale und Unsicherheiten
hin, die sich aus Risiken in Bereichen
wie Finanzen, Internet oder auch For-
schung ergeben. In einem weiteren
Teil ist der Blickwinkel zukunftsori-

entiert. Sowohl lokale als auch trans-
nationale Möglichkeiten der Hand-
habung von Risiken werden in Be-
tracht gezogen. Soziale, organisatori-
sche und regulatorische Quellen zur
Herstellung von Widerstandsfähigkeit,
Stabilität und Sicherheit beim Umgang
mit Risiken werden analysiert und kri-
tisch beleuchtet.

Es wird argumentiert, dass von ei-
nem Streben nach einer totalen Sicher-
heit und Stabilität abgerückt werden
sollte. Vielmehr gelte es zu erkennen
und zu akzeptieren, dass eine allumfas-
sende Kontrolle und Macht über Risi-
ken weder erreichbar noch wünschbar
sei. Ein ausgeglichener und nuancierter
Denkansatz zur Beurteilung von Risi-
ken soll entwickelt werden und im Rah-
men der Festlegung von regulatorischen
Massnahmen umgesetzt werden.

Insgesamt bietet dasWerk eine ganz-
heitliche und multidisziplinäre Analyse.
Es versucht einen neuen Governance-
Modus in Bezug auf die Regulierung
von Risiken festzulegen. Dieser soll es
unter anderem ermöglichen, unter mög-
lichst realistischen Bedingungen auf
künftige Krisen zu reagieren. Es legt
damit einen wertvollen Grundstein, um
sich vertieft mit der Aufklärung von
Risiken und Regulierung auseinander-
zusetzen.
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Der Aufstieg des Schweizer Finanzplatzes
Treibende und bremsende Kräfte in der Zeit von 1945 bis 1975

ti.�WelcheFaktorenhaben in derNach-
kriegszeit den Aufstieg des Schweizer
Finanzplatzes beflügelt? Und welche
haben ihn eher gebremst? In einer Stu-
die, die die Zeitspanne 1945 bis 1975
abdeckt, versucht der Wirtschaftshisto-
riker Willi Loepfe Antworten auf diese
Fragen zu finden. Gilt heute das Ver-
mögensverwaltungsgeschäft als Rück-
grat des Schweizer Bankgeschäfts, zähl-
ten in der unmittelbaren Nachkriegs-
zeit das Devisen- und Goldgeschäft so-
wie das Interbankengeschäft zu den
Stärken der einheimischen Institute.
Noch heute gehören die beiden Gross-
banken UBS und Credit Suisse zu den
weltweit führenden Akteuren im Devi-
senhandel.

In den Nachkriegsjahren bis 1950
stieg die kumulierte Bilanzsumme der
Banken um knapp einen Drittel, der
Bruttogewinn legte überproportional

um die Hälfte zu. Noch stärker als die
grosse Masse der Institute expandierten
die Grossbanken, die damals noch vom
Schweizerischen Bankverein (SBV) an-
geführt wurden. In den fünfziger Jahren
folgte eine Phase des ungestörten
Wachstums. Ertragsstütze war weiterhin
das Zinsdifferenzgeschäft. Die Schweiz
wurde mehr als Hort der Stabilität mit-
ten in Europa denn als Wachstums-

motor wahrgenommen. Der SBV war
die einzige Grossbank mit nennens-
werten Aktivitäten im Ausland. Auf die
ruhigen fünfziger folgten die turbulen-
ten sechziger Jahre und die siebziger
Jahre, in die das Floating des Frankens
und die Erdölkrise fallen.

Zu den Trümpfen des Finanzplatzes
zählt die Studie bekannte Standortvor-
teile wie die innenpolitische Stabilität,
die Rechtssicherheit, die starke Eigen-
mittelbasis der Grossbanken oder die
gute Ausbildung des Personals. Als trei-
bende Kräfte kommen der Bauboom,
der Erfolg der Exportindustrie, die
internationale Vernetzung oder der Zu-
fluss von Auslandgeldern hinzu. Zu den
Bremsfaktoren rechnet der Autor in
erster Linie die Personalknappheit, aber
auch die Massnahmen der Schweizeri-
schen Nationalbank gegen Zuflüsse von
Geldern aus dem Ausland.
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tin Lüpold, Franziska
Schürch: Hero – seit
1886 in aller Munde. Von
der Konserve zum Con-
venience Food. Verlag
Hier + Jetzt, Baden 2011.
160 S., Fr. 48.–.
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Kulturgeschichte des
Marktes. Ein Essay zur
Genealogie einer sozio-
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Humanities Online, Frank-
furt 2011. 140 S., Buch
€ 16.80, Download € 9.80.
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Anticipating Risks
and Organising Risk
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Cambridge University Press,
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Finanzplatzes in der
Nachkriegszeit. 1945 bis
1975. Wolfau-Druck, Wein-
felden 2011. 471 S.

.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .

Buchbesprechung/Aus der Wissenschaft

SwiSS-PErformancE-inDEx   1312  PrivatE finanzEn 09. februar 2012  ·  nr. 00109. februar 2012  ·  nr. 001

Reihenfolge der Informationen: Fondsname, Währung, NAV, Performance 2011 in %,
Replikationsmethode, Besonderheiten, Total Expense Ratio in % (Werte vom Donnerstag, 17.11.2011,
Abweichungen siehe Erklärungen)

Quelle: fundinfo AG in Zusammenarbeit mit den Anbietern sowie der NZZ Media

Weitere Informationen zu den hier vorgestellten ETF finden Sie auf www.etfinfo.com/nzz
EXCHANGE TRADED FUNDS

ComStage
die ETFs der Commerzbank
Hotline 0800 11 77 11
www.comstage-etf.ch

Aktien
ComStage ETF DivDax TR EUR 14.53 -21.5% S a,c 0.25%
ComStage ETF FR DAX EUR 33.55 -14.2% V a 0.15%
ComStage ETF FR EURO STOXX 50 EUR 22.84 -15.5% V a 0.15%
ComStage ETF SDax TR EUR 44.81 -17.1% S a,c 0.70%
ComStage SPI TR CHF 51.47 -14.5% S a,c 0.40%
Obligationen
ComStage Bund-Future Short EUR 83.21 -11.5% S a 0.20%
Themen
ComStage Commodity EW Index USD 139.57 -6.1% S a 0.30%
ComStage ETF Gold BUGS USD 58.28 2.7% S a 0.65%
ComStage STOXX 600 Oil & Gas EUR 62.93 0.1% S a 0.25%
ComStage STOXX 600 Real Estate EUR 14.42 -9.7% S a 0.25%

Credit Suisse ETFs
cs.etf@credit-suisse.com
+41 (0)44 333 68 68
www.csetf.com

Aktien
CS ETF (CH) on SLI CHF 87.35 -13.8% V a 0.39%
CS ETF (CH) on SMI CHF 57.46 -9.0% V a 0.39%
CS ETF (CH) on SMIM CHF 114.35 -20.5% V a 0.49%
CS ETF (IE) on DJ Industrial Avg USD 114.90 4.6% V a 0.33%

CS ETF (IE) on EURO Stoxx 50 EUR 55.66 -15.9% V a 0.20%
CS ETF (IE) on FTSE 100 GBP 66.37 -3.8% V a 0.33%
CS ETF (IE) on Nikkei 225 JPY 7294.48 -16.2% V a 0.48%
CS ETF (IE) on S&P 500 USD 107.29 -0.3% V a 0.20%
CS ETF (LUX) on MSCI Emerging Mkts USD 98.45 -15.6% O a 0.68%
Obligationen
CS ETF (CH) on SBIDG 1-3 CHF 95.61 0.9% V a 0.20%
CS ETF (CH) on SBIDG 3-7 CHF 99.70 5.1% V a 0.19%
CS ETF (IE) on iBoxx EUR Govt 1-3 EUR 101.29 -0.1% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx EUR Govt 3-7 EUR 103.77 -0.2% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx USD Govt 1-3 USD 103.84 1.2% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx USD Govt 3-7 USD 115.25 7.5% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx USD Inflat. Lk USD 126.60 13.2% O a 0.28%
Themen
CS ETF (IE) on Nasdaq 100 USD 123.27 5.2% V a 0.33%
CS ETF II (CH) on Gold USD 174.34 24.6% V a 0.33%
CS ETF II (CH) on Gold - hedged CHF CHF 173.57 22.3% V a 0.39%
CS ETF II (CH) on Gold - hedged EUR EUR 118.40 24.7% V a 0.41%

Invesco PowerShares ETF
Tel. 044 287 9000
www.invesco.ch

Aktien
Powershares FT.RA. Emerg. Mrkts Fd USD 8.63 -15.3% S a 0.65%
Powershares FTSE RAFI Switzerl. Fd CHF 8.15 -13.3% V a 0.55%
Themen
Powershares EQQQ Fund USD 57.20 5.4% V a 0.30%
Powershares Gl. Agr. NASDAQ OMX Fd USD 11.43 -10.6% V a 0.75%

Swiss & Global Asset Management AG
funds@swissglobal-am.com
Tel. +41 58 426 60 00
www.jbfundnet.com

Themen
JB Physical Gold Fund CHF 1918.35 22.8% V a 0.41%
JB Physical Palladium Fund CHF 623.28 -20.2% V a 0.89%
JB Physical Platinum Fund CHF 1604.90 -8.7% V a 0.70%
JB Physical Silver Fund CHF 33.44 9.4% V a 0.80%

Lyxor ExchangeTraded Funds
Tel. +41 58 272 33 44
info@lyxoretf.ch

Aktien
Lyxor ETF Brazil (Ibovespa) USD 31.38 -21.8% S b 0.65%
Lyxor ETF EURO STOXX 50 EUR 22.69 -16.2% S b 0.25%
Lyxor ETF MSCI AC Asia-Pacific ex J USD 41.66 -11.9% S b 0.65%
Lyxor ETF MSCI Emerging Markets USD 9.83 -15.0% S b 0.65%
Lyxor ETF MSCI Europe EUR 82.68 -11.2% S b 0.35%
Lyxor ETF MSCI India USD 13.06 -28.3% S b 0.85%
Lyxor ETF MSCI USA USD 122.25 1.3% S b 0.35%
Lyxor ETF MSCI World USD 119.63 -5.3% S b 0.45%
Obligationen
Lyxor ETF EuroMTS Inflation Linked EUR 104.28 -10.1% S b 0.20%
Themen
Lyxor ETF Commodities CRB USD 30.63 -4.3% S b 0.35%

UBS AG
Infoline 0800 899 899
www.ubs.com/etf

Aktien
UBS-ETF MSCI Emerging Markets A USD 95.97 -15.8% O a 0.70%
UBS-ETF MSCI Emerging Markets I USD 96170.44 -15.7% O a 0.45%
Themen
UBS-IS CMCI Oil ETF (CHF) SF-A CHF 58.21 2.7% S a 0.45%

UBS-IS CMCI Oil ETF (CHF) SF-I CHF 58347.32 2.9% S a 0.26%

UBS-IS Gold ETF (USD) A USD 174.48 24.1% V a 0.35%

UBS-IS Gold ETF (USD) I USD 87315.74 24.2% V a 0.30%

UBS-IS Gold ETF hedged (CHF) A CHF 177.71 22.5% V a 0.35%

UBS-IS Gold ETF hedged (CHF) I CHF 87161.53 22.5% V a 0.30%

UBS-IS Gold ETF hedged (EUR) A EUR 122.59 24.1% V a 0.35%

UBS-IS Gold ETF hedged (EUR) I EUR 61349.15 24.1% V a 0.30%

UBS-IS Palladium ETF A USD 65.18 -17.6% V a 0.50%

UBS-IS Palladium ETF I USD 32638.93 -17.4% V a 0.35%

UBS-IS Platinum ETF A USD 161.83 -6.4% V a 0.50%

UBS-IS Platinum ETF I USD 81058.22 -6.2% V a 0.35%

UBS-IS Silver ETF A USD 342.50 11.9% V a 0.60%

UBS-IS Silver ETF I USD 171496.16 12.0% V a 0.45%

UBS-IS SXI Real Estate (CHF) A CHF 24.24 2.3% V a,c 0.45%

UBS-IS SXI Real Estate (CHF) I CHF 12126.18 2.4% V a,c 0.25%

UBS-IS SXI Real Estate Funds CHF A CHF 49.56 6.1% V a 0.45%

UBS-IS SXI Real Estate Funds CHF I CHF 49718.76 6.3% V a 0.25%

Zürcher Kantonalbank
Tel. 0800 840 844
www.zkb.ch/etf

Themen
ZKB Gold ETF CHF 514.02 22.9% V b 0.40%

ZKB Gold ETF USD 1762.31 24.9% V b 0.40%

ZKB Gold ETF EUR 1303.17 23.9% V b 0.40%

ZKB Gold ETF (hedged) EUR 1224.79 24.7% V b 0.40%

ZKB Gold ETF (hedged) CHF 572.68 23.4% V b 0.40%

ZKB Palladium ETF CHF 1918.37 -18.6% V b 0.50%

ZKB Platinum ETF CHF 2363.28 -9.2% V b 0.50%

ZKB Silver ETF EUR 2510.25 10.2% V b 0.60%

ZKB Silver ETF CHF 2969.70 9.3% V b 0.60%

ZKB Silver ETF USD 3394.62 11.1% V b 0.60%

Erklärungen

NAV: Nettoinventarwert je Anteil, ausgedrückt in der
Rechnungwährung des Fonds.

Performance: Prozentuale Veränderung des Netto-
inventarwertes im aktuellen Jahr einschliesslich im
betreffenden Fonds angelegter Ausschüttungen. Im
laufenden Jahr lancierte Fonds werden ab Auflage
berechnet.

Replikationsmethode: V = vollständig (physisch),
O = optimiert (physisch), S = synthetisch

Total Expense Ratio (TER): Diese Kennzahl drückt
die jährlichen Kosten aus, die unabhängig zu den
Spesen beim Kauf und Verkauf eines ETF anfallen.
Die TER wird per Geschäftsjahresende des Fonds
berechnet und liegt erst dann vor.

Besonderheiten: Der Buchstabe verweist auf den
Zeitpunkt der Berechnung von Preisangaben:
a = NAV vom Vortag,
b = frühere Bewertung des NAV
c = ETF unterjährig lanciert, Performance nicht ab 1.1.

Damit Ihre Investoren nichts mehr
verpassen, melden Sie sich heute bei uns:
info@etfinfo.com | +41 (44) 286 90 55 | www.etfinfo.com

Delivering the transparency that ETF deserve

Kapitalflüsse in Entwicklungsländer
In Mio. $

QUELLE: UNCTAD NZZ-INFOGRAFIK / cke.
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Entwicklungsländer in der Armutsfalle
Die am wenigsten entwickelten Länder vertiefen ihre Wirtschaftsbeziehungen mit Süd-Ländern

Die ärmsten Entwicklungsländer
haben es schwer, die Sockel-
armut zu reduzieren. Neue Süd-
Süd-Beziehungen könnten das
Wirtschaftswachstum antreiben.

bau. Genf � Regelmässig nehmen die
Ökonomen der Uno-Organisation für
Handel und Entwicklung (Unctad) die
ärmsten Länder der Welt, die «least
developed countries» (LDC), unter die
Lupe. Auch dieses Jahr ist der Befund
für die Ärmsten unter den Armen er-
nüchternd und für die Staatengemein-
schaft ein Alarmzeichen. Die extreme
Armut auf der Welt wird sich über kurz
oder lang in den schon heute amwenigs-
ten entwickelten Ländern konzentrie-
ren, dies unter der Voraussetzung, dass
sich die gegenwärtigen Trends und die
Politik des «business as usual» fort-
setzen. Lebten vor 20 Jahren 18% der
Allerärmsten in den am wenigsten ent-
wickelten Ländern, so beträgt deren
globaler Anteil heute 36%. Die hohen
Weltmarktpreise für Nahrungsmittel
tragen zur Verschlechterung der Versor-
gungslage bei.

Zur heterogen zusammengesetzten
Ländergruppe der LDC gehören 48
Staaten aus Afrika, Asien sowie Haiti
als einziges Land aus Lateinamerika.
Obschon 12% der Weltbevölkerung in
diesen Ländern lebt, bleibt ihr Beitrag
zur Weltwirtschaft mit knapp 1% mar-
ginal. DerenAnteil amWelthandel liegt

bei rund 1%, die Hälfte davon entfällt
auf Erdöl undGas. DieWirtschaftskraft
der Gruppe wuchs 2010 um 5,7%, weit
weniger als in der Boomperiode vor der
Finanz- und Wirtschaftskrise. Wichtigs-
tes Kriterium, um dem «Klub der
Ärmsten» anzugehören, ist ein jähr-
liches Pro-Kopf-Einkommen zwischen
900 und 1100 $. Kap Verde und die
Malediven sind 2007 bzw. 2011 flügge
geworden. Wer dazu gehört, kann auf
grössere Beiträge aus dem Topf der
internationalen Entwicklungshilfe hof-
fen. Diese hat sich antizyklisch verhal-
ten und ist auch während und nach der
Krise nicht zurückgegangen. Sie er-
reichte 2009 rekordhohe 40 Mrd. $, was
8,3% des Bruttoinlandprodukts aller
LDC entspricht.

Zu den erfreulichen Entwicklungen
der letzten Jahre gehört ein zunehmend
dichter werdendes Geflecht von Wirt-
schaftsbeziehungen der LDCmit weiter
fortgeschrittenen Schwellen- und Ent-
wicklungsländern des Südens und damit
einhergehend der Bedeutungsverlust
der Industrieländer des Nordens. Das
Entstehen von neuen Entwicklungs-
polen im Süden erleichtert einzelnen
der LDC die Integration in regionale
Produktionsketten und eröffnet den
Zugang zu neuen Technologien, Fertig-
keiten und Investitionen. In dieser neu-
artigen Süd-Süd-Kooperation sieht die
Unctad eine grosse Chance für das Fort-
kommen der LDC. Sie befürwortet
unter anderem eine Stärkung der regio-
nalen Entwicklungsbanken und regt an,

einen Teil der gewaltigen Devisenreser-
ven, die in Händen der souveränen
Fonds erdölexportierender Staaten lie-
gen, für Investitionen in den LDC ab-
zuzweigen. Nicht zu übersehen ist, dass
LDC selber solche Fonds äufnen.
7 Mrd. $ liegen etwa in den Händen von
Osttimor, Kiribati und Mauretanien.

Bereits die Hälfte der Exporte der
LDC gehen heute in andere Südländer,
ein Anstieg von 40% innerhalb von 10
Jahren. So landen zwei Drittel aller
landwirtschaftlichen Exporte in ande-
ren Süd-Ländern, darunter auch Baum-
wolle. Inzwischen stammen die Hälfte
aller Importe in die LDC ebenfalls aus
dem Süden, dies bei einem globalen
Anstieg von 42 Mrd. $ auf 144 Mrd. $ in
der letzten Dekade.

Zur wirtschaftlichen Diversifizie-
rung der Länder tragen ebenfalls die
überlebenswichtigen Rimessen sowie
produktive Direktinvestitionen bei (vgl.
Grafik). Häufig wird übersehen, dass
nur einer von vier Migranten aus den
LDC in einem Industrieland des Nor-
dens Unterschlupf sucht. Die grössten
Verschiebungen von Auswanderern fin-
den zwischen LDC und anderen
Schwellen- und Entwicklungsländern
statt. Die Rimessen ausländischer Ar-
beitskräfte zurück in ihre LDC-Heimat
betrugen 2010 insgesamt 26 Mrd. $.
Bangladesh, Nepal und der Sudan sind
die grössten Empfängerländer, Indien,
Saudiarabien, die Länder des Gulf Co-
operation Council und Südafrika die
wichtigsten Absender.
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Vormarsch Chinas in den Entwicklungsländern
bau. � Die am wenigsten entwickelten
Staaten Afrikas und Asiens (LDC) sind
zu beliebten Investitionsländern für chi-
nesische Unternehmen geworden. Den
grössten Grundstock an chinesischen
Direktinvestitionen verzeichnen in Afri-
ka Sambia (642 Mio. $) und in Asien das
Nachbarland Myanmar (564 Mio. $).
Auf der Rangliste der Investitionen fol-
gen der Sudan, Kambodscha, Laos, die
Demokratische Republik Kongo sowie

Tansania. 40 der 48 von derUno als LDC
katalogisierten Länder haben 2009 von
chinesischen Direktinvestitionen profi-
tiert. Diese beliefen sich insgesamt auf
mehr als 1,5 Mrd. $. Sieben Jahre zuvor
waren sie praktisch inexistent. Die ku-
mulierten Investitionen aus China in
LDC betrugen Ende 2009 über 6 Mrd. $
(vgl. Grafik). Als China sich in die LDC
vorwagte, waren meist Rohstoffe der
Magnet. Laut Unctad zeichnet sich jetzt

eine Diversifizierung in andere Wirt-
schaftssektoren ab. Paradebeispiel sind
die Investitionen in Sambia. Sie stiegen
von jährlich 5,5 Mio. $ (2003) auf 112
Mio. $ (2009). Den Hauptharst chinesi-
schen Kapitals stellen Staatsbetriebe,
doch steigt die Zahl chinesischer KMU,
die in Sambia Fuss fassen. Zu den Akti-
vitäten zählen neben dem Bergbau auch
Landwirtschaft, Tourismus, Energie,
Telekom, Transport und Bauwirtschaft.

Wende im Fall Rudolf Elmer
Obergericht weist Anklage an Staatsanwaltschaft zurück

Überraschend hat das Ober-
gericht im Fall Elmer noch kein
Urteil gefällt. Stattdessen ver-
langt es von der Anklagebehörde
weitere Abklärungen.

-yr. � Das Zürcher Obergericht hat sich
am Donnerstag nach einer mehrstündi-
gen Berufungsverhandlung nicht in der
Lage gefühlt, im Fall des ehemaligen
Bankangestellten Rudolf Elmer ein Ur-
teil zu fällen. Der frühere Mitarbeiter
der Bank Julius Bär hatte eine CD mit
Kundendaten an verschiedene Steuer-
ämter und an die Wirtschaftszeitung
«Cash» verschickt. DieDaten stammten
von seinem letzten Einsatzort für die
Bank Bär auf den karibischen Cayman-
Inseln. Ob Elmer damit tatsächlich eine
Verletzung des Schweizer Bankgeheim-
nisses begangen hat, wie von der Vor-
instanz und der Staatsanwaltschaft gel-
tend gemacht wird, hängt laut Ober-
gericht wesentlich davon ab, ob der Da-
tenstamm auch Kunden aus Zürich ent-
hält oder ausschliesslich solche von den
Cayman-Inseln.

Kein Freispruch
Weil dies weder aus der Anklageschrift
noch aus den Akten hervorgeht, ist die
Staatsanwaltschaft Winterthur/Unter-
land angewiesen worden, diese Infor-
mation nachzuliefern. Immerhin hat
der Gerichtsvorsitzende Peter Marti
einen Leitfaden mitgeliefert. Enthält
die CD auch Kundendaten aus Zürich,
kommt das Schweizer Bankengesetz
zur Anwendung. Eine Bestrafung we-
gen Verletzung des Bankgeheimnisses
wäre in diesem Fall naheliegend. Ent-
hält die CD hingegen ausschliesslich
Kundendaten von den Cayman-Inseln,
dann greift das Schweizer Banken-
gesetz nicht.

Mit dieser Einschätzung wider-
spricht das Obergericht dem Bezirks-
gericht Zürich. Dieses war Anfang Jahr
an der erstinstanzlichen Verhandlung
zur Ansicht gelangt, Elmer habe wäh-
rend seiner Tätigkeit in der Karibik in
jedem Fall Schweizer Recht unterstan-
den, unabhängig vom Inhalt der ver-
schickten CD. Im schriftlichen Urteil
hatte das Bezirksgericht Zürich dies da-
mit begründet, dass ein Arbeitsvertrag

nach Schweizer Recht vorgelegen habe
und dass der Kundenstamm der Bank-
Bär-Niederlassung auf den Cayman-In-
seln automatisch auch Bestandteil des
Mutterhauses in Zürich sei.

In ihrem gestrigen Plädoyer vor
Obergericht wies Elmers Verteidigerin
Ganden Tethong diese Einschätzung als
unhaltbar zurück. Die Niederlassung
auf den Cayman-Inseln habe operativ
unabhängig vom Mutterhaus in Zürich
funktioniert und unterstehe somit loka-
lem und nicht Schweizer Recht. Diesem
Einwand folgte schliesslich das Ober-
gericht. Dessen Rückweisung der An-
klageschrift mag zwar ein Nasenstüber
für die zuständige Staatsanwaltschaft
sein, sie bedeutet aber noch keinen Frei-
spruch für den Angeklagten Elmer.

Denn sollten auf der CD tatsächlich
ausschliesslich Daten von den Cayman-
Inseln zu finden sein, käme das dortige
Bankengesetz zur Anwendung. Es ist
anzunehmen, dass die als Steuerpara-
dies bekannte Karibikinsel ebenfalls ein
Bankkundengeheimnis kennt. Jeden-
falls geht der Gerichtsvorsitzende Marti
in diesem Fall von einer Verletzung
lokalen Rechts aus. Eine Bestrafung in
der Schweiz ist in diesem Fall möglich,
im Strafgesetzbuch ist hiefür insbeson-
dere der Artikel 7 vorgesehen («Andere
Auslandtaten»). Ob im konkreten Fall
tatsächlich alle vom Gesetzgeber ver-
langten Voraussetzungen erfüllt sind –
wonach es auf den ersten Blick aus-
schaut –, müsste vom Obergericht noch
einzeln geprüft werden.

