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GELD- UND KAPITALMÄRKTE

Schluss Schluss Schluss
2016 05.09. 06.09.

Bond-Indizes (3 Monate, Vortag)
Swiss-Bond-Index (SIX) 136.23 136.78 136.76
Repo-Index (Raiff.) 150.63 151.04 150.98
Liquid-Swiss-I. (CS) 171.91 172.44 172.45
Geldmarkt (3 Monate, Vortag)
Franken-Libor -0.7292 -0.7262 -0.7262
Euro-Libor -0.3364 -0.3733 -0.3733
Dollar-Libor 0.9979 1.3161 1.3172
Yen-Libor -0.0466 -0.0311 -0.0309
Kapitalmarkt (10-jährige Staatsanleihen)
Schweiz -0.20% -0.14% -0.16%
Deutschland 0.20% 0.35% 0.34%
Grossbritannien 1.09% 1.03% 1.01%
USA 2.48% 2.10% 2.07%
Japan 0.04% 0.00% 0.00%

Schweiz (10-j.)
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DEVISENMÄRKTE

Schluss Schluss % absolut
(22.13 Uhr) 05.09. 06.09. 06.09. 06.09.
Franken
in Euro 0.8787 0.8771 -0.19 -0.0017
in Pfund 0.8031 0.8014 -0.21 -0.0017
in Dollar 1.0469 1.0450 -0.19 -0.0020
in Yen 113.87 114.22 0.31 0.3566
Euro
in Franken 1.1380 1.1401 0.19 0.0022
in Pfund 0.9140 0.9138 -0.02 -0.0002
in Dollar 1.1914 1.1914 0.00 0.00
in Yen 129.58 130.23 0.50 0.6508
Dollar
in Franken 0.9554 0.9570 0.17 0.0016
in Euro 0.8393 0.8393 0.00 0.00
in Pfund 0.7671 0.7669 -0.02 -0.0002
in Yen 108.74 109.31 0.52 0.5655

Euro in Franken
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ROHWARENMÄRKTE

Bloomberg Commodity Index
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Schluss Schluss % abs.
(22.13 Uhr) 05.09. 06.09. 06.09. 06.09.
Energie
Erdöl ICE, Brent, $/Barrel 53.20 54.20 1.88 1.00
Erdöl ICE, WTI, $/Barrel 49.07 49.58 1.04 0.51
Erdgas Nymex, $/mmBtu 2.9720 3.0060 1.14 0.03
Edelmetalle
Gold Comex, $/oz. 1344.50 1338.70 -0.43 -5.80
Silber UBS, $/oz. 17.87 17.91 0.22 0.04
Platin UBS, $/oz. 1005.00 1011.00 0.60 6.00
Palladium UBS, $/oz. 981.50 964.50 -1.73 -17.00
Industriemetalle
Kupfer Grade A, LME, $/t 6903.50 6863.50 -0.58 -40.00
Aluminium hg, LME, $/t 2081.50 2069.25 -0.59 -12.25
Nickel LME, $/t 12145.00 11917.50 -1.87-227.50
Agrargüter
Weizen CBOT, ¢/bu 443.00 446.25 0.73 3.25
Kakao Liffe, £/t 1517.00 1490.00 -1.78 -27.00
Kaffee Liffe, $/t 1977.00 1946.00 -1.57 -31.00
Zucker Nr.11, CSCE, ¢/lb 14.02 14.25 1.64 0.23
Orangensaft ICE, ¢/lb 145.90 140.35 -3.80 -5.55
Sojabohnen CBOT, ¢/bu 968.50 971.25 0.28 2.75
Baumwolle ICE-US, ¢/lb 74.88 74.55 -0.44 -0.33

Schluss Schluss % absolut
(22.13 Uhr) 05.09. 06.09. 06.09. 06.09.
Europa
SMI 8869.56 8859.47 -0.11 -10.09
SPI 10123.77 10107.10 -0.16 -16.67
ATX 3226.63 3218.96 -0.24 -7.67
DAX 12123.71 12214.54 0.75 90.83
CAC 40 5086.56 5101.41 0.29 14.85
FTSE 100 7372.92 7354.13 -0.25 -18.79
Euro Stoxx 50 3420.86 3433.80 0.38 12.94
Stoxx Europe 50 3036.18 3043.23 0.23 7.05
Amerika
Dow Jones 21753.31 21807.64 0.25 54.33
S&P 500 2457.85 2465.54 0.31 7.69
Nasdaq 6375.57 6393.31 0.28 17.74
S&P/TSX 15090.15 15060.89 -0.19 -29.26
Mexiko IPC 50301.39 50557.78 0.51 256.39
Bovespa 71941.94 73177.06 1.72 1235.12
Merval 24025.94 24156.62 0.54 130.68
Asien und Afrika
Nikkei 225 19385.81 19357.97 -0.14 -27.84
Hang Seng 27735.70 27606.29 -0.47 -129.41
Shanghai Comp. 3385.14 3385.88 0.02 0.74
Indien BSE 31809.55 31661.97 -0.46 -147.58
S&P / ASX 200 5706.20 5689.70 -0.29 -16.50
JSE Südafrika 83134.18 82356.81 -0.94 -777.37

AKTIENMÄRKTE
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Kurzfristige Erholung

Erdölpreis in $ je Fass BrentWTI
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Erdölpreis im Sog der Wirbelstürme
Kaum ist «Harvey» abgezogen, drohen neue Kurskapriolen durch «Irma»

MICHAEL SCHÄFER

Nachdem der Wirbelsturm «Harvey»
den Preis der Sorte West Texas Inter-
mediate (WTI) deutlich gedrückt hat,
befinden sich die Erdölpreise wieder im
Aufwind. Um insgesamt über 4% sind
die Notierungen der beiden Sorten
Brent und WTI am Montag und Diens-
tag gestiegen. Ein Fass der Nordseesorte
Brent kostet nun wieder über 54 $ und
die US-Sorte WTI mehr als 49 $. Für
Brent ist das der höchste Stand seit der
zweiten Maihälfte und für WTI seit
Ende Juli.