Elmer zieht Anzeige zurück
Eine zweite Überraschung wurde im
Verlauf der Berufungsverhandlung be-
kannt: Rudolf Elmer hat die Straf-
anzeige gegen die Bank Julius Bär
wegen Nötigung und Drohung zurück-
gezogen. Er hatte seinem früheren Ar-
beitgeber vorgeworfen, dieser habe ihn
über einen längeren Zeitraum von meh-
reren Privatdetektiven observieren las-
sen. EndeMärz hatte das Bundesgericht
die Zürcher Staatsanwaltschaft ange-
wiesen, die Einstellung dieses Strafver-
fahrens rückgängig zu machen und die
Untersuchung wieder aufzunehmen.
Am Obergericht war mehrmals die
Rede von einem Vergleich, was Elmer
und dessen Verteidigerin aber nicht
kommentieren wollten.

Wechsel bei der St. Galler KB
ti. � An der Generalversammlung der
St. Galler Kantonalbank stellt sich
Hans-Peter Härtsch, Vizepräsident des
Verwaltungsrats, nicht zur Wiederwahl.
Sein Amt übernimmt Thomas Gutzwil-
ler, der ein Jahr später, an der General-
versammlung 2013, Franz Peter Oesch
an der Spitze des Gremiums ablöst.
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.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .Grossbanken als

Thema im Parlament
(sda) � National- und Ständerat werden
sich erneut mit den Grossbanken befas-
sen müssen. Mehrere Vorstösse von
links und rechts fordern ein Verbot des
Investment Banking oder des Eigen-
handels. Der Bundesrat stellt sich wei-
terhin dagegen: Er hält das revidierte
Bankengesetz für ausreichend.

Unsere neuen Partner

BASEL
Aeschenvorstadt 55
CH-4010 Basel
T +41 61 279 70 00
F +41 61 279 70 01
basel@wenger-plattner.ch

ZÜRICH
Seestrasse 39
Goldbach-Center
CH-8700 Küsnacht-Zürich
T +41 43 222 38 00
F +41 43 222 38 01
zuerich@wenger-plattner.ch

BERN
Jungfraustrasse 1
CH-3000 Bern 6
T +41 31 357 00 00
F +41 31 357 00 01
bern@wenger-plattner.ch

GENEVE (Repräsentanz)
11, rue du Général Dufour
CH-1204 Genève
T +41 22 800 32 70
F +41 22 800 32 71
geneve@wenger-plattner.ch

www.wenger-plattner.ch��� ������� ��� �������

Beat Stalder, geb. 1961, hat an der Universität Bern Jurisprudenz studiert
und 1988 das bernische Fürsprecherpatent erworben. Er hat 1992 zu einem
verwaltungsrechtlichen Thema promoviert.

Zwischen 1991 und 2001 war Beat Stalder als Rechtsanwalt und Partner einer
Anwaltskanzlei in Bern tätig. Von 2001 bis 2011 war er vollamtlicher Richter
am Verwaltungsgericht des Kantons Bern.

Beat Stalder ist Verfasser zahlreicher verwaltungsrechtlicher Publikationen.
Er bekleidet seit 2004 einen Lehrauftrag an der Universität Bern für Raum-
planungs-, Bau- und Enteignungsrecht.

Zu den Tätigkeitsschwerpunkten von Beat Stalder gehören Fragestellungen
aus dem Staats- und Verwaltungsrecht, dem Planungs-, Bau-, Immobilien-
und Enteignungsrecht sowie dem landwirtschaftlichen Bodenrecht. Er berät in
Deutsch, Englisch und Französisch.
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Dr. iur., Rechtsanwalt

Maurice Courvoisier, geb. 1970, hat in Basel (lic. iur.) und New York (LL.M.)
studiert und 2002 zu einem rechtsvergleichenden Thema promoviert. Er
arbeitet seit 2001 als Wirtschaftsanwalt, seit 2007 in unserer Kanzlei, und er
ist auch in New York als Anwalt zugelassen.

Maurice Courvoisier befasst sich vorwiegend mit der Prozessführung und der
Schiedsgerichtsbarkeit in allen Gebieten des Wirtschaftsrechts und insbeson-
dere in den Bereichen Pharma, Anlagen- und Maschinenbau, Joint Ventures
und Logistik, sowohl als Parteivertreter wie auch als Schiedsrichter.

Zu den weiteren Tätigkeitsschwerpunkten von Maurice Courvoisier gehören
das Immaterialgüterrecht, das Kunstrecht sowie das Vertragsrecht. Er berät
in Deutsch, Englisch, Französisch und Italienisch.
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Dr. iur., LL.M., Rechtsanwalt
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Olaf Koch wird neuer Metro-Chef
(dapd) � Der bisherige Metro-Finanzvor-
stand Olaf Koch wird neuer Chef des
grössten deutschen Handelskonzerns.
Der Aufsichtsrat des Unternehmens be-
rief den 41-jährigen Manager am Freitag
zum Nachfolger des scheidenden Vor-
standsvorsitzenden Eckhard Schulz.
Koch soll das Amt am 1. Januar 2012 an-
treten, wie Metro mitteilte.

UNTERNEHMEN
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Schweiz

Frankenstärke plagt die BVZ-Bahnen
nz. � Die in der BVZ Holding zusam-
mengeführten Unternehmen Matter-
horn-Gotthard-Bahn und Gornergrat-
Bahn haben im ersten Halbjahr insge-
samt «einen leichten Erlösrückgang»
hinnehmenmüssen. Diemit demGlacier

Express erwirtschafteten Erträge sanken
gegenüber dem Vorjahr um 6,1%, jene
der Gornergrat-Bahn um 5,6%. Eine
teilweise Entlastung brachten Zuwächse
im Regionalverkehr dank der Eröffnung
des Lötschbergbasistunnels. Für 2012
wird – wie für den Tourismus allgemein –
mit einer weiteren Eintrübung gerech-
net. Dennoch sollen 106 Mio. Fr. in
neues Rollmaterial investiert werden.

Boeing erhält Rekord-Auftrag
Indonesische Lion Air setzt auf das neue Modell 737

C. H. New York � Der amerikanische
Flugzeugbauer Boeing Co. hat mit der
indonesischen Fluggesellschaft LionAir
ein vorläufiges Abkommen über die
Lieferung von 230 Verkehrsflugzeugen
abgeschlossen. Wie Boeing am Don-
nerstag am Rande des Asien-Gipfels in
Indonesien im Beisein von US-Präsi-
dent Obamamitteilte, werde sie an Lion
Air 230 Flugzeuge des Typs 737 zu
einem Listenpreis von insgesamt 21,7
Mrd. $ liefern. Zudem hat sich Lion Air
ein Vorkaufsrecht für 150 weitere Flug-
zeuge zu einem Listenpreis von insge-
samt 14 Mrd. $ gesichert.

Bewährtes und Neues
Bei den Flugzeugen handelt es sich um
überarbeitete Versionen des Bestsellers
737, nämlich um das eine grössere
Reichweite erzielende Modell 737-900
und das mit einem neuen Motor ver-
sehene, ab 2017 auszuliefernde Modell
737-Max. Vom ersten Typ wird Boeing
29 liefern, von dem brandneuen Modell
201. Laut Angaben von Boeing hat der
Konzern nun insgesamt 600 Kaufver-
träge für den 737-Max abschliessen kön-
nen; die Flugzeuge der gesamten 737-
Familie seien 6000-mal bestellt worden,
wovon man bisher mehr als 3800 ausge-
liefert habe.

Der amerikanische Flugzeugbauer
hatte sich im Sommer dafür ausgespro-
chen, überarbeitete Versionen des gut
laufendenModells 737 zu lancieren, und
hatte sich gegen den Bau eines komplett

neuen Modells entschieden. Damit hat-
te der Konzern auf den zunehmenden
Wettbewerbsdruck reagiert, den Kon-
kurrent Airbus durch seinen vorherigen
Entscheid, eine neue, mittlerweile vom
Markt gut aufgenommene Version des
Modells A320 herauszubringen, ent-
facht hatte.

Airbus auf den Fersen
Die erste 737-Max soll 2017 ausgeliefert
werden. Die Motoren für diesen Flug-
zeugtyp werden von CFM Internatio-
nal, einem Joint Venture des amerikani-
schen Mischkonzerns General Electric
und der französischen Safran SA, gelie-
fert. Der Auftrag aus Indonesien ist der
grösste, den Boeing je erhalten hat, so-
wohl in Bezug auf die Anzahl der zu lie-
fernden Flugzeuge als auch auf denAuf-
tragswert. Damit bricht Lion Air einen
erst am Sonntag von der inDubai statio-
nierten Fluggesellschaft Emirates auf-
gestellten Auftragsrekord von 50
Boeing-777-Jets im Wert von 18 Mrd. $;
Emirates hatte sich überdies Vorkaufs-
rechte für 8 Jets im Wert von insgesamt
8 Mrd. $ gesichert.

Der Auftrag von Lion Air lässt
Boeing den Abstand zum vorauseilen-
den europäischen Konkurrenten und
weltweiten Branchenführer Airbus et-
was verringern. Dieser hat dieses Jahr
bereits rund 1600 Aufträge hereinholen
können, während Boeing in der glei-
chen Zeit 600 Flugzeuge neu in sein
Orderbuch eintragen konnte.
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Lion Air – ein indonesischer Senkrechtstarter
kam. Jakarta � Der indonesische Low-
Cost-Carrier Lion Air ist vor elf Jahren
mit lediglich einer Maschine gestartet.
Inzwischen bedient der mittlerweile
grösste private Carrier des Landes mit
über 60 Flugzeugen Destinationen auf
dem weitverzweigten indonesischen Ar-
chipelago sowie Singapur, Malaysia,
Vietnam und Saudiarabien. Auf dem
Heimmarkt hat die von den Brüdern
Kusan und Rusdi Kirana gegründete
Fluggesellschaft Marktanteile auf Kos-
ten des über lange Zeit trägen Garuda
gewonnen. Zudem spricht der Billigflie-
ger die wachsende Mittelschicht an, die
gleichsam von der Fähre auf das Flug-
zeug umsteigt.

Nach neuesten Branchenangaben
sind die Passagierzahlen im innerindone-
sischen Verkehr jüngst jährlich um 25%
gestiegen. Der Konzernchef von Lion
Air, Rusdi Kirana, betonte gegenüber
Medienvertretern, es gebe in der gröss-

ten Volkswirtschaft Südostasiens zu we-
nig Flugzeuge, um der stark gestiegenen
Nachfrage gerecht zu werden. Expandie-
ren will die von der Europäischen Union
mit einem Landeverbot belegte Lion Air
in Bälde auch nach Indien, China und
Australien.

Nicht restlos geklärt ist derweil, wie
die rekordverdächtige Bestellung von
230 Flugzeugen, die in den USA rund
100 000 Jobs schaffen soll, finanziert
werden soll. Der amerikanische Präsi-
dent BarackObama, der imRahmen sei-
ner Asienreise an der Vertragsunter-
zeichnung auf Bali beiwohnte, sagte am
Freitag, der Kauf werde durch Kredite
der US-amerikanischen Export-Import-
Bank ermöglicht. Ein Sprecher von Lion
Air hielt derweil fest, man prüfe ver-
schiedene Offerten von Banken. Lion
Air will im kommenden Jahr durch die
Placierung von Aktien rund 1 Mrd. $ an
den Finanzmärkten aufnehmen.

Patentanmeldungen
spiegeln die Globalisierung

China und andere Schwellenländer holen imRennen um weltweite Patentierungen auf

Innovation und Patente spielen
eine immer grössere Rolle für die
Entwicklung der Weltwirtschaft.
Dabei wird die technologische
Kluft zwischen Industrie-
und Schwellenländern kleiner.

bau. Genf � Erfindungen und ihr Schutz
sind je länger, je weniger eine Ange-
legenheit, die lediglich ein paar schrul-
lige Ingenieure und Intellektuelle be-
schäftigt. Diesen Befund bestätigt der
«World Intellectual Property Report»,
dessen erste Ausgabe die Uno-Organi-
sation für den Schutz des geistigen
Eigentums (Wipo) in Genf vorstellte. In
den Augen von Wipo-Generaldirektor
Francis Gurry hat sich die Innovations-
Landschaft in den letzten Jahrzehnten
gründlich verändert und damit auch die
Rolle von Patenten. Innovation sei zu
einem zentralen Treiber für wirtschaft-
liches Wachstum, Entwicklung und bes-
sere Arbeitsplätze geworden.

Die steigende Bedeutung geistigen
Eigentums für die Unternehmen, der
Aufstieg neuer Länder in die Kategorie
der Patentproduzenten sowie der
Wunsch, Erfindungen weltweit zu ver-
werten, haben die Nachfrage nach Pa-
tentschutz in den letzten Jahren stark
erhöht. Im Gleichschritt mit der Globa-
lisierung nimmt die Zahl der über die
Landesgrenzen hinaus gültigen Paten-
tierungen zu. In den frühen achtziger
Jahren des letzten Jahrhunderts regis-
trierte man weltweit 800 000 Patente.
Drei Jahrzehnte später sind es 1,8 Mio.

Auffallend ist, wie stark in den letz-
ten Jahren die Patentanmeldungen in
den Schwellenländern gestiegen sind.

Dies betrifft vor allem China, Südkorea
und Indien. Alle asiatischen Länder zu-
sammengenommen bildeten 2010 erst-
mals den grössten regionalen Block,
wenn es um internationale Patentmel-
dungen geht, vor Nordamerika und
Europa (vgl. Grafik). Beim Schutz von
Markennamen beobachtet die Wipo
eine ähnliche Tendenz, wobei dort als
einzelnes Land China mit einem Viertel
aller Anträge obenaus schwingt.

Bei den Patentanträgen stellt die
Wipo eine Tendenz zur Internationali-
sierung fest, will heissen, als Antragstel-
ler eines einzelnen Patents unterzeich-
nen gemeinsam Erfinder aus verschie-
denen Ländern. Dies bestätigt die Be-
obachtung, wonach Innovation immer
häufiger die Folge globalen Austau-
sches ist. Fachspezialisten, Studenten
und Wissenschafter werden mobiler,
und weltweit tätige Unternehmen kon-
zentrieren ihre Forschung häufig an
einigen wenigen Standorten, nicht sel-
ten in Schwellenländern.

Noch nie zuvor haben Unternehmen
so viel Geld in die Schaffung intangibler
Werte investiert wie heute. Weltweit
fliessen in Forschung und Entwicklung
rund 1200 Mrd. $, etwa doppelt so viel
wie vor 16 Jahren. Der Anteil der
Schwellenländer, allen voran Chinas,
steigt dabei kontinuierlich. 1993 domi-
nierten die Industrieländer mit 523
Mrd. $ die Innovationsszene. Lediglich
56 Mrd. $ entfielen auf entsprechende
Aufwendungen in Schwellen- und Ent-
wicklungsländern. Bis 2009 steigerten
diese ihren Beitrag auf 245 Mrd. $. Von
allen Forschungs- und Entwicklungs-
ausgaben entfallen heute allein auf Chi-
na rund 13%, während die USA mit
einem Anteil von 33% nach wie vor an
der Spitze stehen. An vorderster Stelle
der Unternehmen aus Schwellenlän-
dern, die am meisten in Forschung und
Entwicklung investieren, befinden sich
PetroChina, der brasilianische Bergbau-
konzern Vale sowie der chinesische
Telekom-Zulieferer ZTE.
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T +41 31 357 00 00
F +41 31 357 00 01
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GENEVE (Repräsentanz)
11, rue du Général Dufour
CH-1204 Genève
T +41 22 800 32 70
F +41 22 800 32 71
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Beat Stalder, geb. 1961, hat an der Universität Bern Jurisprudenz studiert
und 1988 das bernische Fürsprecherpatent erworben. Er hat 1992 zu einem
verwaltungsrechtlichen Thema promoviert.

Zwischen 1991 und 2001 war Beat Stalder als Rechtsanwalt und Partner einer
Anwaltskanzlei in Bern tätig. Von 2001 bis 2011 war er vollamtlicher Richter
am Verwaltungsgericht des Kantons Bern.

Beat Stalder ist Verfasser zahlreicher verwaltungsrechtlicher Publikationen.
Er bekleidet seit 2004 einen Lehrauftrag an der Universität Bern für Raum-
planungs-, Bau- und Enteignungsrecht.

Zu den Tätigkeitsschwerpunkten von Beat Stalder gehören Fragestellungen
aus dem Staats- und Verwaltungsrecht, dem Planungs-, Bau-, Immobilien-
und Enteignungsrecht sowie dem landwirtschaftlichen Bodenrecht. Er berät in
Deutsch, Englisch und Französisch.
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Dr. iur., Rechtsanwalt

Maurice Courvoisier, geb. 1970, hat in Basel (lic. iur.) und New York (LL.M.)
studiert und 2002 zu einem rechtsvergleichenden Thema promoviert. Er
arbeitet seit 2001 als Wirtschaftsanwalt, seit 2007 in unserer Kanzlei, und er
ist auch in New York als Anwalt zugelassen.

Maurice Courvoisier befasst sich vorwiegend mit der Prozessführung und der
Schiedsgerichtsbarkeit in allen Gebieten des Wirtschaftsrechts und insbeson-
dere in den Bereichen Pharma, Anlagen- und Maschinenbau, Joint Ventures
und Logistik, sowohl als Parteivertreter wie auch als Schiedsrichter.

Zu den weiteren Tätigkeitsschwerpunkten von Maurice Courvoisier gehören
das Immaterialgüterrecht, das Kunstrecht sowie das Vertragsrecht. Er berät
in Deutsch, Englisch, Französisch und Italienisch.
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Dr. iur., LL.M., Rechtsanwalt
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Olaf Koch wird neuer Metro-Chef
(dapd) � Der bisherige Metro-Finanzvor-
stand Olaf Koch wird neuer Chef des
grössten deutschen Handelskonzerns.
Der Aufsichtsrat des Unternehmens be-
rief den 41-jährigen Manager am Freitag
zum Nachfolger des scheidenden Vor-
standsvorsitzenden Eckhard Schulz.
Koch soll das Amt am 1. Januar 2012 an-
treten, wie Metro mitteilte.
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Schweiz

Frankenstärke plagt die BVZ-Bahnen
nz. � Die in der BVZ Holding zusam-
mengeführten Unternehmen Matter-
horn-Gotthard-Bahn und Gornergrat-
Bahn haben im ersten Halbjahr insge-
samt «einen leichten Erlösrückgang»
hinnehmenmüssen. Diemit demGlacier

Express erwirtschafteten Erträge sanken
gegenüber dem Vorjahr um 6,1%, jene
der Gornergrat-Bahn um 5,6%. Eine
teilweise Entlastung brachten Zuwächse
im Regionalverkehr dank der Eröffnung
des Lötschbergbasistunnels. Für 2012
wird – wie für den Tourismus allgemein –
mit einer weiteren Eintrübung gerech-
net. Dennoch sollen 106 Mio. Fr. in
neues Rollmaterial investiert werden.

Boeing erhält Rekord-Auftrag
Indonesische Lion Air setzt auf das neue Modell 737

C. H. New York � Der amerikanische
Flugzeugbauer Boeing Co. hat mit der
indonesischen Fluggesellschaft LionAir
ein vorläufiges Abkommen über die
Lieferung von 230 Verkehrsflugzeugen
abgeschlossen. Wie Boeing am Don-
nerstag am Rande des Asien-Gipfels in
Indonesien im Beisein von US-Präsi-
dent Obamamitteilte, werde sie an Lion
Air 230 Flugzeuge des Typs 737 zu
einem Listenpreis von insgesamt 21,7
Mrd. $ liefern. Zudem hat sich Lion Air
ein Vorkaufsrecht für 150 weitere Flug-
zeuge zu einem Listenpreis von insge-
samt 14 Mrd. $ gesichert.

Bewährtes und Neues
Bei den Flugzeugen handelt es sich um
überarbeitete Versionen des Bestsellers
737, nämlich um das eine grössere
Reichweite erzielende Modell 737-900
und das mit einem neuen Motor ver-
sehene, ab 2017 auszuliefernde Modell
737-Max. Vom ersten Typ wird Boeing
29 liefern, von dem brandneuen Modell
201. Laut Angaben von Boeing hat der
Konzern nun insgesamt 600 Kaufver-
träge für den 737-Max abschliessen kön-
nen; die Flugzeuge der gesamten 737-
Familie seien 6000-mal bestellt worden,
wovon man bisher mehr als 3800 ausge-
liefert habe.

Der amerikanische Flugzeugbauer
hatte sich im Sommer dafür ausgespro-
chen, überarbeitete Versionen des gut
laufendenModells 737 zu lancieren, und
hatte sich gegen den Bau eines komplett

neuen Modells entschieden. Damit hat-
te der Konzern auf den zunehmenden
Wettbewerbsdruck reagiert, den Kon-
kurrent Airbus durch seinen vorherigen
Entscheid, eine neue, mittlerweile vom
Markt gut aufgenommene Version des
Modells A320 herauszubringen, ent-
facht hatte.

Airbus auf den Fersen
Die erste 737-Max soll 2017 ausgeliefert
werden. Die Motoren für diesen Flug-
zeugtyp werden von CFM Internatio-
nal, einem Joint Venture des amerikani-
schen Mischkonzerns General Electric
und der französischen Safran SA, gelie-
fert. Der Auftrag aus Indonesien ist der
grösste, den Boeing je erhalten hat, so-
wohl in Bezug auf die Anzahl der zu lie-
fernden Flugzeuge als auch auf denAuf-
tragswert. Damit bricht Lion Air einen
erst am Sonntag von der inDubai statio-
nierten Fluggesellschaft Emirates auf-
gestellten Auftragsrekord von 50
Boeing-777-Jets im Wert von 18 Mrd. $;
Emirates hatte sich überdies Vorkaufs-
rechte für 8 Jets im Wert von insgesamt
8 Mrd. $ gesichert.

Der Auftrag von Lion Air lässt
Boeing den Abstand zum vorauseilen-
den europäischen Konkurrenten und
weltweiten Branchenführer Airbus et-
was verringern. Dieser hat dieses Jahr
bereits rund 1600 Aufträge hereinholen
können, während Boeing in der glei-
chen Zeit 600 Flugzeuge neu in sein
Orderbuch eintragen konnte.
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Lion Air – ein indonesischer Senkrechtstarter
kam. Jakarta � Der indonesische Low-
Cost-Carrier Lion Air ist vor elf Jahren
mit lediglich einer Maschine gestartet.
Inzwischen bedient der mittlerweile
grösste private Carrier des Landes mit
über 60 Flugzeugen Destinationen auf
dem weitverzweigten indonesischen Ar-
chipelago sowie Singapur, Malaysia,
Vietnam und Saudiarabien. Auf dem
Heimmarkt hat die von den Brüdern
Kusan und Rusdi Kirana gegründete
Fluggesellschaft Marktanteile auf Kos-
ten des über lange Zeit trägen Garuda
gewonnen. Zudem spricht der Billigflie-
ger die wachsende Mittelschicht an, die
gleichsam von der Fähre auf das Flug-
zeug umsteigt.

Nach neuesten Branchenangaben
sind die Passagierzahlen im innerindone-
sischen Verkehr jüngst jährlich um 25%
gestiegen. Der Konzernchef von Lion
Air, Rusdi Kirana, betonte gegenüber
Medienvertretern, es gebe in der gröss-

ten Volkswirtschaft Südostasiens zu we-
nig Flugzeuge, um der stark gestiegenen
Nachfrage gerecht zu werden. Expandie-
ren will die von der Europäischen Union
mit einem Landeverbot belegte Lion Air
in Bälde auch nach Indien, China und
Australien.

Nicht restlos geklärt ist derweil, wie
die rekordverdächtige Bestellung von
230 Flugzeugen, die in den USA rund
100 000 Jobs schaffen soll, finanziert
werden soll. Der amerikanische Präsi-
dent BarackObama, der imRahmen sei-
ner Asienreise an der Vertragsunter-
zeichnung auf Bali beiwohnte, sagte am
Freitag, der Kauf werde durch Kredite
der US-amerikanischen Export-Import-
Bank ermöglicht. Ein Sprecher von Lion
Air hielt derweil fest, man prüfe ver-
schiedene Offerten von Banken. Lion
Air will im kommenden Jahr durch die
Placierung von Aktien rund 1 Mrd. $ an
den Finanzmärkten aufnehmen.

Patentanmeldungen
spiegeln die Globalisierung

China und andere Schwellenländer holen imRennen um weltweite Patentierungen auf

Innovation und Patente spielen
eine immer grössere Rolle für die
Entwicklung der Weltwirtschaft.
Dabei wird die technologische
Kluft zwischen Industrie-
und Schwellenländern kleiner.

bau. Genf � Erfindungen und ihr Schutz
sind je länger, je weniger eine Ange-
legenheit, die lediglich ein paar schrul-
lige Ingenieure und Intellektuelle be-
schäftigt. Diesen Befund bestätigt der
«World Intellectual Property Report»,
dessen erste Ausgabe die Uno-Organi-
sation für den Schutz des geistigen
Eigentums (Wipo) in Genf vorstellte. In
den Augen von Wipo-Generaldirektor
Francis Gurry hat sich die Innovations-
Landschaft in den letzten Jahrzehnten
gründlich verändert und damit auch die
Rolle von Patenten. Innovation sei zu
einem zentralen Treiber für wirtschaft-
liches Wachstum, Entwicklung und bes-
sere Arbeitsplätze geworden.

Die steigende Bedeutung geistigen
Eigentums für die Unternehmen, der
Aufstieg neuer Länder in die Kategorie
der Patentproduzenten sowie der
Wunsch, Erfindungen weltweit zu ver-
werten, haben die Nachfrage nach Pa-
tentschutz in den letzten Jahren stark
erhöht. Im Gleichschritt mit der Globa-
lisierung nimmt die Zahl der über die
Landesgrenzen hinaus gültigen Paten-
tierungen zu. In den frühen achtziger
Jahren des letzten Jahrhunderts regis-
trierte man weltweit 800 000 Patente.
Drei Jahrzehnte später sind es 1,8 Mio.

Auffallend ist, wie stark in den letz-
ten Jahren die Patentanmeldungen in
den Schwellenländern gestiegen sind.

Dies betrifft vor allem China, Südkorea
und Indien. Alle asiatischen Länder zu-
sammengenommen bildeten 2010 erst-
mals den grössten regionalen Block,
wenn es um internationale Patentmel-
dungen geht, vor Nordamerika und
Europa (vgl. Grafik). Beim Schutz von
Markennamen beobachtet die Wipo
eine ähnliche Tendenz, wobei dort als
einzelnes Land China mit einem Viertel
aller Anträge obenaus schwingt.

Bei den Patentanträgen stellt die
Wipo eine Tendenz zur Internationali-
sierung fest, will heissen, als Antragstel-
ler eines einzelnen Patents unterzeich-
nen gemeinsam Erfinder aus verschie-
denen Ländern. Dies bestätigt die Be-
obachtung, wonach Innovation immer
häufiger die Folge globalen Austau-
sches ist. Fachspezialisten, Studenten
und Wissenschafter werden mobiler,
und weltweit tätige Unternehmen kon-
zentrieren ihre Forschung häufig an
einigen wenigen Standorten, nicht sel-
ten in Schwellenländern.

Noch nie zuvor haben Unternehmen
so viel Geld in die Schaffung intangibler
Werte investiert wie heute. Weltweit
fliessen in Forschung und Entwicklung
rund 1200 Mrd. $, etwa doppelt so viel
wie vor 16 Jahren. Der Anteil der
Schwellenländer, allen voran Chinas,
steigt dabei kontinuierlich. 1993 domi-
nierten die Industrieländer mit 523
Mrd. $ die Innovationsszene. Lediglich
56 Mrd. $ entfielen auf entsprechende
Aufwendungen in Schwellen- und Ent-
wicklungsländern. Bis 2009 steigerten
diese ihren Beitrag auf 245 Mrd. $. Von
allen Forschungs- und Entwicklungs-
ausgaben entfallen heute allein auf Chi-
na rund 13%, während die USA mit
einem Anteil von 33% nach wie vor an
der Spitze stehen. An vorderster Stelle
der Unternehmen aus Schwellenlän-
dern, die am meisten in Forschung und
Entwicklung investieren, befinden sich
PetroChina, der brasilianische Bergbau-
konzern Vale sowie der chinesische
Telekom-Zulieferer ZTE.
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NZZ Equity – die Wirtschaftsplattform im Überblick

In Ergänzung zum Wirtschaftsbund der 
«Neuen Zürcher Zeitung», ausgerichtet auf 
die spezifischen Informationsbedürfnisse 
von Unternehmensinteressierten und 
KMU-Verantwortungsträgern sowie Anle-
gern, erscheint ab 9. Februar 2012 immer 
donnerstags der zusätzliche Wirtschafts-
bund.

…�und das gesamte Angebot 
künftig auch digital.

Ab 8. März 2012 wird der NZZ jeden ers-
ten Donnerstag im Monat ein monatliches 
Schwerpunkt-Magazin beigelegt.

Inhaltlich abgestimmt auf das Schwer-
punktthema des «Equity»-Magazins 
veranstaltet die «Neue Zürcher Zeitung» 
Fach- und Investorenkonferenzen sowie 
Networking-Dinners für C-Levels und Top-
Kader von Schweizer Unternehmen.

Wöchentlicher Wirtschafts-
bund (4. Bund)

Monatliches Schwerpunkt-
Magazin

Monatliche Veranstaltungen

mbm. Wahrscheinlich ist in der Stadt 
Zürich noch nie an so vielen Strassen 
und Plätzen gebaut worden wie im Mo-
ment. Die Situation ist für alle Ver-
kehrsteilnehmer schwierig und ver-
langt ihnen ein grosses Mass an Geduld 
und Verständnis ab. Was sich nun aber 
der Stadtrat im Zusammenhang mit 
dem Bau des Opernhausparkings leis-
tet, ist beim besten Willen nicht mehr 
zu verstehen. Da fallen auf dem Thea-

terplatz und in der Schillerstrasse an 
zentralster Lage während zweier Jahre 
rund 180 Parkplätze weg, was die Ge-
schäfte, Restaurants, Arztpraxen und 
Anwaltskanzleien sowie ihre Kunden 
deutlich negativ zu spüren bekommen 
– und die Stadt bemüht sich nicht einen 
Deut um eine kosteten, hatte die Stadt 
gestützt auf die Erfahrungen mit den 
Fil-Rouge-Protesten die Bevölkerung 
von Anfang an mit einbezogen. Im 
nserneuerung im kommenden Jahr will 
die Stadt das Föhrenwäldchen rund um 
den Spielplatz wieder aufforsten und 
so den nötigen Schatten für die spielen-
den Kinder in der Stadt Zürich schaf-
fen. Dass sich die Josefswiese bis heute 
als unbestrittener Quartiertreffpunkt 
gehalten hat, ist nicht selbstverständ-
lich. Erstellt wurde sie bereits 1920 

EquityEquity

23.97 14.40 ABB N 16.79 -0.06 -19.40 -20.01 8.53 -22.63 0.68 4.03 11.73 - 2.28
179.80 100.10 Accu N 139.00 0.00 -11.75 -5.63 85.33 -30.15 - - - - -
94.90 63.25 Acino N 93.95 -0.05 5.27 2.12 -60.36 -34.39 2.50 2.77 11.44 - 0.95
55.50 28.16 Actelion N 30.73 0.95 -39.98 -39.21 -48.00 -42.45 0.80 2.60 10.29 - 1.97
11.95 5.00 Addex Pharmac. N 5.60 -3.45 -42.92 -45.63 -85.19 - 0.00 0.00 0.00 - 0.90
67.00 31.98 Adecco N 37.02 1.54 -39.56 -40.19 0.27 -54.96 1.22 3.29 10.56 - 1.41
34.50 7.66 Adv. Digital N 8.01 0.00 -73.87 -72.57 -69.77 -89.98 0.76 9.89 4.80 - 0.64
353.00 180.50 Adval Tech N 190.50 0.00 -45.10 -45.34 30.93 -61.90 - - - - -
175.00 121.00 Affichage N 135.00 0.00 -3.57 -2.17 -3.57 -31.82 6.92 5.28 9.73 - 2.30
37.95 14.40 AFG Arb. Forster N 16.75 -1.47 -42.24 -41.43 -24.69 -80.51 0.50 2.93 9.49 - 0.51
2.20 1.41 Airesis N 1.43 0.00 -28.50 -28.14 90.67 -9.49 - - - - -

148.70 125.00 Allreal N 135.90 0.07 -0.22 0.07 30.44 3.69 5.98 4.42 17.75 - 1.14
58.00 37.10 Also-Actebis N 42.00 0.00 -23.64 -23.57 40.00 -31.15 0.96 2.27 11.71 - 1.91
49.10 32.80 Aryzta N 44.10 -0.90 2.20 3.40 20.82 10.14 0.52 1.45 - 10.36 1.31
15.45 7.67 Ascom N 7.85 0.00 -46.60 -43.12 -0.76 -47.49 0.27 3.50 7.79 - 1.12
50.05 25.15 Austriamicrosyst. I 37.05 -0.80 -17.21 -15.80 215.32 -56.41 0.90 2.46 7.73 - 1.09
119.00 44.20 Autoneum N 45.50 0.00 - - - - 0.27 0.61 44.28 - 0.86
59.05 31.45 Bachem N 32.55 -1.36 -41.88 -39.61 -57.73 -64.43 1.25 3.66 24.29 - 1.35
103.60 59.75 Bâloise N 61.00 0.91 -32.97 -32.75 -18.56 -49.25 4.50 7.46 6.54 - 0.69
68.00 60.00 Bank Coop 60.45 0.00 -11.10 -10.58 -14.86 -25.55 - - - - -
475.00 427.50 Bank Linth N 440.00 -0.34 -5.38 -3.93 12.24 -18.74 - - - - -
47.30 23.80 Bank Sarasin N 27.40 -0.54 -35.68 -31.84 -7.12 -26.74 1.10 3.94 11.68 - 1.32
891.00 680.00 Barry Callebaut N 889.00 -0.22 14.78 14.49 32.69 45.14 17.09 1.97 - 16.09 2.70
1375 1100 Baselland PS 1320 0.00 3.13 5.60 35.38 31.74 - - - - -
78.20 28.55 Basilea Pharmac. N 32.20 -0.46 -50.46 -49.61 -73.41 -84.74 0.00 0.00 0.00 - 3.90
145.40 128.30 Basler KB PS 130.10 -0.08 -8.70 -10.52 13.33 19.69 - - - - -
547.00 392.00 BCV N 454.25 0.17 -7.48 -8.14 52.95 -20.86 33.96 7.50 13.12 - 1.17
2000 1445 Belimo N 1675 -0.48 -0.89 0.18 126.35 40.17 57.40 3.49 15.79 - 4.06
2300 1665 Bell N 1760 0.28 -0.34 -1.68 44.03 22.22 59.80 3.45 9.27 - 1.02
37.90 10.45 Bellevue N 13.45 0.00 -58.36 -58.29 -62.90 -82.87 - - - - -
249.90 239.00 Berner KB N 249.40 -0.04 3.06 3.83 11.44 23.47 - - - - -
28.75 24.50 BFW Liegensch. N 28.00 -0.88 5.66 7.69 75.00 - - - - - -
80.50 28.55 BKW 28.75 -0.86 -59.34 -57.72 -69.74 -79.71 - - - - -
45.75 15.50 Bobst N 21.30 0.00 -50.47 -50.92 -26.93 -64.47 0.00 0.00 102.76 - 0.66
1150 900.00 Bondpartners I 910.00 0.00 -19.11 -18.02 10.98 -25.71 - - - - -

177.70 95.10 Bossard I 98.35 -2.43 -10.18 -6.87 105.32 28.39 5.98 5.90 7.28 - 1.38
237.00 185.00 Bque Cant Geneve I 195.00 0.00 -9.30 -8.11 -9.72 -20.41 - - - - -
28450 22500 Bque Pr Rothschild I 24000 0.00 -11.11 -10.78 -7.69 -9.09 - - - - -
7.39 2.20 Bque Pr. d. Gestion I 4.00 0.00 -33.88 -38.46 -46.67 -75.38 - - - - -
70.00 58.05 Bque. Canton. Jura I 64.00 0.00 9.31 7.65 5.79 50.23 - - - - -
215.30 108.00 Bucher Ind. N 150.20 -0.20 -14.02 -12.37 53.11 12.09 3.98 2.63 11.11 - 1.67
298.00 166.00 Burckhard N 217.20 0.00 -16.14 -9.27 56.15 12.89 4.58 2.14 16.89 - 2.38
290.00 165.00 Burkhalter N 232.00 -0.39 28.96 33.33 149.46 - - - - - -
460.00 371.00 BVZ N 372.00 0.00 -13.89 -18.78 -7.00 20.00 - - - - -
32.50 23.50 Calida Holding N 27.00 0.00 -3.57 -1.82 145.45 12.27 0.80 2.95 10.43 - 1.71
254.50 174.00 Carlo Gavazzi I 174.50 0.00 -7.18 -6.68 76.35 -28.42 10.00 5.65 7.28 - 1.16
223.00 145.00 Cham Paper N 150.60 0.00 -30.92 -31.55 -31.86 -61.68 1.02 0.69 0.00 - 0.54
70.50 15.80 Charles Vögele I 17.30 7.45 -67.78 -68.55 -39.62 -82.34 0.00 0.00 0.00 - 0.46
7.70 2.00 CI Com I 3.97 -0.50 -29.73 -30.35 -42.80 -38.92 - - - - -
54.50 29.00 Cicor Technologies N 31.90 0.00 -20.25 -17.99 19.03 -68.60 0.00 0.00 12.92 - 0.74
19.25 6.88 Clariant N 8.86 1.14 -53.25 -52.65 29.46 -50.53 0.25 2.86 8.13 - 0.86
61.80 29.65 Coltene N 30.25 -0.82 -46.93 -46.93 -28.82 -63.88 1.63 5.43 13.38 - 1.14
237.00 122.50 Comet N 136.00 0.67 -30.54 -27.51 39.49 -37.33 2.24 1.65 13.93 - 0.83
124.00 55.50 Comp. Fin. Tradition I 61.00 0.00 -48.65 -47.95 -9.63 -66.67 - - - - -
2651 1730 Conzzeta I 1740 0.00 -8.42 -7.45 16.00 -20.55 - - - - -
21.60 15.95 Cosmo Pharmac.N 16.80 0.00 -16.00 -18.05 13.90 - - - 29.91 - -
1700 950.00 CPH N 985.00 -0.51 -42.06 -38.21 -33.67 -62.69 - - - - -

115.00 74.00 Crealogix N 96.85 -1.17 26.19 25.94 49.00 3.53 - - - - -
45.42 19.53 Credit Suisse Group N 21.18 -0.24 -43.77 -43.75 -26.71 -74.65 0.82 3.82 6.71 - 0.72
14.80 0.94 Cytos Biotechn. N 2.18 -0.91 -82.56 -83.23 -90.68 -97.91 0.00 0.00 0.00 - -
440.00 380.00 Datacolor N 396.00 0.00 -8.91 -9.59 46.67 35.34 15.21 3.84 11.98 - 1.90
87.00 45.50 Dätwyler 49.15 0.10 -36.58 -35.50 20.47 -23.20 1.70 3.39 8.69 - 1.11
245.00 181.10 Dottikon Es N 195.00 0.00 -18.75 -15.22 7.38 -28.31 - - - - -
129.30 73.35 Dufry N 85.90 0.06 -31.72 -32.89 212.93 -16.20 0.00 0.00 9.90 - 2.51
85.00 45.00 Edisun Power N 55.55 0.00 -2.54 -2.54 -38.28 - - - - - -
14.80 5.67 EFG N 6.18 -1.75 -51.72 -52.46 -63.65 -86.27 0.10 1.57 8.41 - 1.00
440.00 405.00 Elma Electronic N 434.00 0.00 -1.36 -1.36 -14.14 49.66 - - - - -
225.40 164.50 Emmi N 181.60 -4.92 -13.52 -17.45 81.78 23.96 3.70 2.06 10.85 - 0.98
183.60 133.00 EMS-Chemie N 159.60 0.82 -3.74 -3.80 77.23 12.47 6.99 4.33 17.48 - 3.43
23.80 11.05 Escor I 17.00 0.00 -25.27 -26.41 -4.23 -33.98 - - - - -
1.98 0.54 Evolva Holding N 0.55 1.85 -64.52 -68.93 -1.79 -98.19 0.00 0.00 0.00 - 1.63

402.50 276.50 Flughafen Zürich N 315.50 -0.32 -17.41 -16.97 26.20 -16.31 8.46 2.69 11.63 - 1.00
727.50 341.00 Forbo N 395.00 -0.38 -33.05 -30.70 108.00 -17.41 11.52 2.95 9.25 - 1.07
597.00 390.25 Galenica N 540.50 0.46 -4.34 -3.57 65.04 60.62 8.52 1.60 16.02 - 2.79
18.85 9.23 GAM N 9.90 0.51 -35.92 -35.29 - - 0.51 5.14 9.95 - 0.79
53.50 20.50 Gategroup N 22.70 -0.22 -55.62 -54.60 - - 0.62 2.69 7.89 - 1.19
219.90 142.20 Geberit N 175.20 0.11 -18.96 -19.82 54.09 -6.76 6.48 3.69 16.36 - 4.34
573.50 260.50 Georg Fischer N 304.50 1.25 -42.27 -44.18 34.14 -59.78 12.52 4.11 7.84 - 0.96
1026 684.50 Givaudan N 847.50 0.36 -16.01 -16.75 6.15 -22.87 24.88 2.93 15.76 - 2.10
41.45 18.50 Goldbach Group N 19.20 0.00 -50.77 -48.66 2.13 - 0.89 4.55 8.65 - 1.93
7.83 2.53 Gottex Fund N 2.80 0.00 -51.56 -50.00 0.00 - 0.09 3.19 16.50 - 2.08
1247 1140 Graubündner KB PS 1182 -0.67 -2.96 -2.96 28.34 7.36 41.92 3.56 15.26 - 1.39

688.00 361.00 Gurit I 425.75 -2.80 -25.70 -19.06 -2.35 -58.82 15.96 3.57 10.15 - 1.29
414.50 244.80 Helvetia N 273.75 0.46 -23.85 -24.48 26.15 -30.52 16.96 6.23 6.73 - 0.74
114.00 72.05 Hochdorf N 76.00 -1.30 - - - - - - - - -
76.90 42.11 Holcim N 49.79 0.83 -29.53 -29.68 -12.73 -53.92 1.50 3.05 14.48 - 0.84
68.50 36.80 Huber + Suhner N 38.40 0.00 -40.74 -38.56 3.50 -22.03 0.90 2.40 16.48 - 1.21
761.00 520.00 Hügli I 560.00 0.00 -18.72 -16.36 34.53 0.81 15.50 2.77 12.18 - 2.17
4635 4000 Hypo Lenzburg N 4225 0.60 -1.74 0.93 -3.54 -1.74 - - - - -
10.00 7.53 I.P.S. Innov. Pack I. 8.79 0.00 8.52 4.64 9.88 -66.95 - - - - -
32.50 19.50 Implenia N 22.70 3.18 -28.95 -25.08 -21.72 -9.92 0.97 4.76 8.02 - 0.68
208.50 120.00 Inficon N 154.00 0.00 -14.21 -11.90 85.54 -20.00 9.15 6.00 12.27 - 2.11
29.90 21.60 Infranor Inter I 22.00 0.00 -18.52 -16.98 -37.14 -55.06 - - - - -
7.50 4.75 Intern. Minerals N 5.46 0.37 -20.98 -18.39 110.00 -4.21 0.00 0.00 - 15.70 1.88

450.00 273.25 Interroll N 275.00 0.00 -25.27 -21.65 -4.18 -34.37 6.46 2.35 9.17 - 1.39
327.00 297.25 Intershop I 323.75 0.62 6.67 7.20 11.64 5.46 18.54 5.78 17.05 - -
998.00 802.00 IVF Hartmann N 835.00 0.00 -9.24 -2.91 101.20 150.56 - - - - -
45.17 26.36 Julius Bär N 34.70 0.32 -20.78 -20.06 17.32 -31.51 0.68 1.95 13.22 - 1.51
57.25 46.00 Jungfraubahn N 54.50 -0.91 0.93 -2.68 32.93 16.83 1.90 3.46 11.08 - 0.80
407.50 245.70 Kaba N 322.75 -0.84 -19.51 -16.17 27.82 -13.99 8.23 2.57 - 14.61 2.38
32.00 10.60 Kardex N 11.05 -7.14 -63.53 -63.65 -57.50 -77.90 0.00 0.00 6.63 - 0.87
121.90 57.50 Komax N 64.95 0.00 -36.32 -34.39 24.90 -56.70 2.01 3.12 10.06 - 0.89
23.40 6.77 Kudelski I 8.31 1.09 -58.45 -59.06 -28.91 -81.07 0.30 3.56 11.48 - 0.97
139.10 90.90 Kühne + Nagel N 103.00 0.49 -20.77 -22.03 46.93 15.86 3.09 2.92 18.52 - 4.47
438.44 213.40 Kuoni N 219.60 2.09 -47.63 -47.07 -31.29 -63.28 7.32 3.24 6.92 - 1.01
30.00 16.00 Leclanché N 18.00 0.00 -35.71 -36.84 -4.26 16.13 - - - - -
655.00 331.00 Lem N 398.00 0.00 -30.54 -28.74 231.67 85.12 16.31 4.11 17.30 - 4.64
80.95 38.50 Liechtenst. Lbk. I 42.00 0.00 -42.47 -42.31 -16.17 -58.62 2.98 7.54 14.04 - 0.67
9.15 1.97 Lifewatch N 4.20 -2.10 -47.50 -47.70 -42.47 -65.57 0.00 0.00 42.19 - 1.32

33850 25500 Lindt & Sprüngli N 31160 0.10 3.52 1.95 29.86 0.86 600.74 1.94 23.39 - 3.91
2891 1955 Lindt & Sprüngli PS 2754 0.92 -2.55 -2.51 44.72 -8.11 50.47 1.84 24.71 - 4.14

215.50 177.50 Loeb Holding PS 194.00 0.00 5.66 5.43 4.30 -28.94 - - - - -
18.94 5.80 Logitech Intern. N 6.87 0.66 -61.43 -63.07 -56.66 -80.44 0.00 0.00 11.86 - 1.06
82.20 44.30 Lonza N 53.55 -0.65 -28.55 -30.63 -44.79 -49.95 2.03 3.75 10.88 - 1.09
86.50 54.60 Looser N 59.70 1.62 -24.43 -21.45 -35.11 - 1.50 2.55 10.00 - 1.01
333.00 300.00 Luzerner KB N 311.25 0.32 0.08 -0.48 25.05 18.80 11.48 3.70 15.56 - 1.27
49.18 35.10 MCH Group N 36.50 0.00 -17.54 -18.90 14.01 -6.35 - - - - -
4150 2946 Metall Zug N 3800 0.00 7.50 7.95 85.37 40.61 64.73 1.77 20.18 - 1.80
44.25 13.05 Meyer Burger N 13.25 0.76 -54.55 -54.15 8.78 130.43 0.00 0.00 10.12 - 0.80
15.30 4.27 Micronas N 6.11 -0.97 -44.45 -44.71 99.02 -77.03 0.00 0.00 12.66 - 1.40
12.00 4.95 Mikron N 5.17 0.00 -24.64 -23.86 -12.37 -63.59 0.00 0.00 16.05 - 0.56
4.05 1.50 Mindset I 1.51 0.00 -59.19 -57.70 -74.79 -82.84 - - - - -

502.00 290.00 Minoteries N 450.00 0.00 52.54 50.00 57.89 95.65 - - - - -
11.20 7.30 Mobilezone 9.39 3.19 -10.57 -10.57 40.15 33.00 0.50 5.52 14.46 - 3.92
226.10 189.30 Mobimo N 203.00 -0.25 1.65 2.78 48.72 4.16 9.00 4.45 18.82 - -
6.25 0.29 mondoBiotech N 0.29 -12.12 -94.73 -95.17 - - - - - - -
5.15 2.73 Myriad N 3.88 2.11 -22.40 -23.92 -39.09 -50.57 - - 0.00 - -
56.60 43.50 Nestlé N 52.55 0.67 -4.02 -5.57 28.80 21.36 2.05 4.00 16.12 - 2.67
56.00 36.50 Newave Energy N 55.25 -0.09 10.06 10.50 38.13 - 1.04 1.88 18.38 - 2.06
8.70 1.68 Newron Ph. N 2.63 -2.23 -53.70 -51.83 -81.21 -94.69 0.00 0.00 3.75 - 2.07
20.78 7.76 Nobel Biocare N 10.23 -0.29 -41.97 -41.81 -51.93 -85.91 0.30 3.00 16.36 - 2.72
4.20 2.55 Norinvest N 3.35 0.00 -18.29 -20.24 -57.32 - - - - - -
56.70 38.91 Novartis N 52.25 -1.04 -4.91 -7.44 0.38 -26.41 2.39 4.60 10.00 - 1.87
7.85 4.06 OC Oerlikon N 4.80 -0.62 -2.04 -8.22 -59.50 -95.09 0.00 0.00 8.76 - 0.90
58.70 13.15 Orascom N 13.30 -0.37 -76.23 -77.34 -58.70 - 0.33 2.46 11.48 - 0.40

52-Wochen-Vergleich 52 Wochen Schluss % % % % % Div. KGV
Tief Hoch Hoch Tief 20.12. 19.12. 2011 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre Div. Rend. 2011 2012 KBV

Erläuterungen: Beim 52-Wochen-Vergleich zeigt das Dreieck an, wie nah der derzeitige Kurs am Höchst- bzw. Tiefststand der vergangenen 52 Wochen liegt. Gefettete Titel gehören zum SLI. Die ausgewiesenen Unternehmenskennzahlen (Quelle ) basieren auf den Analystenerwartungen der nächsten 12 Monate. Copyright © 2011 FactSet Research Systems Inc. All rights reserved.

ANALYSE DES SWISS-PERFORMANCE-INDEXES (SPI) SPI:-0.17%

52-Wochen-Vergleich 52 Wochen Schluss % % % % % Div. KGV
Tief Hoch Hoch Tief 20.12. 19.12. 2011 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre Div. Rend. 2011 2012 KBV

Das Vier-Felder-Diagramm illustriert die Performance der Branchen im
Swiss-Performance-Index (SPI) vertretenen Titel in zwei verschiedenen Zeit-
räumen. Die vertikale Achse zeigt die Veränderung in den vergangenen 4
Monaten, die horizontale Achse die Veränderung des vergangenen Monats.
Die Branchen mit der relativ gesehen besten Performance befinden sich in
dem Quadranten rechts oben, die Branchen mit der relativ gesehen schlech-
testen Performance links unten. Die Grösse der Kreise, mit denen die Un-
ternehmen dargestellt sind, richtet sich nach der Höhe der
Marktkapitalisierung.

zurückfallende Werte
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in 4 Monaten

Gewinner
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aufholende Werte
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in 4 Monaten
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100-Tage-Volatilität Quelle: vwd/SIX Swiss Exchange
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143.00 97.00 Orell Fuessli N 99.20 0.00 -30.14 -29.89 -32.61 -37.02 2.98 2.98 11.22 - 1.14
13.00 9.61 Oridion Systems N 11.00 0.00 5.77 7.84 42.86 9.45 0.00 0.00 14.73 - 2.42
57.50 43.00 Orior N 46.85 0.00 -14.19 -13.24 - - 2.12 4.59 8.64 - 1.34
132.00 70.90 Panalpina N 89.95 0.78 -25.35 -28.04 55.09 -43.43 2.20 2.46 15.37 - 2.14
90.95 56.30 Pargesa I 60.50 0.67 -23.80 -24.38 -17.80 -54.13 3.02 4.97 11.06 - 0.62
185.00 116.50 Partners Group N 159.10 -0.25 -10.32 -10.62 124.72 16.99 5.38 3.34 15.42 - 5.51
1050 859.00 Pax Anlage Basel N 882.00 0.00 0.80 2.74 10.25 13.29 - - - - -
31.20 12.65 Peach Property N 13.00 0.00 -58.06 -58.06 - - - - - - -
0.24 0.10 Perfect N 0.10 -16.67 -54.55 -54.55 -9.09 -96.55 - - - - -
1950 1305 Perrot Duval I 1645 0.00 -3.24 2.88 -15.64 -50.15 - - - - -
72.00 50.50 Perrot Duval PS 64.95 0.00 14.05 22.43 -25.34 -57.55 - - - - -
17.87 3.14 Petroplus N 3.16 -1.25 -74.35 -74.52 -84.44 -95.53 0.00 0.00 0.00 - 0.21
731.00 425.25 Phoenix Mecano I 448.25 -1.16 -32.08 -30.50 45.06 -13.80 13.49 2.98 10.49 - 1.28
25.95 9.73 Precious Woods N 10.00 0.00 -55.26 -58.07 -71.01 -88.17 - - - - -
83.50 67.00 PSP Swiss Prop. N 76.40 0.39 1.87 3.10 45.52 11.94 3.00 3.91 22.26 - 1.07
163.00 95.10 Publigroupe N 130.10 0.00 19.36 27.55 106.51 -69.42 5.43 4.18 7.76 - 0.72
378.25 222.00 Repower PS 231.00 0.00 -14.76 -12.00 -23.26 -51.47 7.50 3.25 12.30 - 0.83
58.00 36.46 Richemont I 45.72 1.67 -16.87 -17.17 127.69 24.77 0.69 1.54 13.68 - 2.29
301.99 129.40 Rieter N 138.20 0.36 -45.60 -44.74 10.50 -70.56 3.12 2.25 11.77 - 1.57
160.10 115.10 Roche GS 157.70 -0.44 15.11 14.03 -1.44 -27.83 7.47 4.70 11.31 - 7.30
1745 1100 Romande Energie N 1239 0.08 -18.75 -18.86 -30.00 -25.36 21.96 1.83 19.20 - 0.49
9.15 4.65 Santhera Pharm. N 5.10 0.00 -40.70 -42.37 -86.75 -94.24 - - - - -

350.00 217.30 Schaffner N 225.00 -1.32 -24.24 -22.81 60.03 -2.17 4.40 1.93 - 12.19 2.14
116.00 79.25 Schindler N 107.80 0.09 -3.66 -6.59 126.95 43.83 2.25 2.11 19.33 - 3.90
114.60 78.10 Schindler PS 107.00 0.38 -3.25 -5.06 118.37 40.60 2.25 2.11 19.18 - 3.91
273.00 118.00 Schlatter N 156.10 0.00 -37.31 -38.06 -48.82 -64.48 0.00 0.00 13.45 - 1.97
12.00 4.81 Schmolz+Bickenb. N 5.32 0.38 -43.76 -41.35 -60.15 -94.10 0.16 2.85 5.26 - 0.55
38.45 27.50 Schw. National N 31.40 1.29 -4.70 -1.57 1.13 -17.91 1.60 5.15 7.29 - 0.83
780.00 395.00 Schweiter Techn. I 475.00 -1.04 -36.67 -35.81 37.68 34.28 11.52 2.46 20.23 - 0.98
1724 1255 SGS N 1530 0.92 -2.49 -7.10 35.28 12.92 57.57 3.78 19.16 - 5.20
7.67 3.56 SHL Telemedicine N 5.24 0.00 -29.19 -30.60 -9.66 4.80 0.02 0.42 21.58 - 0.96

110.00 80.00 Siegfried N 86.00 -0.58 -4.97 -7.33 -2.82 -53.26 1.00 1.16 25.08 - 0.62
2264 1490 Sika I 1631 -0.49 -20.48 -20.83 84.92 -12.31 47.40 2.84 13.46 - 2.07
1290 915.00 SNB N 950.00 0.96 -4.04 -5.00 -1.04 -24.00 - - - - -

128.00 57.30 Sonova N 89.95 -1.05 -25.48 -27.75 41.43 -6.16 1.33 1.45 18.93 - 3.59
247.00 182.00 Sopracenerina N 201.00 0.00 -16.25 -11.10 -19.60 -28.21 - - - - -
495.00 324.00 St. Galler KB N 342.25 -1.16 -27.18 -28.25 -5.98 -31.55 17.00 5.11 12.73 - 0.97
87.00 49.00 Starrag-Heckert N 49.00 0.00 -28.99 -28.10 -5.77 7.93 1.49 2.92 12.11 - 0.91
248.80 130.40 Straumann N 154.60 -0.19 -27.76 -30.98 -17.77 -48.29 3.52 2.27 19.80 - 3.12
158.50 84.35 Sulzer N 94.45 1.61 -33.72 -32.54 60.36 -30.81 3.16 3.30 11.32 - 1.46
1250 950.00 Sunstar-Holding I 998.50 0.00 -18.36 -16.65 -19.61 -10.21 - - - - -

443.70 288.50 Swatch I 335.10 1.98 -19.60 -20.65 128.43 26.33 6.90 2.13 12.85 - 1.94
79.50 51.60 Swatch N 59.00 1.46 -21.75 -22.77 106.65 10.07 1.38 2.40 11.31 - 1.72
166.20 83.05 Swiss Life N 84.65 1.20 -37.39 -36.97 20.93 -72.31 5.09 5.99 4.68 - 0.35
74.70 64.40 Swiss Prime Site N 68.90 0.51 -1.22 0.22 30.99 0.51 3.50 5.12 19.13 - 1.11
60.75 35.12 Swiss Re N 46.78 0.32 -7.00 -6.91 -4.84 -55.78 2.99 6.36 7.89 - 0.65
433.50 323.10 Swisscom N 343.40 0.26 -16.47 -16.65 -0.46 -25.10 22.96 6.66 9.33 - 2.75
1.00 0.57 Swisslog N 0.67 -1.47 -21.18 -20.24 48.89 -54.73 0.03 4.48 11.24 - 1.02
8.07 0.40 Swissmetal 0.40 -11.11 -94.36 -95.09 -95.45 -98.48 - - - - -
61.70 29.00 Swissquote N 33.00 -2.80 -38.43 -38.72 -9.34 -17.45 0.99 3.00 9.12 - 1.84
324.30 211.10 Syngenta N 262.00 0.50 -4.20 -4.20 25.66 11.77 7.92 3.05 13.39 - 2.94
156.00 117.90 Synthes N 154.20 -0.06 22.09 22.38 15.94 5.62 1.86 1.19 19.48 - 2.50
146.30 99.00 Tamedia N 110.00 0.00 -11.36 -8.41 122.00 -31.46 5.24 4.93 6.82 - 1.05
82.50 49.25 Tecan N 61.25 2.17 -21.47 -16.10 51.61 -19.88 1.12 1.83 13.65 - 2.31
39.55 11.55 Temenos N 14.05 1.81 -63.88 -62.78 2.18 -30.79 0.00 0.00 11.85 - 2.23
1800 1340 Titlis Bergb. N 1625 0.00 19.49 21.18 54.76 62.50 - - - - -
15.00 6.05 Tornos N 8.60 0.00 -33.33 -34.10 28.36 -39.44 0.15 1.77 11.45 - 0.96
79.95 36.52 Transocean Inc. N 37.05 -0.72 -42.15 -44.87 - - 2.35 5.89 12.87 - 0.62
52.65 24.15 U-Blox N 39.75 -0.13 -20.97 -22.21 98.75 - 0.40 1.00 16.50 - 1.71
19.13 9.34 UBS N 10.67 -1.20 -30.49 -30.76 -24.38 -84.34 0.14 1.33 7.48 - 0.72
119.10 40.00 USI Group N 40.75 0.00 -64.66 -65.14 -66.04 -76.03 - - - - -
42.90 26.85 Uster Techn. N 40.95 0.61 27.37 29.18 331.05 - 1.53 3.70 8.31 - 1.33
26.90 13.45 Valartis Group I 15.75 0.00 -39.42 -40.45 30.17 -81.47 0.48 3.01 8.47 - 0.25
139.40 99.00 Valiant N 121.30 -0.57 -7.40 -7.76 -39.17 -11.59 2.48 2.08 16.05 - 1.01
347.00 164.00 Valora N 188.10 0.05 -42.34 -41.26 34.84 -44.68 11.98 6.36 8.39 - 0.99
299.00 223.20 Vd. Assurance N 245.00 0.00 -0.41 2.55 64.43 36.11 8.00 3.17 5.07 - 0.67
1980 1296 Vetropack 1680 0.60 -5.35 -3.78 36.59 16.67 36.69 2.24 10.93 - 1.11

272.00 195.00 Vic.-Jungfrau N 195.00 0.00 -25.93 -25.00 -33.67 -28.57 - - - - -
555.00 480.00 Villars N 514.00 0.00 -5.69 -3.02 3.01 9.36 - - - - -
5.23 2.50 Von Roll I 2.67 -0.37 -45.51 -45.95 -63.92 -24.79 0.05 1.88 20.93 - 1.32
39.90 19.90 Vontobel N 20.75 1.72 -41.71 -39.77 -4.38 -61.07 1.45 7.11 9.03 - 0.87
119.00 74.00 VP Bank I 80.50 0.00 -29.88 -28.38 -43.35 -75.10 3.50 4.43 14.17 - 0.52
143.00 87.50 VZ Holding N 96.00 0.00 -20.00 -17.24 134.15 - 2.68 2.93 13.09 - 3.04
810.00 680.00 Walliser KB I 790.50 0.06 15.07 12.13 68.55 62.99 - - - - -
264.00 169.00 Walter Meier N 202.50 0.00 5.74 4.71 244.10 51.69 12.98 6.18 10.03 - 2.22
1900 1706 Warteck Invest N 1847 0.00 3.18 5.48 30.99 16.90 - - - - -
24.95 10.00 Weatherf. Intern. N 12.45 -1.19 -41.41 -41.13 - - 0.00 0.00 8.87 - 0.91
64.00 43.50 Ypsomed N 54.90 0.09 -3.35 1.29 -29.43 -51.42 0.28 0.51 43.49 - 1.56
71.00 42.50 Zehnder I 50.90 -0.68 -10.31 -10.78 143.25 -4.28 2.01 4.07 9.52 - 1.65
4.19 2.11 Züblin N 2.48 -0.80 -33.15 -31.49 -46.09 -78.15 0.00 0.00 22.56 - 0.47
5800 4450 Zuger KB I 5050 0.00 1.20 0.00 37.60 37.60 - - - - -

275.00 144.30 Zurich Fin. N 202.70 0.05 -16.31 -16.65 -9.91 -38.39 17.00 8.37 7.75 - 0.99
670.00 410.00 Zwahlen I 561.00 0.00 14.49 12.20 33.57 30.47 - - - - -

Relative Gewinner und Verlierer der Branchen im SPI

Vergangene Woche sind  
zwei ehemalige israelische 
Minister wegen Korruption  
zu hohen Gefängnisstrafen  
verurteilt worden.

Von unserem Korrespondenten  
George G. Szpiro aus Jerusalem

In der vergangenen Woche sind an ei-
nem Tag gleich zwei frühere israelische 
Minister zu hohen Gefängnisstrafen ver-
urteilt worden. Der ehemalige Finanzmi-
nister Avraham Hirchson von der Likud-
Partei wurde wegen Unterschlagung und 
Vertrauensmissbrauchs zu fünfeinhalb 
Jahren Gefängnis verurteilt. Der ehema-
lige Arbeitsminister Shlomo Benizri von 
der orthodoxen Partei Shas erhielt we-
gen Bestechlichkeit eine vierjährige Ge-
fängnisstrafe, nachdem er gegen eine 
achtzehnmonatige Strafe, die von einem 
untergeordneten Gericht verhängt wor-
den war, appelliert hatte. Mit den über-
raschend harten Urteilen wurde ein kla-
res Signal an gewählte Politiker, ernann-

te Beamte und an die Öffentlichkeit 
gesandt, dass Korruption fortan in Israel 
streng geahndet werde. 

Hirchson hatte als Generalsekretär 
der Gewerkschaft Histadrut monatliche 
Bargeldzahlungen empfangen und der 
Organisation Spesen für persönliche 
Ausgaben belastet. Zu seiner Verteidi-
gung versuchte er geltend zu machen, 
dass das in Briefumschlägen ohne Emp-
fangsbestätigung ausgehändigte Bargeld 
bloss Vorausbezüge seiner Pension dar-
gestellt habe. Benizri hatte einem be-
freundeten Bauunternehmer zu Arbeits-
bewilligungen für Gastarbeiter verholfen 
und als Gegenleistung umgerechnet  
30 000 Franken sowie unentgeltliche 
Dienstleistungen erhalten. Der frühere 
Ministerpräsident Ehud Olmert, gegen 
den vorläufig noch keine Anklage erho-
ben wurde, soll sich Reisespesen von 
mehreren gemeinnützigen Organisatio-
nen mehrfach vergüten lassen haben, 
von einem amerikanischen Philanthro-
pen Geld angenommen und den Klien-
ten eines Freundes zu staatlichen Ver-
günstigungen verholfen haben. 

Gegen Aussenminister Avigdor Lie-

berman wird zurzeit wegen undurchsich-
tiger Finanztransaktionen ermittelt. Au-
sserdem ist auch daran zu erinnern, dass 
sich der ehemalige Staatspräsident Mos-
he Katzav in den kommenden Wochen 
wegen Vergewaltigung, sexueller Beläs-
tigung und der illegalen Zeugenbeein-
Und ein hochrangiger General wurde 
vor zwei Wochen wegen eines banalen 
Autounfalls seines minderjährigen Soh-
nes, den er zu vertuschen versuchte, de-
gradiert und zu drei Monaten bedingtem 
Gefängnis verurteilt. Die Liste könnte 
verlängert werden. Israel scheint zurzeit 
einen regelrechten Säuberungsprozess 
durchzumachen. 

Der vorsitzende Richter im Fall Be-
nizri begründete die annähernde Ver-
dreifachung der Strafe damit, dass höhe-
re Strafmasse angesetzt werden müssten, 
als es in der Vergangenheit der Fall ge-
wesen sei. Und die Richterin im Fall 
Hirchson erklärte, dass die Strafzumes-
sung ein klares Signal darstelle, dass 
auch hochgestellte Persönlichkeiten wie 
jedermann bedeutende Strafen gewärti-
gen müssten. Dies war nicht immer so. 
Als Präsident Ezer Weizman 1999.

Kampf gegen Korruption in israel
Bestechliche Staatsdiener werden härter angefasst

Reihenfolge der Informationen: Fondsname, Währung, NAV, Performance 2011 in %,
Replikationsmethode, Besonderheiten, Total Expense Ratio in % (Werte vom Donnerstag, 17.11.2011,
Abweichungen siehe Erklärungen)

Quelle: fundinfo AG in Zusammenarbeit mit den Anbietern sowie der NZZ Media

Weitere Informationen zu den hier vorgestellten ETF finden Sie auf www.etfinfo.com/nzz
EXCHANGE TRADED FUNDS

ComStage
die ETFs der Commerzbank
Hotline 0800 11 77 11
www.comstage-etf.ch

Aktien
ComStage ETF DivDax TR EUR 14.53 -21.5% S a,c 0.25%
ComStage ETF FR DAX EUR 33.55 -14.2% V a 0.15%
ComStage ETF FR EURO STOXX 50 EUR 22.84 -15.5% V a 0.15%
ComStage ETF SDax TR EUR 44.81 -17.1% S a,c 0.70%
ComStage SPI TR CHF 51.47 -14.5% S a,c 0.40%
Obligationen
ComStage Bund-Future Short EUR 83.21 -11.5% S a 0.20%
Themen
ComStage Commodity EW Index USD 139.57 -6.1% S a 0.30%
ComStage ETF Gold BUGS USD 58.28 2.7% S a 0.65%
ComStage STOXX 600 Oil & Gas EUR 62.93 0.1% S a 0.25%
ComStage STOXX 600 Real Estate EUR 14.42 -9.7% S a 0.25%

Credit Suisse ETFs
cs.etf@credit-suisse.com
+41 (0)44 333 68 68
www.csetf.com

Aktien
CS ETF (CH) on SLI CHF 87.35 -13.8% V a 0.39%
CS ETF (CH) on SMI CHF 57.46 -9.0% V a 0.39%
CS ETF (CH) on SMIM CHF 114.35 -20.5% V a 0.49%
CS ETF (IE) on DJ Industrial Avg USD 114.90 4.6% V a 0.33%

CS ETF (IE) on EURO Stoxx 50 EUR 55.66 -15.9% V a 0.20%
CS ETF (IE) on FTSE 100 GBP 66.37 -3.8% V a 0.33%
CS ETF (IE) on Nikkei 225 JPY 7294.48 -16.2% V a 0.48%
CS ETF (IE) on S&P 500 USD 107.29 -0.3% V a 0.20%
CS ETF (LUX) on MSCI Emerging Mkts USD 98.45 -15.6% O a 0.68%
Obligationen
CS ETF (CH) on SBIDG 1-3 CHF 95.61 0.9% V a 0.20%
CS ETF (CH) on SBIDG 3-7 CHF 99.70 5.1% V a 0.19%
CS ETF (IE) on iBoxx EUR Govt 1-3 EUR 101.29 -0.1% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx EUR Govt 3-7 EUR 103.77 -0.2% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx USD Govt 1-3 USD 103.84 1.2% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx USD Govt 3-7 USD 115.25 7.5% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx USD Inflat. Lk USD 126.60 13.2% O a 0.28%
Themen
CS ETF (IE) on Nasdaq 100 USD 123.27 5.2% V a 0.33%
CS ETF II (CH) on Gold USD 174.34 24.6% V a 0.33%
CS ETF II (CH) on Gold - hedged CHF CHF 173.57 22.3% V a 0.39%
CS ETF II (CH) on Gold - hedged EUR EUR 118.40 24.7% V a 0.41%

Invesco PowerShares ETF
Tel. 044 287 9000
www.invesco.ch

Aktien
Powershares FT.RA. Emerg. Mrkts Fd USD 8.63 -15.3% S a 0.65%
Powershares FTSE RAFI Switzerl. Fd CHF 8.15 -13.3% V a 0.55%
Themen
Powershares EQQQ Fund USD 57.20 5.4% V a 0.30%
Powershares Gl. Agr. NASDAQ OMX Fd USD 11.43 -10.6% V a 0.75%

Swiss & Global Asset Management AG
funds@swissglobal-am.com
Tel. +41 58 426 60 00
www.jbfundnet.com

Themen
JB Physical Gold Fund CHF 1918.35 22.8% V a 0.41%
JB Physical Palladium Fund CHF 623.28 -20.2% V a 0.89%
JB Physical Platinum Fund CHF 1604.90 -8.7% V a 0.70%
JB Physical Silver Fund CHF 33.44 9.4% V a 0.80%

Lyxor ExchangeTraded Funds
Tel. +41 58 272 33 44
info@lyxoretf.ch

Aktien
Lyxor ETF Brazil (Ibovespa) USD 31.38 -21.8% S b 0.65%
Lyxor ETF EURO STOXX 50 EUR 22.69 -16.2% S b 0.25%
Lyxor ETF MSCI AC Asia-Pacific ex J USD 41.66 -11.9% S b 0.65%
Lyxor ETF MSCI Emerging Markets USD 9.83 -15.0% S b 0.65%
Lyxor ETF MSCI Europe EUR 82.68 -11.2% S b 0.35%
Lyxor ETF MSCI India USD 13.06 -28.3% S b 0.85%
Lyxor ETF MSCI USA USD 122.25 1.3% S b 0.35%
Lyxor ETF MSCI World USD 119.63 -5.3% S b 0.45%
Obligationen
Lyxor ETF EuroMTS Inflation Linked EUR 104.28 -10.1% S b 0.20%
Themen
Lyxor ETF Commodities CRB USD 30.63 -4.3% S b 0.35%

UBS AG
Infoline 0800 899 899
www.ubs.com/etf

Aktien
UBS-ETF MSCI Emerging Markets A USD 95.97 -15.8% O a 0.70%
UBS-ETF MSCI Emerging Markets I USD 96170.44 -15.7% O a 0.45%
Themen
UBS-IS CMCI Oil ETF (CHF) SF-A CHF 58.21 2.7% S a 0.45%

UBS-IS CMCI Oil ETF (CHF) SF-I CHF 58347.32 2.9% S a 0.26%

UBS-IS Gold ETF (USD) A USD 174.48 24.1% V a 0.35%

UBS-IS Gold ETF (USD) I USD 87315.74 24.2% V a 0.30%

UBS-IS Gold ETF hedged (CHF) A CHF 177.71 22.5% V a 0.35%

UBS-IS Gold ETF hedged (CHF) I CHF 87161.53 22.5% V a 0.30%

UBS-IS Gold ETF hedged (EUR) A EUR 122.59 24.1% V a 0.35%

UBS-IS Gold ETF hedged (EUR) I EUR 61349.15 24.1% V a 0.30%

UBS-IS Palladium ETF A USD 65.18 -17.6% V a 0.50%

UBS-IS Palladium ETF I USD 32638.93 -17.4% V a 0.35%

UBS-IS Platinum ETF A USD 161.83 -6.4% V a 0.50%

UBS-IS Platinum ETF I USD 81058.22 -6.2% V a 0.35%

UBS-IS Silver ETF A USD 342.50 11.9% V a 0.60%

UBS-IS Silver ETF I USD 171496.16 12.0% V a 0.45%

UBS-IS SXI Real Estate (CHF) A CHF 24.24 2.3% V a,c 0.45%

UBS-IS SXI Real Estate (CHF) I CHF 12126.18 2.4% V a,c 0.25%

UBS-IS SXI Real Estate Funds CHF A CHF 49.56 6.1% V a 0.45%

UBS-IS SXI Real Estate Funds CHF I CHF 49718.76 6.3% V a 0.25%

Zürcher Kantonalbank
Tel. 0800 840 844
www.zkb.ch/etf

Themen
ZKB Gold ETF CHF 514.02 22.9% V b 0.40%

ZKB Gold ETF USD 1762.31 24.9% V b 0.40%

ZKB Gold ETF EUR 1303.17 23.9% V b 0.40%

ZKB Gold ETF (hedged) EUR 1224.79 24.7% V b 0.40%

ZKB Gold ETF (hedged) CHF 572.68 23.4% V b 0.40%

ZKB Palladium ETF CHF 1918.37 -18.6% V b 0.50%

ZKB Platinum ETF CHF 2363.28 -9.2% V b 0.50%

ZKB Silver ETF EUR 2510.25 10.2% V b 0.60%

ZKB Silver ETF CHF 2969.70 9.3% V b 0.60%

ZKB Silver ETF USD 3394.62 11.1% V b 0.60%

Erklärungen

NAV: Nettoinventarwert je Anteil, ausgedrückt in der
Rechnungwährung des Fonds.

Performance: Prozentuale Veränderung des Netto-
inventarwertes im aktuellen Jahr einschliesslich im
betreffenden Fonds angelegter Ausschüttungen. Im
laufenden Jahr lancierte Fonds werden ab Auflage
berechnet.

Replikationsmethode: V = vollständig (physisch),
O = optimiert (physisch), S = synthetisch

Total Expense Ratio (TER): Diese Kennzahl drückt
die jährlichen Kosten aus, die unabhängig zu den
Spesen beim Kauf und Verkauf eines ETF anfallen.
Die TER wird per Geschäftsjahresende des Fonds
berechnet und liegt erst dann vor.

Besonderheiten: Der Buchstabe verweist auf den
Zeitpunkt der Berechnung von Preisangaben:
a = NAV vom Vortag,
b = frühere Bewertung des NAV
c = ETF unterjährig lanciert, Performance nicht ab 1.1.

Damit Ihre Investoren nichts mehr
verpassen, melden Sie sich heute bei uns:
info@etfinfo.com | +41 (44) 286 90 55 | www.etfinfo.com

Delivering the transparency that ETF deserve

Kapitalflüsse in Entwicklungsländer
In Mio. $

QUELLE: UNCTAD NZZ-INFOGRAFIK / cke.
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Entwicklungsländer in der Armutsfalle
Die am wenigsten entwickelten Länder vertiefen ihre Wirtschaftsbeziehungen mit Süd-Ländern

Die ärmsten Entwicklungsländer
haben es schwer, die Sockel-
armut zu reduzieren. Neue Süd-
Süd-Beziehungen könnten das
Wirtschaftswachstum antreiben.

bau. Genf � Regelmässig nehmen die
Ökonomen der Uno-Organisation für
Handel und Entwicklung (Unctad) die
ärmsten Länder der Welt, die «least
developed countries» (LDC), unter die
Lupe. Auch dieses Jahr ist der Befund
für die Ärmsten unter den Armen er-
nüchternd und für die Staatengemein-
schaft ein Alarmzeichen. Die extreme
Armut auf der Welt wird sich über kurz
oder lang in den schon heute amwenigs-
ten entwickelten Ländern konzentrie-
ren, dies unter der Voraussetzung, dass
sich die gegenwärtigen Trends und die
Politik des «business as usual» fort-
setzen. Lebten vor 20 Jahren 18% der
Allerärmsten in den am wenigsten ent-
wickelten Ländern, so beträgt deren
globaler Anteil heute 36%. Die hohen
Weltmarktpreise für Nahrungsmittel
tragen zur Verschlechterung der Versor-
gungslage bei.

Zur heterogen zusammengesetzten
Ländergruppe der LDC gehören 48
Staaten aus Afrika, Asien sowie Haiti
als einziges Land aus Lateinamerika.
Obschon 12% der Weltbevölkerung in
diesen Ländern lebt, bleibt ihr Beitrag
zur Weltwirtschaft mit knapp 1% mar-
ginal. DerenAnteil amWelthandel liegt

bei rund 1%, die Hälfte davon entfällt
auf Erdöl undGas. DieWirtschaftskraft
der Gruppe wuchs 2010 um 5,7%, weit
weniger als in der Boomperiode vor der
Finanz- und Wirtschaftskrise. Wichtigs-
tes Kriterium, um dem «Klub der
Ärmsten» anzugehören, ist ein jähr-
liches Pro-Kopf-Einkommen zwischen
900 und 1100 $. Kap Verde und die
Malediven sind 2007 bzw. 2011 flügge
geworden. Wer dazu gehört, kann auf
grössere Beiträge aus dem Topf der
internationalen Entwicklungshilfe hof-
fen. Diese hat sich antizyklisch verhal-
ten und ist auch während und nach der
Krise nicht zurückgegangen. Sie er-
reichte 2009 rekordhohe 40 Mrd. $, was
8,3% des Bruttoinlandprodukts aller
LDC entspricht.

Zu den erfreulichen Entwicklungen
der letzten Jahre gehört ein zunehmend
dichter werdendes Geflecht von Wirt-
schaftsbeziehungen der LDCmit weiter
fortgeschrittenen Schwellen- und Ent-
wicklungsländern des Südens und damit
einhergehend der Bedeutungsverlust
der Industrieländer des Nordens. Das
Entstehen von neuen Entwicklungs-
polen im Süden erleichtert einzelnen
der LDC die Integration in regionale
Produktionsketten und eröffnet den
Zugang zu neuen Technologien, Fertig-
keiten und Investitionen. In dieser neu-
artigen Süd-Süd-Kooperation sieht die
Unctad eine grosse Chance für das Fort-
kommen der LDC. Sie befürwortet
unter anderem eine Stärkung der regio-
nalen Entwicklungsbanken und regt an,

einen Teil der gewaltigen Devisenreser-
ven, die in Händen der souveränen
Fonds erdölexportierender Staaten lie-
gen, für Investitionen in den LDC ab-
zuzweigen. Nicht zu übersehen ist, dass
LDC selber solche Fonds äufnen.
7 Mrd. $ liegen etwa in den Händen von
Osttimor, Kiribati und Mauretanien.

Bereits die Hälfte der Exporte der
LDC gehen heute in andere Südländer,
ein Anstieg von 40% innerhalb von 10
Jahren. So landen zwei Drittel aller
landwirtschaftlichen Exporte in ande-
ren Süd-Ländern, darunter auch Baum-
wolle. Inzwischen stammen die Hälfte
aller Importe in die LDC ebenfalls aus
dem Süden, dies bei einem globalen
Anstieg von 42 Mrd. $ auf 144 Mrd. $ in
der letzten Dekade.

Zur wirtschaftlichen Diversifizie-
rung der Länder tragen ebenfalls die
überlebenswichtigen Rimessen sowie
produktive Direktinvestitionen bei (vgl.
Grafik). Häufig wird übersehen, dass
nur einer von vier Migranten aus den
LDC in einem Industrieland des Nor-
dens Unterschlupf sucht. Die grössten
Verschiebungen von Auswanderern fin-
den zwischen LDC und anderen
Schwellen- und Entwicklungsländern
statt. Die Rimessen ausländischer Ar-
beitskräfte zurück in ihre LDC-Heimat
betrugen 2010 insgesamt 26 Mrd. $.
Bangladesh, Nepal und der Sudan sind
die grössten Empfängerländer, Indien,
Saudiarabien, die Länder des Gulf Co-
operation Council und Südafrika die
wichtigsten Absender.

.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..

Vormarsch Chinas in den Entwicklungsländern
bau. � Die am wenigsten entwickelten
Staaten Afrikas und Asiens (LDC) sind
zu beliebten Investitionsländern für chi-
nesische Unternehmen geworden. Den
grössten Grundstock an chinesischen
Direktinvestitionen verzeichnen in Afri-
ka Sambia (642 Mio. $) und in Asien das
Nachbarland Myanmar (564 Mio. $).
Auf der Rangliste der Investitionen fol-
gen der Sudan, Kambodscha, Laos, die
Demokratische Republik Kongo sowie

Tansania. 40 der 48 von derUno als LDC
katalogisierten Länder haben 2009 von
chinesischen Direktinvestitionen profi-
tiert. Diese beliefen sich insgesamt auf
mehr als 1,5 Mrd. $. Sieben Jahre zuvor
waren sie praktisch inexistent. Die ku-
mulierten Investitionen aus China in
LDC betrugen Ende 2009 über 6 Mrd. $
(vgl. Grafik). Als China sich in die LDC
vorwagte, waren meist Rohstoffe der
Magnet. Laut Unctad zeichnet sich jetzt

eine Diversifizierung in andere Wirt-
schaftssektoren ab. Paradebeispiel sind
die Investitionen in Sambia. Sie stiegen
von jährlich 5,5 Mio. $ (2003) auf 112
Mio. $ (2009). Den Hauptharst chinesi-
schen Kapitals stellen Staatsbetriebe,
doch steigt die Zahl chinesischer KMU,
die in Sambia Fuss fassen. Zu den Akti-
vitäten zählen neben dem Bergbau auch
Landwirtschaft, Tourismus, Energie,
Telekom, Transport und Bauwirtschaft.

Wende im Fall Rudolf Elmer
Obergericht weist Anklage an Staatsanwaltschaft zurück

Überraschend hat das Ober-
gericht im Fall Elmer noch kein
Urteil gefällt. Stattdessen ver-
langt es von der Anklagebehörde
weitere Abklärungen.

-yr. � Das Zürcher Obergericht hat sich
am Donnerstag nach einer mehrstündi-
gen Berufungsverhandlung nicht in der
Lage gefühlt, im Fall des ehemaligen
Bankangestellten Rudolf Elmer ein Ur-
teil zu fällen. Der frühere Mitarbeiter
der Bank Julius Bär hatte eine CD mit
Kundendaten an verschiedene Steuer-
ämter und an die Wirtschaftszeitung
«Cash» verschickt. DieDaten stammten
von seinem letzten Einsatzort für die
Bank Bär auf den karibischen Cayman-
Inseln. Ob Elmer damit tatsächlich eine
Verletzung des Schweizer Bankgeheim-
nisses begangen hat, wie von der Vor-
instanz und der Staatsanwaltschaft gel-
tend gemacht wird, hängt laut Ober-
gericht wesentlich davon ab, ob der Da-
tenstamm auch Kunden aus Zürich ent-
hält oder ausschliesslich solche von den
Cayman-Inseln.

Kein Freispruch
Weil dies weder aus der Anklageschrift
noch aus den Akten hervorgeht, ist die
Staatsanwaltschaft Winterthur/Unter-
land angewiesen worden, diese Infor-
mation nachzuliefern. Immerhin hat
der Gerichtsvorsitzende Peter Marti
einen Leitfaden mitgeliefert. Enthält
die CD auch Kundendaten aus Zürich,
kommt das Schweizer Bankengesetz
zur Anwendung. Eine Bestrafung we-
gen Verletzung des Bankgeheimnisses
wäre in diesem Fall naheliegend. Ent-
hält die CD hingegen ausschliesslich
Kundendaten von den Cayman-Inseln,
dann greift das Schweizer Banken-
gesetz nicht.

Mit dieser Einschätzung wider-
spricht das Obergericht dem Bezirks-
gericht Zürich. Dieses war Anfang Jahr
an der erstinstanzlichen Verhandlung
zur Ansicht gelangt, Elmer habe wäh-
rend seiner Tätigkeit in der Karibik in
jedem Fall Schweizer Recht unterstan-
den, unabhängig vom Inhalt der ver-
schickten CD. Im schriftlichen Urteil
hatte das Bezirksgericht Zürich dies da-
mit begründet, dass ein Arbeitsvertrag

nach Schweizer Recht vorgelegen habe
und dass der Kundenstamm der Bank-
Bär-Niederlassung auf den Cayman-In-
seln automatisch auch Bestandteil des
Mutterhauses in Zürich sei.

In ihrem gestrigen Plädoyer vor
Obergericht wies Elmers Verteidigerin
Ganden Tethong diese Einschätzung als
unhaltbar zurück. Die Niederlassung
auf den Cayman-Inseln habe operativ
unabhängig vom Mutterhaus in Zürich
funktioniert und unterstehe somit loka-
lem und nicht Schweizer Recht. Diesem
Einwand folgte schliesslich das Ober-
gericht. Dessen Rückweisung der An-
klageschrift mag zwar ein Nasenstüber
für die zuständige Staatsanwaltschaft
sein, sie bedeutet aber noch keinen Frei-
spruch für den Angeklagten Elmer.

Denn sollten auf der CD tatsächlich
ausschliesslich Daten von den Cayman-
Inseln zu finden sein, käme das dortige
Bankengesetz zur Anwendung. Es ist
anzunehmen, dass die als Steuerpara-
dies bekannte Karibikinsel ebenfalls ein
Bankkundengeheimnis kennt. Jeden-
falls geht der Gerichtsvorsitzende Marti
in diesem Fall von einer Verletzung
lokalen Rechts aus. Eine Bestrafung in
der Schweiz ist in diesem Fall möglich,
im Strafgesetzbuch ist hiefür insbeson-
dere der Artikel 7 vorgesehen («Andere
Auslandtaten»). Ob im konkreten Fall
tatsächlich alle vom Gesetzgeber ver-
langten Voraussetzungen erfüllt sind –
wonach es auf den ersten Blick aus-
schaut –, müsste vom Obergericht noch
einzeln geprüft werden.

Elmer zieht Anzeige zurück
Eine zweite Überraschung wurde im
Verlauf der Berufungsverhandlung be-
kannt: Rudolf Elmer hat die Straf-
anzeige gegen die Bank Julius Bär
wegen Nötigung und Drohung zurück-
gezogen. Er hatte seinem früheren Ar-
beitgeber vorgeworfen, dieser habe ihn
über einen längeren Zeitraum von meh-
reren Privatdetektiven observieren las-
sen. EndeMärz hatte das Bundesgericht
die Zürcher Staatsanwaltschaft ange-
wiesen, die Einstellung dieses Strafver-
fahrens rückgängig zu machen und die
Untersuchung wieder aufzunehmen.
Am Obergericht war mehrmals die
Rede von einem Vergleich, was Elmer
und dessen Verteidigerin aber nicht
kommentieren wollten.

Wechsel bei der St. Galler KB
ti. � An der Generalversammlung der
St. Galler Kantonalbank stellt sich
Hans-Peter Härtsch, Vizepräsident des
Verwaltungsrats, nicht zur Wiederwahl.
Sein Amt übernimmt Thomas Gutzwil-
ler, der ein Jahr später, an der General-
versammlung 2013, Franz Peter Oesch
an der Spitze des Gremiums ablöst.

PERSONEN
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Thema im Parlament
(sda) � National- und Ständerat werden
sich erneut mit den Grossbanken befas-
sen müssen. Mehrere Vorstösse von
links und rechts fordern ein Verbot des
Investment Banking oder des Eigen-
handels. Der Bundesrat stellt sich wei-
terhin dagegen: Er hält das revidierte
Bankengesetz für ausreichend.

WAB · In der Sommersession hatten Na-
tional- und Ständerat die Totalrevision 
des Mehrwertsteuergesetzes bereinigt 
und auf Anfang 2010 in Kraft gesetzt. 
Die bürgerliche Koalition, welche damit 
quasi den ersten Steuer-Streich vollzog, 
hat nun auch bei der Vorberatung zweier 
weiterer Steuervorlagen in der Wirt-
schaftskommission des Ständerats zu-
sammengehalten. Am Dienstag hat die 
Kommission die Revision der Familien-
besteuerung und die Neuregelung für 
den Ausgleich der kalten Progression 
behandelt und zuhanden einer Sonder-
session verabschiedet, die am 10. und 11. 
August stattfinden wird. Und auch dabei 
beschloss sie, trotz geschlossenem Wider-
stand der kantonalen Finanzdirektoren, 
die Vorlagen so rasch wie möglich in 
Kraft zu setzen. 

Inhaltlich fasste die Kommission die 
Beschlüsse so, dass sich das Bild eines 
Tauschgeschäfts zwischen CVP und FDP 
bestätigt. Die CVP setzte bei der Fami-
lienbesteuerung das anfänglich nur von 
der SP mitgetragene Modell eines spezi-
ellen «Elterntarifs» durch. Familien mit 
Kindern und Jugendlichen in Ausbildung 
erhalten demnach bei der direkten Bun-
dessteuer einen Rabatt auf dem Steuer-
betrag von 170 Franken pro Kind. Dieser 
bewirkt, dass die Mehrzahl der Familien 
im Mittelstand entlastet wird. Beim ur-
sprünglich vom Finanzdepartement und 
von den kantonalen Finanzdirektoren 
favorisierten Modell mit höheren Kin-
derabzügen hätten dagegen vorab höhe-
re Einkommen profitiert. Diesen Ent-
scheid fällte die Kommission einstimmig. 
Mit 7 zu 4 Stimmen schloss sich die 
Kommission ferner dem Antrag des 
Bundesrats zur Einführung eines neuen 
Abzugs für die familienexterne Kinder-
betreuung an. Familien können demnach 
nachgewiesene Kosten, die den Eltern 
eine zusätzliche Erwerbstätigkeit ermög-
lichen und damit auch ein höheres steu-

erbares Einkommen bringen, bis zu 12 
000 Franken im Jahr abziehen. Die Min-
derheit beantragt eine Obergrenze von 
8500 Franken. Der Ständerat wird diese 
Vorlage im August als Erstrat behandeln; 
im September wird der Nationalrat fol-
gen. Die Inkraftsetzung auf Anfang 2010 
wird danach davon abhängen, dass kein 
Referendum ergriffen wird; ein solches 
ist tatsächlich nicht in Sicht. 

Dasselbe gilt für die Vorlage über den 
beschleunigten Ausgleich der kalten Pro-
gression. Die kalte Progression ist jene 
Mehrbelastung der Steuerzahler, die al-
lein aufgrund des Teuerungsausgleichs 
bei den Löhnen, ohne Mehreinkommen, 
entsteht. Hier setzte sich, wie zuvor 
schon im Nationalrat, die Position der 
FDP durch: Die Ständeratskommission 
entschied mit 7 zu 4 Stimmen, den Aus-
gleich künftig jedes Jahr vorzunehmen. 
Heute werden die Steuertarife und die 
Abzüge erst angepasst, wenn 7 Prozent 
Teuerung aufgelaufen sind. In der Som-
mersession hatten National- und Stände-
rat die Totalrevision des Mehrwertsteu-
ergesetzes bereinigt und auf Anfang 
2010 in Kraft gesetzt. Die bürgerliche 
Koalition, welche damit quasi den ersten 

Steuer-Streich vollzog, hat nun auch bei 
der Vorberatung zweier weiterer Steuer-
vorlagen in der Wirtschaftskommission 
des Ständerats zusammengehalten. Am 
Dienstag hat die Kommission die Revi-
sion der Familienbesteuerung und die 
Neuregelung für den Ausgleich der kal-
ten Progression behandelt und zuhanden 
einer Sondersession verabschiedet, die 
am 10. und 11. August stattfinden wird. 
Und auch dabei beschloss sie, trotz ge-
schlossenem Widerstand der kantonalen 
Finanzdirektoren, die Vorlagen so rasch 
wie möglich in Kraft zu setzen. 

Inhaltlich fasste die Kommission die 
Beschlüsse so, dass sich das Bild eines 
Tauschgeschäfts zwischen CVP und FDP 
bestätigt. Die CVP setzte bei der Fami-
lienbesteuerung das anfänglich nur von 
der SP mitgetragene Modell eines spezi-
ellen «Elterntarifs» durch. Familien mit 
Kindern und Jugendlichen in Ausbildung 
erhalten demnach bei der direkten Bun-
dessteuer einen Rabatt auf dem Steuer-
betrag von 170 Franken pro Kind. Dieser 
bewirkt, dass die Mehrzahl der Familien 
im Mittelstand entlastet wird. Beim ur-
sprünglich vom Finanzdepartement und 
von den kantonalen.

Der zweite und der dritte Steuer-Streich
Familienbesteuerung nach CVP

in KürzE

Lotto-Initiative zustande gekommen
(sda) · Die Lotterie-Initiative «für Geld-
spiele im Dienste des Gemeinwohls» ist 
nach Angaben der Loterie Romande 
(LoRo) zustande gekommen. Über 194 
Jean-Pierre Beuret. Im September soll 
gereicht werden. Das Begehren will den 
aus Lotterien und Wetten weiterhin den 
Kantonen auszuschütten. Geldspiele von 
privaten Veranstaltern würden damit 
verboten. 

Wechsel an der Fraktions-Spitze
(sda) · Die SVP muss vielleicht einen 
neuen Fraktionschef suchen. Der heutige 
Fraktionschef, Caspar Baader, erreicht 
nach acht Jahren auf die Wintersession 
hin die Limite der statutarischen Amts-
zeitbeschränkung. Sein Rücktritt ist aber 
noch nicht sicher. Er sei nicht amtsmüde, 
sagte Baader, im Lauf des Sommers wür-
den noch Gespräche geführt. sda

Gegen Bedenkfrist bei Scheidungen 
(sda) · Bei Scheidungen auf gemeinsames 
Begehren hin soll künftig keine zweimo-
natige Bedenkfrist mehr gelten. Die 
ständerätliche Rechtskommission sprach 
sich einhellig für eine entsprechende Än-
heutigem Recht müssen Ehegatten, die 
eine Scheidung gemeinsam beantragen, 
nach Anhörung durch das Gericht den 
Scheidungswillen nach einer Bedenkzeit 
von zwei Monaten bestätigen.

Gesetz für Sicherheitskontrollen 
(sda) · Die Vorlage für ein eidgenössi-
sches Gesetz, das die Kontrolle der tech-
nischen Sicherheit von Geräten, Anlagen 
und Fahrzeugen regeln würde, dürfte 
vom Tisch sein. nischen Sicherheit von 
Geräten, Anlagen Die zuständige Kom-
mission des Nationalrates unterstützt 
mit 17 zu 5 Stimmen den Beschluss des 
Ständerats, auf die Vorlage des Bundes-
rates nicht einzutreten. Inhaltlich fasste 
die Kommission die Beschlüsse so, dass 
sich das Bild eines Tauschgeschäfts zwi-
schen CVP und FDP bestätigt. 

während des Genossenschaftsbau-
Booms. Die grossen Lindenbäume, die 
abseits des Viadukts die Ränder zie-
ren, spendeten den Arbeitern bei der 
Ent Übergangslösung. Auf mehrfaches 
Bitten der Gewerbetreibenden hin 
wird zwar abgeklärt, ob sich auf dem 
Sechseläutenplatz wenigstens 50 Er-
satzparkplätze einrichten liessen. Als 
sich aber zeigt, dass sich diese Idee 
angeblich nicht umsetzen lässt, 
krümmt die Stadt von sich aus keinen 
Finger mehr, um andere Standorte zu 
evaluieren. 

Diese Haltung trieft vor Noncha-
lance und ist nicht nachvollziehbar. 
Dabei handelt es sich wohlbemerkt 
nicht um eine Handvoll Parkplätze in 
einem Aussenquartier wie Witikon 
oder Albisrieden, sondern um beste 
Parkmöglichkeiten in grosser Zahl. 
Mit etwas gutem Willen, mit Phantasie 
und Realitätssinn muss es einfach 
möglich sein, wenigstens einen Teil der 
aufgehobenen Parkplätze – das kön-
nen auch nur 20 oder 40 Stück sein – 
in der Nähe temporär anzubieten. 

Man muss nicht alle am gleichen 
Ort einrichten und auch nicht immer 
gleich viele zur gleichen Zeit. Und es 
muss auch kein 600 000 Franken teu-
res Luxusprojekt sein, sondern nur ein 
einfaches, flexibles Provisorium, das 
der Sache dient. Doch der Stadtrat 
scheint die Sache auf die leichte Schul-
ter zu nehmen und den Ernst der Lage 
nicht erkannt zu haben: Wo kein Wille 
ist, ist halt auch kein Weg. Wahrschein-
lich ist in der Stadt Zürich noch nie an 
so vielen Strassen und Plätzen gebaut 
worden wie im Moment. Die Situation 
ist für alle Verkehrsteilnehmer schwie-
rig und verlangt ihnen.

Der zweite und  
der dritte Steuer-Streich

Gründungsakt
Neue Regeln am Milchmarkt

crz. Bern · Seit der Aufhebung der staat-
lichen Milchkontingentierung sind zwei 
Monate ins Land gezogen, zwei Monate, 
die für die Milchbranche nicht gerade 
beschaulich verlaufen sind. Die Bauern 
produzieren zu viel Milch, die vollen La-
ger drücken auf die Preise, was die Bau-
ern wiederum anspornt, mehr zu produ-
zieren. Und so dreht und dreht sich diese 
unheilvolle Spirale ins Endlose. Nach 
mehreren gescheiterten Anläufen ist nun 
eine private Nachfolge für den staatli-
chen Regulator von einst gefunden. Eine 
Branchenorganisation Milch (BOM), die 
sowohl die «Familie» der Bauern wie 
auch diejenige der Verarbeiter (inklusive 
Handel) paritätisch umfasst, soll nun die 
Spielregeln festlegen. Neu ist diese Idee 
nicht. Unter anderem in der Fleischbran-
che gibt es eine solche lorem ipsum Or-
ganisation schon. 

Das Gründungsdatum der BOM vom 
29. Juni stand schon lange fest, gleich-
wohl verlief der Gründungsakt am Mon-
tag nicht reibungslos. Die Medienvertre-
ter standen zum angekündigten Presse-
termin vor verschlossenen Türen. 
Dahinter rang die Gründungsversamm-
lung deutlich länger als geplant um die 
für alle genehme personelle Zusammen-
setzung des Vorstands. Hansjörg Walter, 
Präsident des Bauernverbandes und 
nunmehr Interimspräsident der neuen 
BOM, hatte alle Hände voll zu tun, wei-
belte zwischen Versammlung und Medi-
envertretern hin und her. Bei der perso-
nellen Besetzung des Vorstandes wirke 
der Milchstreik noch nach, sagte er am 
Rande der Versammlung gegenüber der 
NZZ, was erklärt, warum ein vorgeschla-
gener Kandidat aus der «Familie» der 
Produzenten nicht gewählt wurde. Als 
Folge davon ist die Westschweiz in der 
neuen Organisation nun untervertreten. 
Dass für jede Wahl eine Dreiviertel-
mehrheit beider «Familien» nötig war, 
hatte das Prozedere nicht einfacher.
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Mehr als nur Ökonomismus
Hans Jörg Schmidt betrachtet den Markt aus soziokultureller Sicht

Detmar Doering � Der auf dem Titel
befindliche kleine, schwebende griechi-
sche Gott Hermes, der einen Geld-
beutel in der Hand hält, zeigt, wohin die
Reise in Hans Jörg Schmidts Buch geht:
Der Markt begleitet uns schon seit lan-
gem und fast ebenso lange als Kultur-
topos. Hermes, der in seiner Rolle als
Gott der Händler und Gott der Diebe
oszilliert, ist eines der frühen Beispiele
dafür, dass der Markt schon immer als
ein den blossen Ökonomismus überstei-
gendes Phänomen gesehen wurde. Auch
der kulturell verankerte Zweifel am
Markt, der im doppeldeutigen Hermes-
Bild sichtbar wird, legt eine kultursozio-
logische Betrachtung nahe. Diese wird
im Buch in ausgesprochen kurzweiliger
Essayform vorgelegt.

Der Autor setzt auf mehreren Ebe-
nen an. Zunächst skizziert er eine kurze
Weltgeschichte des Marktes. Die Ver-
einheitlichung des Rechtsraums im rö-
mischen Imperium, die Erschliessung
globaler Seewege, Infrastrukturmass-
nahmen und Liberalisierungen während
der industriellen Revolution sind einige
der Faktoren, die er als historische
Bedingungen für die verschiedenen
Ausformungen der Marktentwicklung

nennt. Dem folgt die Betrachtung aus
religiöser oder religionssoziologischer
Sicht, wobei nicht nur die christliche
Kritik am Gewinnstreben als Gefähr-
dung des Seelenheils im Mittelpunkt
steht, sondern auch – vielleicht eher er-
staunlich – im Anschluss an Alexander

Rüstow die Kritik an der reinen Markt-
lehre als blossem religiösem Dogma.
Dem schliesst sich argumentativ lücken-
los ein Kapitel über die Rationalisie-
rungsstrategien des Marktes an, also im
Grunde die Entwicklung der ökonomi-
schen Markttheorie.

Hier kommt Schmidt zum eigent-
lichen Kern, nämlich zur Abhängigkeit
des Marktes von theoretischen und
sozialen Voraussetzungen, die er selbst

nicht erschafft. Letztlich kulminiert das
Buch in einem Plädoyer für eine sau-
bere Ordnungspolitik, dem gemäss der
Markt nur funktioniert, wenn er «auf im
gesellschaftspolitischen Diskurs gewon-
nene verlässliche Rahmenbedingungen
zurückgreifen kann».

Die kurze Essayform erlaubt leider
notgedrungen nicht immer, dies zu prä-
zisieren. So bleibenmancheAspekte der
Marktgeschichte – etwa die Erklärung
der Ursachen der «Grossen Depres-
sion», die hier kaum über das Element
der Finanzspekulation hinausgeht – so
vage, dass die analysierten kulturellen
Abbilder nicht auf ihren tieferen Wahr-
heitsgehalt überprüft werden können.

Wo der Markt selbst oder seine Ord-
nungsbedingungen scheiterten und wie
weit die Aussage trägt, dass der Markt
seine Existenzbedingungen nicht selber
kreiert, kann so nicht genau eruiert wer-
den. Aber eines tut das Buch gewiss:
beim Leser den Appetit wecken, sich
(auch anhand der beigefügten Litera-
turliste) nunmehr vertieft in dieseMate-
rie zu stürzen.
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Detmar Doering ist Leiter des Liberalen Instituts der
Friedrich-Naumann-Stiftung in Potsdam.

Geldanlage
selbst verstehen
Ein Ratgeber für Privatanleger

lma. � Kaufe nur, was du selbst ver-
stehst, besagt eine alte Börsenweisheit.
Doch die Vor- und Nachteile ver-
schiedener Anlageformen durchdrin-
gen Kleinanleger oft nicht vollständig.
Geld einfach auf dem Post- oder
Sparkonto liegen zu lassen, ist keine rat-
same Alternative, da die Inflation lang-
fristig daran nagt. Auch angesichts der
immer wichtiger werdenden privaten
Altersvorsorge wollen Privatpersonen
ihr Vermögen anlegen und müssen so-
mit den Finanzberatern gezwungener-
massen vertrauen. Die nutzen oft ihren
Wissensvorsprung gegenüber Privatan-
legern aus und kassieren kräftig bei
Gebühren und Provisionen.

Um dieses Ungleichgewicht zwi-
schen Privatanlegern und Finanzexper-
ten auszugleichen, hilft der Ratgeber
«Was Sie über Geldanlage wissen soll-
ten». Er erklärt die Vielfalt der Inves-
titionsmöglichkeiten und zeigt, wie An-
leger Gebührenfallen umgehen können.
Das Buch ist aus der Privatanleger-
Perspektive geschrieben und richtet sich
an Finanzlaien, ist aber auch für ver-
sierte Marktkenner ein gutes Nach-
schlagewerk.

Einleitend erklärt der Autor Michael
Ferber, Wirtschaftsjournalist der NZZ,

das Provisionsgeschäft der Finanzbran-
che, er legt dar, an welchen Produkten
welche Banken wie viel verdienen. Bei
strukturierten sowie bei hauseigenen
Produkten fällt die Beraterprovision
beispielsweise besonders hoch aus.
Auch weisen laut demAutor viele Bera-
ter die Rendite brutto und nicht abzüg-
lich der Gebühren aus; oder sie wählen
für die Performance von Vergleichsindi-
zes bisweilen Zeiträume, in denen es ihr
Produkt noch gar nicht gab. Die An-
leger werden im Laufe des Buches wie-
derholt an Investitionsgrundsätze erin-
nert, beispielsweise daran, dass eine
höhere Rendite immer auch mit einem
höheren Risiko verbunden ist.

Von Aktien über Anleihen bis zu
Fonds erklärt Ferber alle gängigen An-
lageformen und ihre Unterarten; dabei
definiert er stets zunächst das Produkt
und zeigt anschliessend seine Vor- wie
Nachteile auf. Bei den komplexeren
strukturierten Produkten, die durch die
Finanzkrise besonders bekannt wurden,
verweist er explizit darauf, dass sie
hauptsächlich für erfahrene Investoren
geeignet seien. Auch hier berieten Ban-
ken oft nicht transparent, viele legten
beispielsweise ihre Berechnungen für
die Ausfallwahrscheinlichkeiten der Be-
zugswerte nicht offen. Es gelte wieder-
um der Grundsatz, dass man seine An-
lageprodukte selbst verstehen müsse.
Bei Anlagen für die private Altersvor-
sorge rät Ferber, die Steuervorteile der
dritten Säule zu nutzen; statt Investitio-
nen in Rentenversicherungen zu täti-
gen, die oft hohe Gebühren berechne-
ten, sollten Anleger auch hier eigenver-
antwortlich investieren.

Insgesamt zeigt der Ratgeber einen
bequemen Weg durch den Anlage-
Dschungel. Statt die übliche, mit Angli-
zismen gespickte Finanzsprache zu be-
nutzen, veranschaulicht Ferber kompli-
zierte Produkte auf verständliche Wei-
se. Ergänzend illustrieren zahlreiche
Tabellen und Grafiken, wie etwa «So
funktioniert ein Schweizer Immobilien-
fonds», komplexe Produkte anschau-
lich. Ferber verzichtet im gesamten
Buch auf explizite Anlageempfehlun-
gen, gibt dem Leser aber abschliessend
«zehn Grundregeln für die Geldanlage»
mit auf den Weg: von der bekannten
Risikostreuung bis zum Hinweis, vor-
rangig in Indexprodukte zu investieren.
Und vor allem eines legt er dem Leser
ans Herz: eine gesunde Skepsis gegen-
über allen Anlage-Informationen.

Typisch
schweizerisch
Geschichte der Firma Hero

ai. �Die«Konservenfabrik»Hero ist be-
kannt für ihre Produkte, die Erbsen,
Konfitüren, Büchsen-Ravioli und die
Babynahrung. Die Firma ist aber auch
eine Ikone der Schweizer Wirtschaft,
deren Wurzeln bis 1886 zurückreichen
und deren Werdegang typisch ist für die
Entwicklung der hiesigen Industrie.
Zum 125-jährigen Bestehen des Kon-
zerns haben zwei Historiker und eine
Kulturwissenschafterin eine Unterneh-
mensgeschichte verfasst, die nicht nur
Firmenspezifisches bietet, sondern auch
Einblick in die Kultur- und Konsumge-
schichte des 20. Jahrhunderts gewährt.

Kennzeichnend für die Gründerzeit
war es etwa, dass zwei Nichtschweizer
das als urschweizerisch geltende Unter-
nehmen aus der Taufe hoben. Gustav
Henckel und Gustav Zeiler, beide aus
Hannover stammend, trafen sich 1885 in
Einsiedeln und beschlossen, in Lenz-
burg einen Betrieb zu gründen, der Erb-
sen in Büchsen abfüllen und verkaufen
sollte. Wenig später gesellte sich Karl
Roth, ein Lenzburger Kaufmann, zu
ihnen und stellte die Verbindung zur
Finanzwelt her. Henckel und Roth lie-
fertenmit denAnfangsbuchstaben ihrer
Familiennamen auch den Firmenna-

men, der 1910 adaptiert wurde. Bereits
1914 ging Hero an die Börse; dennoch
blieben die Gründerfamilien noch lange
an der Geschäftsführung beteiligt.

Auf einen harzigen Beginn folgte
Anfang des 20. Jahrhunderts eine Phase
schnellen Wachstums – und auch die
Weltkriege beeinträchtigten die Expan-
sion nicht. So profitierte Hero davon,
dass der Bund 1939 das Schweizervolk
dazu aufrief, sich Notvorräte anzu-
legen, und dazu gehörten selbstredend
auch Konserven. Nach Darstellung der
Autoren trug die Regierung mit ihren
Appellen dazu bei, die Dosennahrung
gesellschaftsfähig zu machen.

Wie bei vielen anderen Schweizer
Unternehmen war auch bei Hero in den
1970er Jahren eine starke Tendenz zur
Diversifizierung auszumachen. Man bot
Fertigmahlzeiten in der Aluschale an
und versuchte ins Tiefkühlgeschäft ein-
zusteigen, scheiterte dabei allerdings
am Widerstand von Nestlé. Dagegen
war der Versuch, Rösti im Beutel ins
Sortiment aufzunehmen und sich damit
das Kartoffelsegment zu erschliessen,
erfolgreich. Für den hiesigen Industrie-
sektor charakteristisch war dann auch,
dass sich Hero – nach der ungestümen
Expansion – in den 1990er Jahren wie-
der auf die Kernkompetenzen besann
und das Sortiment straffte.

Ein kurzes Sonderkapitel ist dem
Thema Ravioli gewidmet, der «Italia-
nità aus der Dose». Sie wurden 1948 ins
Sortiment aufgenommen, entwickelten
sich zum Verkaufsschlager, erlebten am
10. März 1978 dann aber einen GAU. In
einer «Kassensturz»-Sendung war be-
hauptet worden, die Teigtaschen seien
mit Innereien und Teilen von Schweins-
köpfen gefüllt, eine Meldung, welche
die Büchsen-Ravioli-Umsätze um die
Hälfte einbrechen liess. Die Sendung
führte zu einem Prozess, der mit einem
Vergleich endetet. Dennoch dauerte es
Jahre, bis der Büchsen-Ravioli-Umsatz
das Vor-«Kassensturz»-Niveau wieder
erreichte.

Typisch für die Schweizer Industrie-
entwicklung war schliesslich auch, dass
Hero wegen des unterbewerteten Im-
mobilienbesitzes in den 1980er Jahren
zum Ziel eines Übernahmeversuchs
(durchKlaus Jacobs) wurde; diesermiss-
lang und führte in der Folge zu einem
Management-Buyout und danach zum
Engagement der Holdinggesellschaft
AOH von Arend Oetker. 2003 wurde
die Firma an der Börse dekotiert.

Das Zusammenspiel vonRisiko undRegulierung
Ein Beitrag zur multidisziplinären Analyse und Governance in der Regulierung

Myriam Senn � Gefahren und Risiken
aller Art sind omnipräsent, und der Be-
darf nach einer gründlichen theoreti-
schen Auseinandersetzung mit den
zahlreichen Aspekten der Handhabung
von Risiken ist disziplinübergreifend.
Die Aktualität und die Komplexität der
Thematik haben bereits zu verschiede-
nen Initiativen und der Gründung spe-
zialisierter sowohl privater als auch
öffentlicher Kompetenzzentren zur Ri-
sikoanalyse geführt.

Neben der Tatsache, dass die Sensibi-
lität bezüglich der Wahrnehmung von
Risiken erhöht werden soll, bildet ge-
genwärtig insbesondere ihre Antizipa-
tion einen Schwerpunkt der Forschung.
Dies betrifft auch denAspekt der Regu-
lierung von Risiken. Der Band «Antici-
pating Risks and Organising Risk Regu-
lation», der von Bridget M. Hutter,
einer führenden Expertin der Analyse
von Risiken und Regulierung und der
früheren Direktorin des interdisziplinä-
ren Centre for Analysis of Risk and
Regulation der London School of Eco-
nomics and Political Science, herausge-
geben worden ist, zeigt überzeugend
und gekonnt die Dilemmas auf, die da-
bei entstehen können.

Das Werk führt nicht nur die theore-
tische Diskussion in neue Bahnen, son-
dern hat auch Bedeutung für die Praxis.
Es trägt der Vielfalt und Komplexität
des Zusammenspiels zwischen Risiken
und Regulierung Rechnung und zeich-

net sich durch eine grosse thematische
Breite aus. Die Beiträge, die von Fach-
spezialisten verfasst wurden, befassen
sich mit Disziplinen wie Geschichte,
Recht, Management, Soziologie, Finan-
zen oder der politischen Wissenschaft.

Sie werden mit verschiedenen kon-
kreten Fällen regulatorischer Vorhaben
zur Handhabung von Risiken illustriert,
zum Beispiel im Zusammenhang mit

der Realisierung von Grossprojekten
wie den Olympischen Spielen von 2012
in London, mit der Problematik der
Bioethik in Bezug auf die Gentherapie
oder mit den Konsequenzen, die aus der
Finanzkrise zu ziehen sind.

In einem ersten Teil wird von einer
rückblickenden Analyse ausgegangen.
Die Beiträge weisen auf Gefahren,
Schadenpotenziale und Unsicherheiten
hin, die sich aus Risiken in Bereichen
wie Finanzen, Internet oder auch For-
schung ergeben. In einem weiteren
Teil ist der Blickwinkel zukunftsori-

entiert. Sowohl lokale als auch trans-
nationale Möglichkeiten der Hand-
habung von Risiken werden in Be-
tracht gezogen. Soziale, organisatori-
sche und regulatorische Quellen zur
Herstellung von Widerstandsfähigkeit,
Stabilität und Sicherheit beim Umgang
mit Risiken werden analysiert und kri-
tisch beleuchtet.

Es wird argumentiert, dass von ei-
nem Streben nach einer totalen Sicher-
heit und Stabilität abgerückt werden
sollte. Vielmehr gelte es zu erkennen
und zu akzeptieren, dass eine allumfas-
sende Kontrolle und Macht über Risi-
ken weder erreichbar noch wünschbar
sei. Ein ausgeglichener und nuancierter
Denkansatz zur Beurteilung von Risi-
ken soll entwickelt werden und im Rah-
men der Festlegung von regulatorischen
Massnahmen umgesetzt werden.

Insgesamt bietet dasWerk eine ganz-
heitliche und multidisziplinäre Analyse.
Es versucht einen neuen Governance-
Modus in Bezug auf die Regulierung
von Risiken festzulegen. Dieser soll es
unter anderem ermöglichen, unter mög-
lichst realistischen Bedingungen auf
künftige Krisen zu reagieren. Es legt
damit einen wertvollen Grundstein, um
sich vertieft mit der Aufklärung von
Risiken und Regulierung auseinander-
zusetzen.
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Myriam Senn ist Privatdozentin für Finanzmarktrecht
an der Universität St. Gallen.

Der Aufstieg des Schweizer Finanzplatzes
Treibende und bremsende Kräfte in der Zeit von 1945 bis 1975

ti.�WelcheFaktorenhaben in derNach-
kriegszeit den Aufstieg des Schweizer
Finanzplatzes beflügelt? Und welche
haben ihn eher gebremst? In einer Stu-
die, die die Zeitspanne 1945 bis 1975
abdeckt, versucht der Wirtschaftshisto-
riker Willi Loepfe Antworten auf diese
Fragen zu finden. Gilt heute das Ver-
mögensverwaltungsgeschäft als Rück-
grat des Schweizer Bankgeschäfts, zähl-
ten in der unmittelbaren Nachkriegs-
zeit das Devisen- und Goldgeschäft so-
wie das Interbankengeschäft zu den
Stärken der einheimischen Institute.
Noch heute gehören die beiden Gross-
banken UBS und Credit Suisse zu den
weltweit führenden Akteuren im Devi-
senhandel.

In den Nachkriegsjahren bis 1950
stieg die kumulierte Bilanzsumme der
Banken um knapp einen Drittel, der
Bruttogewinn legte überproportional

um die Hälfte zu. Noch stärker als die
grosse Masse der Institute expandierten
die Grossbanken, die damals noch vom
Schweizerischen Bankverein (SBV) an-
geführt wurden. In den fünfziger Jahren
folgte eine Phase des ungestörten
Wachstums. Ertragsstütze war weiterhin
das Zinsdifferenzgeschäft. Die Schweiz
wurde mehr als Hort der Stabilität mit-
ten in Europa denn als Wachstums-

motor wahrgenommen. Der SBV war
die einzige Grossbank mit nennens-
werten Aktivitäten im Ausland. Auf die
ruhigen fünfziger folgten die turbulen-
ten sechziger Jahre und die siebziger
Jahre, in die das Floating des Frankens
und die Erdölkrise fallen.

Zu den Trümpfen des Finanzplatzes
zählt die Studie bekannte Standortvor-
teile wie die innenpolitische Stabilität,
die Rechtssicherheit, die starke Eigen-
mittelbasis der Grossbanken oder die
gute Ausbildung des Personals. Als trei-
bende Kräfte kommen der Bauboom,
der Erfolg der Exportindustrie, die
internationale Vernetzung oder der Zu-
fluss von Auslandgeldern hinzu. Zu den
Bremsfaktoren rechnet der Autor in
erster Linie die Personalknappheit, aber
auch die Massnahmen der Schweizeri-
schen Nationalbank gegen Zuflüsse von
Geldern aus dem Ausland.
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Isabell Koellreuter, Mar-
tin Lüpold, Franziska
Schürch: Hero – seit
1886 in aller Munde. Von
der Konserve zum Con-
venience Food. Verlag
Hier + Jetzt, Baden 2011.
160 S., Fr. 48.–.
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Hans Jörg Schmidt:
Kulturgeschichte des
Marktes. Ein Essay zur
Genealogie einer sozio-
kulturellen Gegebenheit.
Humanities Online, Frank-
furt 2011. 140 S., Buch
€ 16.80, Download € 9.80.
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Michael Ferber:
Was Sie über Geld-
anlage wissen sollten.
Verlag Neue Zürcher
Zeitung, Zürich 2011.
312 S., Fr. 68.–, € 59.–.
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Bridget M. Hutter (ed.):
Anticipating Risks
and Organising Risk
Regulation.
Cambridge University Press,
2010. 320 S., £ 55.–.
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Willi Loepfe: Der Auf-
stieg des Schweizer
Finanzplatzes in der
Nachkriegszeit. 1945 bis
1975. Wolfau-Druck, Wein-
felden 2011. 471 S.
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EXCHANGE TRADED FUNDS

ComStage
die ETFs der Commerzbank
Hotline 0800 11 77 11
www.comstage-etf.ch

Aktien
ComStage ETF DivDax TR EUR 14.53 -21.5% S a,c 0.25%
ComStage ETF FR DAX EUR 33.55 -14.2% V a 0.15%
ComStage ETF FR EURO STOXX 50 EUR 22.84 -15.5% V a 0.15%
ComStage ETF SDax TR EUR 44.81 -17.1% S a,c 0.70%
ComStage SPI TR CHF 51.47 -14.5% S a,c 0.40%
Obligationen
ComStage Bund-Future Short EUR 83.21 -11.5% S a 0.20%
Themen
ComStage Commodity EW Index USD 139.57 -6.1% S a 0.30%
ComStage ETF Gold BUGS USD 58.28 2.7% S a 0.65%
ComStage STOXX 600 Oil & Gas EUR 62.93 0.1% S a 0.25%
ComStage STOXX 600 Real Estate EUR 14.42 -9.7% S a 0.25%

Credit Suisse ETFs
cs.etf@credit-suisse.com
+41 (0)44 333 68 68
www.csetf.com

Aktien
CS ETF (CH) on SLI CHF 87.35 -13.8% V a 0.39%
CS ETF (CH) on SMI CHF 57.46 -9.0% V a 0.39%
CS ETF (CH) on SMIM CHF 114.35 -20.5% V a 0.49%
CS ETF (IE) on DJ Industrial Avg USD 114.90 4.6% V a 0.33%

CS ETF (IE) on EURO Stoxx 50 EUR 55.66 -15.9% V a 0.20%
CS ETF (IE) on FTSE 100 GBP 66.37 -3.8% V a 0.33%
CS ETF (IE) on Nikkei 225 JPY 7294.48 -16.2% V a 0.48%
CS ETF (IE) on S&P 500 USD 107.29 -0.3% V a 0.20%
CS ETF (LUX) on MSCI Emerging Mkts USD 98.45 -15.6% O a 0.68%
Obligationen
CS ETF (CH) on SBIDG 1-3 CHF 95.61 0.9% V a 0.20%
CS ETF (CH) on SBIDG 3-7 CHF 99.70 5.1% V a 0.19%
CS ETF (IE) on iBoxx EUR Govt 1-3 EUR 101.29 -0.1% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx EUR Govt 3-7 EUR 103.77 -0.2% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx USD Govt 1-3 USD 103.84 1.2% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx USD Govt 3-7 USD 115.25 7.5% O a 0.23%
CS ETF (IE) on iBoxx USD Inflat. Lk USD 126.60 13.2% O a 0.28%
Themen
CS ETF (IE) on Nasdaq 100 USD 123.27 5.2% V a 0.33%
CS ETF II (CH) on Gold USD 174.34 24.6% V a 0.33%
CS ETF II (CH) on Gold - hedged CHF CHF 173.57 22.3% V a 0.39%
CS ETF II (CH) on Gold - hedged EUR EUR 118.40 24.7% V a 0.41%

Invesco PowerShares ETF
Tel. 044 287 9000
www.invesco.ch

Aktien
Powershares FT.RA. Emerg. Mrkts Fd USD 8.63 -15.3% S a 0.65%
Powershares FTSE RAFI Switzerl. Fd CHF 8.15 -13.3% V a 0.55%
Themen
Powershares EQQQ Fund USD 57.20 5.4% V a 0.30%
Powershares Gl. Agr. NASDAQ OMX Fd USD 11.43 -10.6% V a 0.75%

Swiss & Global Asset Management AG
funds@swissglobal-am.com
Tel. +41 58 426 60 00
www.jbfundnet.com

Themen
JB Physical Gold Fund CHF 1918.35 22.8% V a 0.41%
JB Physical Palladium Fund CHF 623.28 -20.2% V a 0.89%
JB Physical Platinum Fund CHF 1604.90 -8.7% V a 0.70%
JB Physical Silver Fund CHF 33.44 9.4% V a 0.80%

Lyxor ExchangeTraded Funds
Tel. +41 58 272 33 44
info@lyxoretf.ch

Aktien
Lyxor ETF Brazil (Ibovespa) USD 31.38 -21.8% S b 0.65%
Lyxor ETF EURO STOXX 50 EUR 22.69 -16.2% S b 0.25%
Lyxor ETF MSCI AC Asia-Pacific ex J USD 41.66 -11.9% S b 0.65%
Lyxor ETF MSCI Emerging Markets USD 9.83 -15.0% S b 0.65%
Lyxor ETF MSCI Europe EUR 82.68 -11.2% S b 0.35%
Lyxor ETF MSCI India USD 13.06 -28.3% S b 0.85%
Lyxor ETF MSCI USA USD 122.25 1.3% S b 0.35%
Lyxor ETF MSCI World USD 119.63 -5.3% S b 0.45%
Obligationen
Lyxor ETF EuroMTS Inflation Linked EUR 104.28 -10.1% S b 0.20%
Themen
Lyxor ETF Commodities CRB USD 30.63 -4.3% S b 0.35%

UBS AG
Infoline 0800 899 899
www.ubs.com/etf

Aktien
UBS-ETF MSCI Emerging Markets A USD 95.97 -15.8% O a 0.70%
UBS-ETF MSCI Emerging Markets I USD 96170.44 -15.7% O a 0.45%
Themen
UBS-IS CMCI Oil ETF (CHF) SF-A CHF 58.21 2.7% S a 0.45%

UBS-IS CMCI Oil ETF (CHF) SF-I CHF 58347.32 2.9% S a 0.26%

UBS-IS Gold ETF (USD) A USD 174.48 24.1% V a 0.35%

UBS-IS Gold ETF (USD) I USD 87315.74 24.2% V a 0.30%

UBS-IS Gold ETF hedged (CHF) A CHF 177.71 22.5% V a 0.35%

UBS-IS Gold ETF hedged (CHF) I CHF 87161.53 22.5% V a 0.30%

UBS-IS Gold ETF hedged (EUR) A EUR 122.59 24.1% V a 0.35%

UBS-IS Gold ETF hedged (EUR) I EUR 61349.15 24.1% V a 0.30%

UBS-IS Palladium ETF A USD 65.18 -17.6% V a 0.50%

UBS-IS Palladium ETF I USD 32638.93 -17.4% V a 0.35%

UBS-IS Platinum ETF A USD 161.83 -6.4% V a 0.50%

UBS-IS Platinum ETF I USD 81058.22 -6.2% V a 0.35%

UBS-IS Silver ETF A USD 342.50 11.9% V a 0.60%

UBS-IS Silver ETF I USD 171496.16 12.0% V a 0.45%

UBS-IS SXI Real Estate (CHF) A CHF 24.24 2.3% V a,c 0.45%

UBS-IS SXI Real Estate (CHF) I CHF 12126.18 2.4% V a,c 0.25%

UBS-IS SXI Real Estate Funds CHF A CHF 49.56 6.1% V a 0.45%

UBS-IS SXI Real Estate Funds CHF I CHF 49718.76 6.3% V a 0.25%

Zürcher Kantonalbank
Tel. 0800 840 844
www.zkb.ch/etf

Themen
ZKB Gold ETF CHF 514.02 22.9% V b 0.40%

ZKB Gold ETF USD 1762.31 24.9% V b 0.40%

ZKB Gold ETF EUR 1303.17 23.9% V b 0.40%

ZKB Gold ETF (hedged) EUR 1224.79 24.7% V b 0.40%

ZKB Gold ETF (hedged) CHF 572.68 23.4% V b 0.40%

ZKB Palladium ETF CHF 1918.37 -18.6% V b 0.50%

ZKB Platinum ETF CHF 2363.28 -9.2% V b 0.50%

ZKB Silver ETF EUR 2510.25 10.2% V b 0.60%

ZKB Silver ETF CHF 2969.70 9.3% V b 0.60%

ZKB Silver ETF USD 3394.62 11.1% V b 0.60%

Erklärungen

NAV: Nettoinventarwert je Anteil, ausgedrückt in der
Rechnungwährung des Fonds.

Performance: Prozentuale Veränderung des Netto-
inventarwertes im aktuellen Jahr einschliesslich im
betreffenden Fonds angelegter Ausschüttungen. Im
laufenden Jahr lancierte Fonds werden ab Auflage
berechnet.

Replikationsmethode: V = vollständig (physisch),
O = optimiert (physisch), S = synthetisch

Total Expense Ratio (TER): Diese Kennzahl drückt
die jährlichen Kosten aus, die unabhängig zu den
Spesen beim Kauf und Verkauf eines ETF anfallen.
Die TER wird per Geschäftsjahresende des Fonds
berechnet und liegt erst dann vor.

Besonderheiten: Der Buchstabe verweist auf den
Zeitpunkt der Berechnung von Preisangaben:
a = NAV vom Vortag,
b = frühere Bewertung des NAV
c = ETF unterjährig lanciert, Performance nicht ab 1.1.

Damit Ihre Investoren nichts mehr
verpassen, melden Sie sich heute bei uns:
info@etfinfo.com | +41 (44) 286 90 55 | www.etfinfo.com

Delivering the transparency that ETF deserve

Kapitalflüsse in Entwicklungsländer
In Mio. $

QUELLE: UNCTAD NZZ-INFOGRAFIK / cke.
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Entwicklungsländer in der Armutsfalle
Die am wenigsten entwickelten Länder vertiefen ihre Wirtschaftsbeziehungen mit Süd-Ländern

Die ärmsten Entwicklungsländer
haben es schwer, die Sockel-
armut zu reduzieren. Neue Süd-
Süd-Beziehungen könnten das
Wirtschaftswachstum antreiben.

bau. Genf � Regelmässig nehmen die
Ökonomen der Uno-Organisation für
Handel und Entwicklung (Unctad) die
ärmsten Länder der Welt, die «least
developed countries» (LDC), unter die
Lupe. Auch dieses Jahr ist der Befund
für die Ärmsten unter den Armen er-
nüchternd und für die Staatengemein-
schaft ein Alarmzeichen. Die extreme
Armut auf der Welt wird sich über kurz
oder lang in den schon heute amwenigs-
ten entwickelten Ländern konzentrie-
ren, dies unter der Voraussetzung, dass
sich die gegenwärtigen Trends und die
Politik des «business as usual» fort-
setzen. Lebten vor 20 Jahren 18% der
Allerärmsten in den am wenigsten ent-
wickelten Ländern, so beträgt deren
globaler Anteil heute 36%. Die hohen
Weltmarktpreise für Nahrungsmittel
tragen zur Verschlechterung der Versor-
gungslage bei.

Zur heterogen zusammengesetzten
Ländergruppe der LDC gehören 48
Staaten aus Afrika, Asien sowie Haiti
als einziges Land aus Lateinamerika.
Obschon 12% der Weltbevölkerung in
diesen Ländern lebt, bleibt ihr Beitrag
zur Weltwirtschaft mit knapp 1% mar-
ginal. DerenAnteil amWelthandel liegt

bei rund 1%, die Hälfte davon entfällt
auf Erdöl undGas. DieWirtschaftskraft
der Gruppe wuchs 2010 um 5,7%, weit
weniger als in der Boomperiode vor der
Finanz- und Wirtschaftskrise. Wichtigs-
tes Kriterium, um dem «Klub der
Ärmsten» anzugehören, ist ein jähr-
liches Pro-Kopf-Einkommen zwischen
900 und 1100 $. Kap Verde und die
Malediven sind 2007 bzw. 2011 flügge
geworden. Wer dazu gehört, kann auf
grössere Beiträge aus dem Topf der
internationalen Entwicklungshilfe hof-
fen. Diese hat sich antizyklisch verhal-
ten und ist auch während und nach der
Krise nicht zurückgegangen. Sie er-
reichte 2009 rekordhohe 40 Mrd. $, was
8,3% des Bruttoinlandprodukts aller
LDC entspricht.

Zu den erfreulichen Entwicklungen
der letzten Jahre gehört ein zunehmend
dichter werdendes Geflecht von Wirt-
schaftsbeziehungen der LDCmit weiter
fortgeschrittenen Schwellen- und Ent-
wicklungsländern des Südens und damit
einhergehend der Bedeutungsverlust
der Industrieländer des Nordens. Das
Entstehen von neuen Entwicklungs-
polen im Süden erleichtert einzelnen
der LDC die Integration in regionale
Produktionsketten und eröffnet den
Zugang zu neuen Technologien, Fertig-
keiten und Investitionen. In dieser neu-
artigen Süd-Süd-Kooperation sieht die
Unctad eine grosse Chance für das Fort-
kommen der LDC. Sie befürwortet
unter anderem eine Stärkung der regio-
nalen Entwicklungsbanken und regt an,

einen Teil der gewaltigen Devisenreser-
ven, die in Händen der souveränen
Fonds erdölexportierender Staaten lie-
gen, für Investitionen in den LDC ab-
zuzweigen. Nicht zu übersehen ist, dass
LDC selber solche Fonds äufnen.
7 Mrd. $ liegen etwa in den Händen von
Osttimor, Kiribati und Mauretanien.

Bereits die Hälfte der Exporte der
LDC gehen heute in andere Südländer,
ein Anstieg von 40% innerhalb von 10
Jahren. So landen zwei Drittel aller
landwirtschaftlichen Exporte in ande-
ren Süd-Ländern, darunter auch Baum-
wolle. Inzwischen stammen die Hälfte
aller Importe in die LDC ebenfalls aus
dem Süden, dies bei einem globalen
Anstieg von 42 Mrd. $ auf 144 Mrd. $ in
der letzten Dekade.

Zur wirtschaftlichen Diversifizie-
rung der Länder tragen ebenfalls die
überlebenswichtigen Rimessen sowie
produktive Direktinvestitionen bei (vgl.
Grafik). Häufig wird übersehen, dass
nur einer von vier Migranten aus den
LDC in einem Industrieland des Nor-
dens Unterschlupf sucht. Die grössten
Verschiebungen von Auswanderern fin-
den zwischen LDC und anderen
Schwellen- und Entwicklungsländern
statt. Die Rimessen ausländischer Ar-
beitskräfte zurück in ihre LDC-Heimat
betrugen 2010 insgesamt 26 Mrd. $.
Bangladesh, Nepal und der Sudan sind
die grössten Empfängerländer, Indien,
Saudiarabien, die Länder des Gulf Co-
operation Council und Südafrika die
wichtigsten Absender.
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Vormarsch Chinas in den Entwicklungsländern
bau. � Die am wenigsten entwickelten
Staaten Afrikas und Asiens (LDC) sind
zu beliebten Investitionsländern für chi-
nesische Unternehmen geworden. Den
grössten Grundstock an chinesischen
Direktinvestitionen verzeichnen in Afri-
ka Sambia (642 Mio. $) und in Asien das
Nachbarland Myanmar (564 Mio. $).
Auf der Rangliste der Investitionen fol-
gen der Sudan, Kambodscha, Laos, die
Demokratische Republik Kongo sowie

Tansania. 40 der 48 von derUno als LDC
katalogisierten Länder haben 2009 von
chinesischen Direktinvestitionen profi-
tiert. Diese beliefen sich insgesamt auf
mehr als 1,5 Mrd. $. Sieben Jahre zuvor
waren sie praktisch inexistent. Die ku-
mulierten Investitionen aus China in
LDC betrugen Ende 2009 über 6 Mrd. $
(vgl. Grafik). Als China sich in die LDC
vorwagte, waren meist Rohstoffe der
Magnet. Laut Unctad zeichnet sich jetzt

eine Diversifizierung in andere Wirt-
schaftssektoren ab. Paradebeispiel sind
die Investitionen in Sambia. Sie stiegen
von jährlich 5,5 Mio. $ (2003) auf 112
Mio. $ (2009). Den Hauptharst chinesi-
schen Kapitals stellen Staatsbetriebe,
doch steigt die Zahl chinesischer KMU,
die in Sambia Fuss fassen. Zu den Akti-
vitäten zählen neben dem Bergbau auch
Landwirtschaft, Tourismus, Energie,
Telekom, Transport und Bauwirtschaft.

Wende im Fall Rudolf Elmer
Obergericht weist Anklage an Staatsanwaltschaft zurück

Überraschend hat das Ober-
gericht im Fall Elmer noch kein
Urteil gefällt. Stattdessen ver-
langt es von der Anklagebehörde
weitere Abklärungen.

-yr. � Das Zürcher Obergericht hat sich
am Donnerstag nach einer mehrstündi-
gen Berufungsverhandlung nicht in der
Lage gefühlt, im Fall des ehemaligen
Bankangestellten Rudolf Elmer ein Ur-
teil zu fällen. Der frühere Mitarbeiter
der Bank Julius Bär hatte eine CD mit
Kundendaten an verschiedene Steuer-
ämter und an die Wirtschaftszeitung
«Cash» verschickt. DieDaten stammten
von seinem letzten Einsatzort für die
Bank Bär auf den karibischen Cayman-
Inseln. Ob Elmer damit tatsächlich eine
Verletzung des Schweizer Bankgeheim-
nisses begangen hat, wie von der Vor-
instanz und der Staatsanwaltschaft gel-
tend gemacht wird, hängt laut Ober-
gericht wesentlich davon ab, ob der Da-
tenstamm auch Kunden aus Zürich ent-
hält oder ausschliesslich solche von den
Cayman-Inseln.

Kein Freispruch
Weil dies weder aus der Anklageschrift
noch aus den Akten hervorgeht, ist die
Staatsanwaltschaft Winterthur/Unter-
land angewiesen worden, diese Infor-
mation nachzuliefern. Immerhin hat
der Gerichtsvorsitzende Peter Marti
einen Leitfaden mitgeliefert. Enthält
die CD auch Kundendaten aus Zürich,
kommt das Schweizer Bankengesetz
zur Anwendung. Eine Bestrafung we-
gen Verletzung des Bankgeheimnisses
wäre in diesem Fall naheliegend. Ent-
hält die CD hingegen ausschliesslich
Kundendaten von den Cayman-Inseln,
dann greift das Schweizer Banken-
gesetz nicht.

Mit dieser Einschätzung wider-
spricht das Obergericht dem Bezirks-
gericht Zürich. Dieses war Anfang Jahr
an der erstinstanzlichen Verhandlung
zur Ansicht gelangt, Elmer habe wäh-
rend seiner Tätigkeit in der Karibik in
jedem Fall Schweizer Recht unterstan-
den, unabhängig vom Inhalt der ver-
schickten CD. Im schriftlichen Urteil
hatte das Bezirksgericht Zürich dies da-
mit begründet, dass ein Arbeitsvertrag

nach Schweizer Recht vorgelegen habe
und dass der Kundenstamm der Bank-
Bär-Niederlassung auf den Cayman-In-
seln automatisch auch Bestandteil des
Mutterhauses in Zürich sei.

In ihrem gestrigen Plädoyer vor
Obergericht wies Elmers Verteidigerin
Ganden Tethong diese Einschätzung als
unhaltbar zurück. Die Niederlassung
auf den Cayman-Inseln habe operativ
unabhängig vom Mutterhaus in Zürich
funktioniert und unterstehe somit loka-
lem und nicht Schweizer Recht. Diesem
Einwand folgte schliesslich das Ober-
gericht. Dessen Rückweisung der An-
klageschrift mag zwar ein Nasenstüber
für die zuständige Staatsanwaltschaft
sein, sie bedeutet aber noch keinen Frei-
spruch für den Angeklagten Elmer.

Denn sollten auf der CD tatsächlich
ausschliesslich Daten von den Cayman-
Inseln zu finden sein, käme das dortige
Bankengesetz zur Anwendung. Es ist
anzunehmen, dass die als Steuerpara-
dies bekannte Karibikinsel ebenfalls ein
Bankkundengeheimnis kennt. Jeden-
falls geht der Gerichtsvorsitzende Marti
in diesem Fall von einer Verletzung
lokalen Rechts aus. Eine Bestrafung in
der Schweiz ist in diesem Fall möglich,
im Strafgesetzbuch ist hiefür insbeson-
dere der Artikel 7 vorgesehen («Andere
Auslandtaten»). Ob im konkreten Fall
tatsächlich alle vom Gesetzgeber ver-
langten Voraussetzungen erfüllt sind –
wonach es auf den ersten Blick aus-
schaut –, müsste vom Obergericht noch
einzeln geprüft werden.

Elmer zieht Anzeige zurück
Eine zweite Überraschung wurde im
Verlauf der Berufungsverhandlung be-
kannt: Rudolf Elmer hat die Straf-
anzeige gegen die Bank Julius Bär
wegen Nötigung und Drohung zurück-
gezogen. Er hatte seinem früheren Ar-
beitgeber vorgeworfen, dieser habe ihn
über einen längeren Zeitraum von meh-
reren Privatdetektiven observieren las-
sen. EndeMärz hatte das Bundesgericht
die Zürcher Staatsanwaltschaft ange-
wiesen, die Einstellung dieses Strafver-
fahrens rückgängig zu machen und die
Untersuchung wieder aufzunehmen.
Am Obergericht war mehrmals die
Rede von einem Vergleich, was Elmer
und dessen Verteidigerin aber nicht
kommentieren wollten.

Wechsel bei der St. Galler KB
ti. � An der Generalversammlung der
St. Galler Kantonalbank stellt sich
Hans-Peter Härtsch, Vizepräsident des
Verwaltungsrats, nicht zur Wiederwahl.
Sein Amt übernimmt Thomas Gutzwil-
ler, der ein Jahr später, an der General-
versammlung 2013, Franz Peter Oesch
an der Spitze des Gremiums ablöst.
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Thema im Parlament
(sda) � National- und Ständerat werden
sich erneut mit den Grossbanken befas-
sen müssen. Mehrere Vorstösse von
links und rechts fordern ein Verbot des
Investment Banking oder des Eigen-
handels. Der Bundesrat stellt sich wei-
terhin dagegen: Er hält das revidierte
Bankengesetz für ausreichend.
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Beat Stalder, geb. 1961, hat an der Universität Bern Jurisprudenz studiert
und 1988 das bernische Fürsprecherpatent erworben. Er hat 1992 zu einem
verwaltungsrechtlichen Thema promoviert.

Zwischen 1991 und 2001 war Beat Stalder als Rechtsanwalt und Partner einer
Anwaltskanzlei in Bern tätig. Von 2001 bis 2011 war er vollamtlicher Richter
am Verwaltungsgericht des Kantons Bern.

Beat Stalder ist Verfasser zahlreicher verwaltungsrechtlicher Publikationen.
Er bekleidet seit 2004 einen Lehrauftrag an der Universität Bern für Raum-
planungs-, Bau- und Enteignungsrecht.

Zu den Tätigkeitsschwerpunkten von Beat Stalder gehören Fragestellungen
aus dem Staats- und Verwaltungsrecht, dem Planungs-, Bau-, Immobilien-
und Enteignungsrecht sowie dem landwirtschaftlichen Bodenrecht. Er berät in
Deutsch, Englisch und Französisch.
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Dr. iur., Rechtsanwalt

Maurice Courvoisier, geb. 1970, hat in Basel (lic. iur.) und New York (LL.M.)
studiert und 2002 zu einem rechtsvergleichenden Thema promoviert. Er
arbeitet seit 2001 als Wirtschaftsanwalt, seit 2007 in unserer Kanzlei, und er
ist auch in New York als Anwalt zugelassen.

Maurice Courvoisier befasst sich vorwiegend mit der Prozessführung und der
Schiedsgerichtsbarkeit in allen Gebieten des Wirtschaftsrechts und insbeson-
dere in den Bereichen Pharma, Anlagen- und Maschinenbau, Joint Ventures
und Logistik, sowohl als Parteivertreter wie auch als Schiedsrichter.

Zu den weiteren Tätigkeitsschwerpunkten von Maurice Courvoisier gehören
das Immaterialgüterrecht, das Kunstrecht sowie das Vertragsrecht. Er berät
in Deutsch, Englisch, Französisch und Italienisch.
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Dr. iur., LL.M., Rechtsanwalt
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Internationale Patentanmeldungen
1900–2010, in 1000 2010
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Olaf Koch wird neuer Metro-Chef
(dapd) � Der bisherige Metro-Finanzvor-
stand Olaf Koch wird neuer Chef des
grössten deutschen Handelskonzerns.
Der Aufsichtsrat des Unternehmens be-
rief den 41-jährigen Manager am Freitag
zum Nachfolger des scheidenden Vor-
standsvorsitzenden Eckhard Schulz.
Koch soll das Amt am 1. Januar 2012 an-
treten, wie Metro mitteilte.
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Schweiz

Frankenstärke plagt die BVZ-Bahnen
nz. � Die in der BVZ Holding zusam-
mengeführten Unternehmen Matter-
horn-Gotthard-Bahn und Gornergrat-
Bahn haben im ersten Halbjahr insge-
samt «einen leichten Erlösrückgang»
hinnehmenmüssen. Diemit demGlacier

Express erwirtschafteten Erträge sanken
gegenüber dem Vorjahr um 6,1%, jene
der Gornergrat-Bahn um 5,6%. Eine
teilweise Entlastung brachten Zuwächse
im Regionalverkehr dank der Eröffnung
des Lötschbergbasistunnels. Für 2012
wird – wie für den Tourismus allgemein –
mit einer weiteren Eintrübung gerech-
net. Dennoch sollen 106 Mio. Fr. in
neues Rollmaterial investiert werden.

Boeing erhält Rekord-Auftrag
Indonesische Lion Air setzt auf das neue Modell 737

C. H. New York � Der amerikanische
Flugzeugbauer Boeing Co. hat mit der
indonesischen Fluggesellschaft LionAir
ein vorläufiges Abkommen über die
Lieferung von 230 Verkehrsflugzeugen
abgeschlossen. Wie Boeing am Don-
nerstag am Rande des Asien-Gipfels in
Indonesien im Beisein von US-Präsi-
dent Obamamitteilte, werde sie an Lion
Air 230 Flugzeuge des Typs 737 zu
einem Listenpreis von insgesamt 21,7
Mrd. $ liefern. Zudem hat sich Lion Air
ein Vorkaufsrecht für 150 weitere Flug-
zeuge zu einem Listenpreis von insge-
samt 14 Mrd. $ gesichert.

Bewährtes und Neues
Bei den Flugzeugen handelt es sich um
überarbeitete Versionen des Bestsellers
737, nämlich um das eine grössere
Reichweite erzielende Modell 737-900
und das mit einem neuen Motor ver-
sehene, ab 2017 auszuliefernde Modell
737-Max. Vom ersten Typ wird Boeing
29 liefern, von dem brandneuen Modell
201. Laut Angaben von Boeing hat der
Konzern nun insgesamt 600 Kaufver-
träge für den 737-Max abschliessen kön-
nen; die Flugzeuge der gesamten 737-
Familie seien 6000-mal bestellt worden,
wovon man bisher mehr als 3800 ausge-
liefert habe.

Der amerikanische Flugzeugbauer
hatte sich im Sommer dafür ausgespro-
chen, überarbeitete Versionen des gut
laufendenModells 737 zu lancieren, und
hatte sich gegen den Bau eines komplett

neuen Modells entschieden. Damit hat-
te der Konzern auf den zunehmenden
Wettbewerbsdruck reagiert, den Kon-
kurrent Airbus durch seinen vorherigen
Entscheid, eine neue, mittlerweile vom
Markt gut aufgenommene Version des
Modells A320 herauszubringen, ent-
facht hatte.

Airbus auf den Fersen
Die erste 737-Max soll 2017 ausgeliefert
werden. Die Motoren für diesen Flug-
zeugtyp werden von CFM Internatio-
nal, einem Joint Venture des amerikani-
schen Mischkonzerns General Electric
und der französischen Safran SA, gelie-
fert. Der Auftrag aus Indonesien ist der
grösste, den Boeing je erhalten hat, so-
wohl in Bezug auf die Anzahl der zu lie-
fernden Flugzeuge als auch auf denAuf-
tragswert. Damit bricht Lion Air einen
erst am Sonntag von der inDubai statio-
nierten Fluggesellschaft Emirates auf-
gestellten Auftragsrekord von 50
Boeing-777-Jets im Wert von 18 Mrd. $;
Emirates hatte sich überdies Vorkaufs-
rechte für 8 Jets im Wert von insgesamt
8 Mrd. $ gesichert.

Der Auftrag von Lion Air lässt
Boeing den Abstand zum vorauseilen-
den europäischen Konkurrenten und
weltweiten Branchenführer Airbus et-
was verringern. Dieser hat dieses Jahr
bereits rund 1600 Aufträge hereinholen
können, während Boeing in der glei-
chen Zeit 600 Flugzeuge neu in sein
Orderbuch eintragen konnte.
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Lion Air – ein indonesischer Senkrechtstarter
kam. Jakarta � Der indonesische Low-
Cost-Carrier Lion Air ist vor elf Jahren
mit lediglich einer Maschine gestartet.
Inzwischen bedient der mittlerweile
grösste private Carrier des Landes mit
über 60 Flugzeugen Destinationen auf
dem weitverzweigten indonesischen Ar-
chipelago sowie Singapur, Malaysia,
Vietnam und Saudiarabien. Auf dem
Heimmarkt hat die von den Brüdern
Kusan und Rusdi Kirana gegründete
Fluggesellschaft Marktanteile auf Kos-
ten des über lange Zeit trägen Garuda
gewonnen. Zudem spricht der Billigflie-
ger die wachsende Mittelschicht an, die
gleichsam von der Fähre auf das Flug-
zeug umsteigt.

Nach neuesten Branchenangaben
sind die Passagierzahlen im innerindone-
sischen Verkehr jüngst jährlich um 25%
gestiegen. Der Konzernchef von Lion
Air, Rusdi Kirana, betonte gegenüber
Medienvertretern, es gebe in der gröss-

ten Volkswirtschaft Südostasiens zu we-
nig Flugzeuge, um der stark gestiegenen
Nachfrage gerecht zu werden. Expandie-
ren will die von der Europäischen Union
mit einem Landeverbot belegte Lion Air
in Bälde auch nach Indien, China und
Australien.

Nicht restlos geklärt ist derweil, wie
die rekordverdächtige Bestellung von
230 Flugzeugen, die in den USA rund
100 000 Jobs schaffen soll, finanziert
werden soll. Der amerikanische Präsi-
dent BarackObama, der imRahmen sei-
ner Asienreise an der Vertragsunter-
zeichnung auf Bali beiwohnte, sagte am
Freitag, der Kauf werde durch Kredite
der US-amerikanischen Export-Import-
Bank ermöglicht. Ein Sprecher von Lion
Air hielt derweil fest, man prüfe ver-
schiedene Offerten von Banken. Lion
Air will im kommenden Jahr durch die
Placierung von Aktien rund 1 Mrd. $ an
den Finanzmärkten aufnehmen.

Patentanmeldungen
spiegeln die Globalisierung

China und andere Schwellenländer holen imRennen um weltweite Patentierungen auf

Innovation und Patente spielen
eine immer grössere Rolle für die
Entwicklung der Weltwirtschaft.
Dabei wird die technologische
Kluft zwischen Industrie-
und Schwellenländern kleiner.

bau. Genf � Erfindungen und ihr Schutz
sind je länger, je weniger eine Ange-
legenheit, die lediglich ein paar schrul-
lige Ingenieure und Intellektuelle be-
schäftigt. Diesen Befund bestätigt der
«World Intellectual Property Report»,
dessen erste Ausgabe die Uno-Organi-
sation für den Schutz des geistigen
Eigentums (Wipo) in Genf vorstellte. In
den Augen von Wipo-Generaldirektor
Francis Gurry hat sich die Innovations-
Landschaft in den letzten Jahrzehnten
gründlich verändert und damit auch die
Rolle von Patenten. Innovation sei zu
einem zentralen Treiber für wirtschaft-
liches Wachstum, Entwicklung und bes-
sere Arbeitsplätze geworden.

Die steigende Bedeutung geistigen
Eigentums für die Unternehmen, der
Aufstieg neuer Länder in die Kategorie
der Patentproduzenten sowie der
Wunsch, Erfindungen weltweit zu ver-
werten, haben die Nachfrage nach Pa-
tentschutz in den letzten Jahren stark
erhöht. Im Gleichschritt mit der Globa-
lisierung nimmt die Zahl der über die
Landesgrenzen hinaus gültigen Paten-
tierungen zu. In den frühen achtziger
Jahren des letzten Jahrhunderts regis-
trierte man weltweit 800 000 Patente.
Drei Jahrzehnte später sind es 1,8 Mio.

Auffallend ist, wie stark in den letz-
ten Jahren die Patentanmeldungen in
den Schwellenländern gestiegen sind.

Dies betrifft vor allem China, Südkorea
und Indien. Alle asiatischen Länder zu-
sammengenommen bildeten 2010 erst-
mals den grössten regionalen Block,
wenn es um internationale Patentmel-
dungen geht, vor Nordamerika und
Europa (vgl. Grafik). Beim Schutz von
Markennamen beobachtet die Wipo
eine ähnliche Tendenz, wobei dort als
einzelnes Land China mit einem Viertel
aller Anträge obenaus schwingt.

Bei den Patentanträgen stellt die
Wipo eine Tendenz zur Internationali-
sierung fest, will heissen, als Antragstel-
ler eines einzelnen Patents unterzeich-
nen gemeinsam Erfinder aus verschie-
denen Ländern. Dies bestätigt die Be-
obachtung, wonach Innovation immer
häufiger die Folge globalen Austau-
sches ist. Fachspezialisten, Studenten
und Wissenschafter werden mobiler,
und weltweit tätige Unternehmen kon-
zentrieren ihre Forschung häufig an
einigen wenigen Standorten, nicht sel-
ten in Schwellenländern.

Noch nie zuvor haben Unternehmen
so viel Geld in die Schaffung intangibler
Werte investiert wie heute. Weltweit
fliessen in Forschung und Entwicklung
rund 1200 Mrd. $, etwa doppelt so viel
wie vor 16 Jahren. Der Anteil der
Schwellenländer, allen voran Chinas,
steigt dabei kontinuierlich. 1993 domi-
nierten die Industrieländer mit 523
Mrd. $ die Innovationsszene. Lediglich
56 Mrd. $ entfielen auf entsprechende
Aufwendungen in Schwellen- und Ent-
wicklungsländern. Bis 2009 steigerten
diese ihren Beitrag auf 245 Mrd. $. Von
allen Forschungs- und Entwicklungs-
ausgaben entfallen heute allein auf Chi-
na rund 13%, während die USA mit
einem Anteil von 33% nach wie vor an
der Spitze stehen. An vorderster Stelle
der Unternehmen aus Schwellenlän-
dern, die am meisten in Forschung und
Entwicklung investieren, befinden sich
PetroChina, der brasilianische Bergbau-
konzern Vale sowie der chinesische
Telekom-Zulieferer ZTE.

Unsere neuen Partner

BASEL
Aeschenvorstadt 55
CH-4010 Basel
T +41 61 279 70 00
F +41 61 279 70 01
basel@wenger-plattner.ch

ZÜRICH
Seestrasse 39
Goldbach-Center
CH-8700 Küsnacht-Zürich
T +41 43 222 38 00
F +41 43 222 38 01
zuerich@wenger-plattner.ch

BERN
Jungfraustrasse 1
CH-3000 Bern 6
T +41 31 357 00 00
F +41 31 357 00 01
bern@wenger-plattner.ch

GENEVE (Repräsentanz)
11, rue du Général Dufour
CH-1204 Genève
T +41 22 800 32 70
F +41 22 800 32 71
geneve@wenger-plattner.ch

www.wenger-plattner.ch��� ������� ��� �������

Beat Stalder, geb. 1961, hat an der Universität Bern Jurisprudenz studiert
und 1988 das bernische Fürsprecherpatent erworben. Er hat 1992 zu einem
verwaltungsrechtlichen Thema promoviert.

Zwischen 1991 und 2001 war Beat Stalder als Rechtsanwalt und Partner einer
Anwaltskanzlei in Bern tätig. Von 2001 bis 2011 war er vollamtlicher Richter
am Verwaltungsgericht des Kantons Bern.

Beat Stalder ist Verfasser zahlreicher verwaltungsrechtlicher Publikationen.
Er bekleidet seit 2004 einen Lehrauftrag an der Universität Bern für Raum-
planungs-, Bau- und Enteignungsrecht.

Zu den Tätigkeitsschwerpunkten von Beat Stalder gehören Fragestellungen
aus dem Staats- und Verwaltungsrecht, dem Planungs-, Bau-, Immobilien-
und Enteignungsrecht sowie dem landwirtschaftlichen Bodenrecht. Er berät in
Deutsch, Englisch und Französisch.

���� ���
���
������� 
��� 	� ������� ��		
Dr. iur., Rechtsanwalt

Maurice Courvoisier, geb. 1970, hat in Basel (lic. iur.) und New York (LL.M.)
studiert und 2002 zu einem rechtsvergleichenden Thema promoviert. Er
arbeitet seit 2001 als Wirtschaftsanwalt, seit 2007 in unserer Kanzlei, und er
ist auch in New York als Anwalt zugelassen.

Maurice Courvoisier befasst sich vorwiegend mit der Prozessführung und der
Schiedsgerichtsbarkeit in allen Gebieten des Wirtschaftsrechts und insbeson-
dere in den Bereichen Pharma, Anlagen- und Maschinenbau, Joint Ventures
und Logistik, sowohl als Parteivertreter wie auch als Schiedsrichter.

Zu den weiteren Tätigkeitsschwerpunkten von Maurice Courvoisier gehören
das Immaterialgüterrecht, das Kunstrecht sowie das Vertragsrecht. Er berät
in Deutsch, Englisch, Französisch und Italienisch.

������� �����������
������� �� 	� ������ ��	�
Dr. iur., LL.M., Rechtsanwalt
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Internationale Patentanmeldungen
1900–2010, in 1000 2010

QUELLE: WIPO NZZ-INFOGRAFIK / tcf.
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Olaf Koch wird neuer Metro-Chef
(dapd) � Der bisherige Metro-Finanzvor-
stand Olaf Koch wird neuer Chef des
grössten deutschen Handelskonzerns.
Der Aufsichtsrat des Unternehmens be-
rief den 41-jährigen Manager am Freitag
zum Nachfolger des scheidenden Vor-
standsvorsitzenden Eckhard Schulz.
Koch soll das Amt am 1. Januar 2012 an-
treten, wie Metro mitteilte.
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Schweiz

Frankenstärke plagt die BVZ-Bahnen
nz. � Die in der BVZ Holding zusam-
mengeführten Unternehmen Matter-
horn-Gotthard-Bahn und Gornergrat-
Bahn haben im ersten Halbjahr insge-
samt «einen leichten Erlösrückgang»
hinnehmenmüssen. Diemit demGlacier

Express erwirtschafteten Erträge sanken
gegenüber dem Vorjahr um 6,1%, jene
der Gornergrat-Bahn um 5,6%. Eine
teilweise Entlastung brachten Zuwächse
im Regionalverkehr dank der Eröffnung
des Lötschbergbasistunnels. Für 2012
wird – wie für den Tourismus allgemein –
mit einer weiteren Eintrübung gerech-
net. Dennoch sollen 106 Mio. Fr. in
neues Rollmaterial investiert werden.

Boeing erhält Rekord-Auftrag
Indonesische Lion Air setzt auf das neue Modell 737

C. H. New York � Der amerikanische
Flugzeugbauer Boeing Co. hat mit der
indonesischen Fluggesellschaft LionAir
ein vorläufiges Abkommen über die
Lieferung von 230 Verkehrsflugzeugen
abgeschlossen. Wie Boeing am Don-
nerstag am Rande des Asien-Gipfels in
Indonesien im Beisein von US-Präsi-
dent Obamamitteilte, werde sie an Lion
Air 230 Flugzeuge des Typs 737 zu
einem Listenpreis von insgesamt 21,7
Mrd. $ liefern. Zudem hat sich Lion Air
ein Vorkaufsrecht für 150 weitere Flug-
zeuge zu einem Listenpreis von insge-
samt 14 Mrd. $ gesichert.

Bewährtes und Neues
Bei den Flugzeugen handelt es sich um
überarbeitete Versionen des Bestsellers
737, nämlich um das eine grössere
Reichweite erzielende Modell 737-900
und das mit einem neuen Motor ver-
sehene, ab 2017 auszuliefernde Modell
737-Max. Vom ersten Typ wird Boeing
29 liefern, von dem brandneuen Modell
201. Laut Angaben von Boeing hat der
Konzern nun insgesamt 600 Kaufver-
träge für den 737-Max abschliessen kön-
nen; die Flugzeuge der gesamten 737-
Familie seien 6000-mal bestellt worden,
wovon man bisher mehr als 3800 ausge-
liefert habe.

Der amerikanische Flugzeugbauer
hatte sich im Sommer dafür ausgespro-
chen, überarbeitete Versionen des gut
laufendenModells 737 zu lancieren, und
hatte sich gegen den Bau eines komplett

neuen Modells entschieden. Damit hat-
te der Konzern auf den zunehmenden
Wettbewerbsdruck reagiert, den Kon-
kurrent Airbus durch seinen vorherigen
Entscheid, eine neue, mittlerweile vom
Markt gut aufgenommene Version des
Modells A320 herauszubringen, ent-
facht hatte.

Airbus auf den Fersen
Die erste 737-Max soll 2017 ausgeliefert
werden. Die Motoren für diesen Flug-
zeugtyp werden von CFM Internatio-
nal, einem Joint Venture des amerikani-
schen Mischkonzerns General Electric
und der französischen Safran SA, gelie-
fert. Der Auftrag aus Indonesien ist der
grösste, den Boeing je erhalten hat, so-
wohl in Bezug auf die Anzahl der zu lie-
fernden Flugzeuge als auch auf denAuf-
tragswert. Damit bricht Lion Air einen
erst am Sonntag von der inDubai statio-
nierten Fluggesellschaft Emirates auf-
gestellten Auftragsrekord von 50
Boeing-777-Jets im Wert von 18 Mrd. $;
Emirates hatte sich überdies Vorkaufs-
rechte für 8 Jets im Wert von insgesamt
8 Mrd. $ gesichert.

Der Auftrag von Lion Air lässt
Boeing den Abstand zum vorauseilen-
den europäischen Konkurrenten und
weltweiten Branchenführer Airbus et-
was verringern. Dieser hat dieses Jahr
bereits rund 1600 Aufträge hereinholen
können, während Boeing in der glei-
chen Zeit 600 Flugzeuge neu in sein
Orderbuch eintragen konnte.

.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .

Lion Air – ein indonesischer Senkrechtstarter
kam. Jakarta � Der indonesische Low-
Cost-Carrier Lion Air ist vor elf Jahren
mit lediglich einer Maschine gestartet.
Inzwischen bedient der mittlerweile
grösste private Carrier des Landes mit
über 60 Flugzeugen Destinationen auf
dem weitverzweigten indonesischen Ar-
chipelago sowie Singapur, Malaysia,
Vietnam und Saudiarabien. Auf dem
Heimmarkt hat die von den Brüdern
Kusan und Rusdi Kirana gegründete
Fluggesellschaft Marktanteile auf Kos-
ten des über lange Zeit trägen Garuda
gewonnen. Zudem spricht der Billigflie-
ger die wachsende Mittelschicht an, die
gleichsam von der Fähre auf das Flug-
zeug umsteigt.

Nach neuesten Branchenangaben
sind die Passagierzahlen im innerindone-
sischen Verkehr jüngst jährlich um 25%
gestiegen. Der Konzernchef von Lion
Air, Rusdi Kirana, betonte gegenüber
Medienvertretern, es gebe in der gröss-

ten Volkswirtschaft Südostasiens zu we-
nig Flugzeuge, um der stark gestiegenen
Nachfrage gerecht zu werden. Expandie-
ren will die von der Europäischen Union
mit einem Landeverbot belegte Lion Air
in Bälde auch nach Indien, China und
Australien.

Nicht restlos geklärt ist derweil, wie
die rekordverdächtige Bestellung von
230 Flugzeugen, die in den USA rund
100 000 Jobs schaffen soll, finanziert
werden soll. Der amerikanische Präsi-
dent BarackObama, der imRahmen sei-
ner Asienreise an der Vertragsunter-
zeichnung auf Bali beiwohnte, sagte am
Freitag, der Kauf werde durch Kredite
der US-amerikanischen Export-Import-
Bank ermöglicht. Ein Sprecher von Lion
Air hielt derweil fest, man prüfe ver-
schiedene Offerten von Banken. Lion
Air will im kommenden Jahr durch die
Placierung von Aktien rund 1 Mrd. $ an
den Finanzmärkten aufnehmen.

Patentanmeldungen
spiegeln die Globalisierung

China und andere Schwellenländer holen imRennen um weltweite Patentierungen auf

Innovation und Patente spielen
eine immer grössere Rolle für die
Entwicklung der Weltwirtschaft.
Dabei wird die technologische
Kluft zwischen Industrie-
und Schwellenländern kleiner.

bau. Genf � Erfindungen und ihr Schutz
sind je länger, je weniger eine Ange-
legenheit, die lediglich ein paar schrul-
lige Ingenieure und Intellektuelle be-
schäftigt. Diesen Befund bestätigt der
«World Intellectual Property Report»,
dessen erste Ausgabe die Uno-Organi-
sation für den Schutz des geistigen
Eigentums (Wipo) in Genf vorstellte. In
den Augen von Wipo-Generaldirektor
Francis Gurry hat sich die Innovations-
Landschaft in den letzten Jahrzehnten
gründlich verändert und damit auch die
Rolle von Patenten. Innovation sei zu
einem zentralen Treiber für wirtschaft-
liches Wachstum, Entwicklung und bes-
sere Arbeitsplätze geworden.

Die steigende Bedeutung geistigen
Eigentums für die Unternehmen, der
Aufstieg neuer Länder in die Kategorie
der Patentproduzenten sowie der
Wunsch, Erfindungen weltweit zu ver-
werten, haben die Nachfrage nach Pa-
tentschutz in den letzten Jahren stark
erhöht. Im Gleichschritt mit der Globa-
lisierung nimmt die Zahl der über die
Landesgrenzen hinaus gültigen Paten-
tierungen zu. In den frühen achtziger
Jahren des letzten Jahrhunderts regis-
trierte man weltweit 800 000 Patente.
Drei Jahrzehnte später sind es 1,8 Mio.

Auffallend ist, wie stark in den letz-
ten Jahren die Patentanmeldungen in
den Schwellenländern gestiegen sind.

Dies betrifft vor allem China, Südkorea
und Indien. Alle asiatischen Länder zu-
sammengenommen bildeten 2010 erst-
mals den grössten regionalen Block,
wenn es um internationale Patentmel-
dungen geht, vor Nordamerika und
Europa (vgl. Grafik). Beim Schutz von
Markennamen beobachtet die Wipo
eine ähnliche Tendenz, wobei dort als
einzelnes Land China mit einem Viertel
aller Anträge obenaus schwingt.

Bei den Patentanträgen stellt die
Wipo eine Tendenz zur Internationali-
sierung fest, will heissen, als Antragstel-
ler eines einzelnen Patents unterzeich-
nen gemeinsam Erfinder aus verschie-
denen Ländern. Dies bestätigt die Be-
obachtung, wonach Innovation immer
häufiger die Folge globalen Austau-
sches ist. Fachspezialisten, Studenten
und Wissenschafter werden mobiler,
und weltweit tätige Unternehmen kon-
zentrieren ihre Forschung häufig an
einigen wenigen Standorten, nicht sel-
ten in Schwellenländern.

Noch nie zuvor haben Unternehmen
so viel Geld in die Schaffung intangibler
Werte investiert wie heute. Weltweit
fliessen in Forschung und Entwicklung
rund 1200 Mrd. $, etwa doppelt so viel
wie vor 16 Jahren. Der Anteil der
Schwellenländer, allen voran Chinas,
steigt dabei kontinuierlich. 1993 domi-
nierten die Industrieländer mit 523
Mrd. $ die Innovationsszene. Lediglich
56 Mrd. $ entfielen auf entsprechende
Aufwendungen in Schwellen- und Ent-
wicklungsländern. Bis 2009 steigerten
diese ihren Beitrag auf 245 Mrd. $. Von
allen Forschungs- und Entwicklungs-
ausgaben entfallen heute allein auf Chi-
na rund 13%, während die USA mit
einem Anteil von 33% nach wie vor an
der Spitze stehen. An vorderster Stelle
der Unternehmen aus Schwellenlän-
dern, die am meisten in Forschung und
Entwicklung investieren, befinden sich
PetroChina, der brasilianische Bergbau-
konzern Vale sowie der chinesische
Telekom-Zulieferer ZTE.
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NZZ Equity-Wochenbund

Themen, die Manager, Unternehmer und 
an Unternehmen Interessierte in der 
Schweiz beschäftigen und von denen er-
folgreiche Anleger wissen müssen, werden 
einmal in der Woche kompakt aus der 
NZZ-Wirtschaftsredaktion als neuer vierter 
Zeitungsbund erscheinen. 

Es werden verschiedene Facetten zu 
einem spannenden Thema aus der 
Unternehmenswelt beleuchtet; mit 
Beispielen aus der und für die Schweizer 
KMU-Landschaft. Etwa alles zum Thema 
«Erfolgreicher Aufbau einer ausländischen 
Produktionsstätte» oder «Innovation ‹von 
oben› oder ‹von unten›» oder «Budgetieren 
in Zeiten grosser Unsicherheit». Zudem 
wird eine (Sub-)Branche aus Unterneh-
mens- und Anlegersicht mit Kennzahlen 

und Analysen zu den wichtigsten Un-
ternehmen porträtiert. Jede Woche wird 
über Hintergründiges zu einem aktuellen 
Börsen- und Anlagethema berichtet sowie 
eine deutlich umfassendere, systema-
tische Beobachtung und Analyse des 
Markt- und Konjunkturgeschehens aus 
unabhängiger NZZ-Warte geliefert. Dazu 
erscheinen regelmässige Berichte über 
Anlageklassen und Arten von Finanzpro-
dukten (Fondsmarkt, Obligationenmarkt, 
Schweizer Small and Mid Caps, Derivate-
markt, Devisen, Rohstoffe und Rohwaren) 
sowie zu Nutzwertthemen der privaten 
Anlage und Vorsorge.

Auflage
119 086 Exemplare

Redaktionelles Leistungsangebot

Empfehlungsanzeigen

Werbemöglichkeiten und Anzeigenpreise

Fixformate	 Format	 sw	 farbig
2/1 Seiten (Panorama)	 612×440 mm 	 30 390.– 	 37 840.–
1/1 Seite	 291×440 mm	 15 190.–	 18 920.–
1/2 Seite quer	 291×218 mm	   7 590.–	 10 980.–
1/4 Seite hoch	 143×218 mm	   3 795.–	   5 490.– 
1/4 Seite quer	 291×108 mm	   3 795.–	   5 490.– 
1/8 Seite quer	 143×108 mm	   1 915.–	   2 850.–

Millimeterpreise	 sw	 farbig
bis 400 mm	 3.52	 5.49
ab 401 mm	 3.85	 5.49

Anzeigenschluss Textanschluss- 
Anzeigen und Reklamen
jeweils am Montag, um 14.00 Uhr

Anzeigenschluss Anzeigen
jeweils am Dienstag, um 14.00 Uhr

Druckmaterial-Schluss
jeweils am Mittwoch, um 8.00 Uhr

Termine
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Reklamen-Anzeigen

Sonderplacierungen

Finanz-Anzeigen

Millimeterpreise 	 sw	 farbig
Generalversammlungen, Dividenden, Coupon-, Finanzanzeigen, statutarische Anzeigen, Emissionen, Kapitalmarkt, 
Kotierungen	 4.64	 6.13

Placierung	 Bund	 Spaltenbreite	 Mindesthöhe	 Maximalhöhe	 sw
Equity	 4. Bund	 54 mm	 80 mm		  26.34 
Equity-Börsenseiten	 4. Bund	 54 mm	 60 mm	 100 mm	 15.03

Farbzuschläge
bis 440 mm	 3 180.–
ab 441 mm	 3 970.–

Placierung	 Spalte	 Format	 sw	 farbig
Junior-Page	   3	 172×236 mm	 13 980.–	 18 120.– 
Junior-Page Maxi	   4	 231×318 mm	 15 730.–	 20 190.–
Reklame Frontseite	   1	   54×  76 mm		    6 340.–
Streifen Frontseite	 10	 291×  23 mm		    2 630.-
Streifen Börsenseiten	 10	 291×  58 mm		    3 685.–

1Halbseitige Panoramaanzeige.        2Viertelseitige Panoramaanzeige.

Textanschlussanzeigen

Fixformate	 Format	 sw	 farbig
2/2 Seiten1	 612×218 mm 	 26 240.– 	 33 020.–
2/4 Seiten2	 612×108 mm	 13 110.–	 19 030.–
1/2 Seite	 291×218 mm	 13 110.–	 16 500.– 
1/4 Seite quer	 291×108 mm	   6 560.–	   9 510.–

Millimeterpreise	 sw	 farbig
Standard 
(Mindesthöhe = 60 mm)	 6.20	 8.77

Werbemöglichkeiten und Anzeigenpreise

NZZ Equity-Wochenbund
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NZZ Equity-Magazin

Thema	 Erscheinung	 Anzeigenschluss	 DM-Schluss

Uhrenindustrie im Wandel	 8. März	 15. Februar	 21. Februar
Biotech	 5. April	 14. März	 20. März
Exportindustrie	 3. Mai	 11. April	 17. April
Werkplatz Schweiz	 7. Juni	 16. Mai	 22. Mai
Finanzderivate	 9. August	 18. Juli	 24. Juli
Kapitalmarkt Schweiz	 6. September	 15. August	 21. August
Cleantech	 4. Oktober	 12. September	 18. September
Chemie und Pharma	 8. November	 17. Oktober	 23. Oktober
Immobilien	 6. Dezember	 14. November	 20. November

Erscheinungsweise 2012

Jeden ersten Donnerstag im Monat 
erscheint das Magazin, das sich vertieft 
einer Branche oder einem aktuellen 
Thema der Schweizer Wirtschaft widmet. 
Zum Inhaltsspektrum gehören unter 
anderem ein systematischer Überblick 
zum Schwerpunktthema, Fallstudien aus 
der Unternehmenswelt und Berichte zu 
Ausbildung, Forschung und Entwicklung. 
Ergänzt wird das Angebot durch Reporta-
gen, Porträts von prägenden Persönlichkei-
ten und Entscheidungshilfen für Anleger. 
Das Magazin begleitet jeweils hochkaräti-
ge Veranstaltungen, die von der NZZ zum 
gleichen Thema organisiert werden.

Auflage
120 000 Exemplare

Redaktionelles Leistungsangebot
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Sonderplacierungen

Placierungszuschlag

Placierung	 farbig
2. Umschlagseite	 22 140.–
3. Umschlagseite	 20 430.–
4. Umschlagseite	 23 840.–

Weitere Sonderplacierungen wie Gatefolder auf Anfrage.

Ihre Placierungsvorschrift kann gegen 10% Aufschlag gerne berücksichtigt werden.

NZZ Equity-Magazin

Standard-Anzeigen

Fixformate	 Satzspiegel	 Randangeschnitten1	 farbig
2/1 Seiten	 374×252 mm	 400×280 mm	 34 060.– 
1/1 Seite	 172×252 mm	 200×280 mm	 17 030.–
1/2 Seite hoch	   79×244 mm	   92×280 mm	   9 880.–
1/2 Seite quer	 172×123 mm	 200×136 mm	   9 880.–
1/3 Seite hoch	   50×244 mm	   63×280 mm	   7 170.–
1/3 Seite quer	 172×  81 mm	 200×  94 mm	   7 170.–
1/4 Seite hoch 2	   83×123 mm		    4 940.–
1/4 Seite quer	 172×  59 mm	 200×  72 mm	   4 940.–
1/8 Seite quer 2	   83×  59 mm		    2 570.–

Werbemöglichkeiten und Anzeigenpreise

1Plus 3 mm Randbeschnitt je Seite.      2Nicht als Textanschluss möglich.
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NZZ Equity-Konferenzen

Mit den Konferenzangeboten bietet «NZZ 
Equity» den qualitativ hochstehenden, 
inspirierenden Rahmen für Information, 
Präsentation und Austausch, welcher die 
«Neue Zürcher Zeitung» als Zeitung prägt 
und der künftig die Marke NZZ zu der inte-
grierten Wirtschaftsplattform macht.

Dabei stehen dem Werbetreibenden zwei 
Eventformate zur Verfügung: ganz- oder 
mehrtägige Fach- und Investorenkonferen-
zen sowie Networking-Dinners für C-Levels 
und Top-Kader.

Die hochkarätigen Konferenzen richten 
sich an eine Business-to-Business-
Zielgruppe. Ziel ist es, Unternehmen und 
Investoren zusammenzubringen.

Bei den Networking-Dinners treffen sich 
C-Levels an den CEO-Dinners, während 
Top-Kader auf den branchenspezifischen 
Leadership-Dinners aufeinandertreffen. 

Als Partner profitieren Sie von vielfälti-
gen Leistungen wie zum Beispiel:

– �Visibilität und Präsenz vor Ort.

– �Kontingent an Eintrittspässen.

– �Logo-Präsenz in der Werbekampagne.

– �Sonderrabatte auf Inserate im parallel 
erscheinenden «NZZ Equity»-Magazin.

Ihr Nutzen aus einer Partnerschaft:

– �Kundenbindung und -pflege.

– �Kunden gewinnen: Sie profitieren von 
einer erstklassigen Networking-Plattform.

– �Imagepflege und -Transfer: Verbindung 
Ihres Brands mit Premium-Konferenzen 
aus dem Hause NZZ bei Ihren Zielgrup-
pen.

– �Kompetenz signalisieren: Verknüpfung 
Ihres Unternehmens mit den wichtigsten 
Themen einer Branche /eines Segments.

– �Präsenz markieren: Einbindung in die 
Kommunikationsmassnahmen und die 
Medienkampagne.

Leistungsangebot
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Monat	 Datum	 Dinner	 Thema

März	 9. März	 «NZZ Equity» Leadership-Dinner Watch-Industry	 Retailstrategien der Uhrenindustrie	

	 27. März	 «NZZ Equity» CEO-Dinner	 Altersvorsorgen und Renditen	

April	 19. und 26. April	 «NZZ Equity» Leadership-Dinner Real Estate	 Architektur	

Mai	 2. Mai	 «NZZ Equity» CEO-Dinner	 Exportindustrie/Freihandelsabkommen	

September	 13. September	 «NZZ Equity» Leadership-Dinner Real Estate	 Marktausblick	

	 26. September	 «NZZ Equity» CEO-Dinner	 Indien	

November	 8. November	 «NZZ Equity» CEO-Dinner	 Demographie	

Networking-Dinners 2012

NZZ Equity-Konferenzen

Monat	 Datum	 Event	 Thema

April	 3. April	 «NZZ Equity» Biotech-Day	 Globale Herausforderungen

Juni	 6. Juni	 «NZZ Equity» Corporate-Finance-Day	 Unternehmensfinanzierung

Juni	 7./8. Juni	 Swiss Economic Forum 2012 
		  (Medienpartnerschaft mit NZZ)	 Stärken stärken	

September	 3./4. September	 «NZZ Equity» Capital-Market-Forum	 Kapitalmarkt Schweiz	

Oktober	 23. Oktober	 «NZZ Equity» Cleantech-Day	 Cleantech	

November	 14. November	 «NZZ Equity» Science-Industries-Day	 Forschung und Entwicklung	

Dezember	 4./5. Dezember	 «NZZ Equity» Real-Estate-Days	 Immobilien	

Fach- und Investorenkonferenzen 2012

Änderungen vorbehalten.
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Kontakt

Publicitas AG, NZZ Media 
Seehofstrasse 16
Postfach 
8021 Zürich 
Telefon 044 258 16 98 
Fax 044 258 13 70 
anzeigen@nzzmedia.ch
www.nzzwerbung.ch

Publicitas SA, NZZ Media 
Avenue Mon-Repos 22 
Case postale 7082 
1002 Lausanne 
Telefon 021 317 88 08 
Fax 044 258 13 70 
ygumy@nzzmedia.ch 
www.nzzwerbung.ch

Neue Zürcher Zeitung AG 
Werbemarkt NZZ Online 
Falkenstrasse 11 
Postfach 
8021 Zürich 
Telefon 044 258 16 66 
onlinesales@nzz.ch
www.nzz.ch
www.netz.nzz.ch 
www.nzzwerbung.ch

Anzeigen Deutschschweiz Anzeigen Westschweiz Online-Werbung

Crossmedia

Neue Zürcher Zeitung AG
Marketing Werbemarkt 
Falkenstrasse 11 
Postfach 
8021 Zürich 
Telefon 044 258 12 88 
Fax 044 258 22 88 
nzzwerbung@nzz.ch 
www.nzzwerbung.ch

Verkauf Konferenzen

Neue Zürcher Zeitung AG
Konferenzen & Services 
Falkenstrasse 11 
Postfach 
8021 Zürich 
Telefon 044 258 19 59 
Fax 044 258 19 46 
konferenzen@nzz.ch 
www.konferenzen.nzz.ch