Raffinerien wieder in Betrieb

Die Aufwärtsbewegung lässt sich vor
allem mit der partiellen Wiederinbe-
triebnahme von US-Raffinerien nach
dem Wirbelsturm «Harvey» erklären,
was die Nachfrage nach Rohöl steigen
liess. Laut Schätzungen sindRaffinerien,
die rund 14% der US-Kapazitäten aus-
machen, inzwischen wieder produktiv.

Weitere 11%haben ihreArbeit dagegen
noch nicht wieder aufgenommen.

Ebenfalls zur Kurserholung beigetra-
gen haben ein schwächerer Dollar und
Gespräche zwischen Russland und Sau-
diarabien, in denen es um eine Verlän-
gerung der bestehenden Produktions-
kürzungen geht. Zudem hat Russland

verlauten lassen, dass es im August die
mit den Opec-Mitgliedern vereinbarten
Produktionskürzungen um insgesamt
rund 1,5 Mio. Fass übererfüllen werde.

Versorgungsengpässe ausnutzen

Durch die wieder gestiegenen Raffine-
riekapazitäten in den USA ist der Ben-
zinpreis, der jüngst deutlich zugelegt
hatte, innerhalb von zwei Tagen um
rund 8% gesunken. Dies hat mehrere
Händler, die Tanker gemietet hatten,
umTreibstoff in dieUSA zu senden, ver-
anlasst, diese wieder zu stornieren oder
nach Lateinamerika umzuleiten, wo sich
höhere Preise erzielen lassen.

Angesichts der noch bis November
dauernden «hurricane season» und der
derzeitigen Bedrohung der Küste Flori-
das durch denWirbelsturm «Irma» wer-
den die Erdölpreise noch eine Weile im
Bann der Naturgewalten bleiben. Gut
möglich, dass es sich doch noch lohnen
wird, volle Benzintanker nach Amerika
zu schicken.

Fidleg als Carte blanche
für spekulative Anlageberatung
Das Gesetz schwächt den Anlegerschutz in der Schweiz. Von Susan Emmenegger

In der bevorstehenden Herbstsession
wird der Nationalrat das Finanzdienst-
leistungsgesetz (Fidleg) beraten. Das
Fidleg sollte vor dem Hintergrund der
letzten Finanzkrise den Anlegerschutz
stärken. Die damals zutage getretenen
Lücken und Vollzugsdefizite im privat-
rechtlichen Anlegerschutz sollten durch
ein genuines Anlegerschutzgesetz auf-
gefangen werden: ein Aufsichtsgesetz
mit Regeln für das Verhalten von
Finanzdienstleistern, das von der Fi-
nanzmarktaufsicht Finma von Amtes
wegen durchgesetzt wird.

Teuer erkaufter Vorteil

Herausgekommen ist das Gegenteil.
Verantwortlich dafür ist vor allem eine
Regel (ein einziger Satz!), die der
Ständerat demGesetz beigefügt hat. Sie
erklärt den Vorrang des Fidleg gegen-
über den privatrechtlichen Verhaltens-
pflichten. Erfüllen die Finanzdienstleis-
ter die Pflichten nach Fidleg, so haben
sie auch die privatrechtlichen Pflichten
erfüllt. Für die Finanzdienstleister wird
damit mehr Rechtssicherheit geschaf-
fen. Sie haben mit der Finma eine ein-
zige Ansprechpartnerin und mit dem
Fidleg ein einziges Gesetz, das sie zu be-
achten haben. Dieser Vorteil wird aber
teuer erkauft: Weil das Fidleg hinter
dem privatrechtlichen Anlegerschutz
zurückbleibt, wird mit der Vorrangstel-
lung des Fidleg der Anlegerschutz nicht
gestärkt, sondern massiv geschwächt.

Konsequenzen hat dies vor allem bei
der in der Schweiz häufigsten Form des
Anlagegeschäfts, nämlich bei der punk-
tuellen Anlageberatung. Bei dieser Ge-
schäftsart gibt der Finanzdienstleister,
z. B. die Bank, einzelne Anlageempfeh-
lungen ab, ohne dass aber ein umfassen-
der Anlageberatungsvertrag oder gar
ein Vermögensverwaltungsvertrag be-
steht. Bisher musste die Bank bei der
Empfehlung einer Vermögensanlage si-
cherstellen, dass der Kunde die damit
verbundenen Risiken versteht und dass
die Anlage im Hinblick auf seine finan-
ziellen Verhältnisse (kann der Kunde
den Verlust verkraften?) und seine An-
lageziele (will der Kunde spekulieren
oder sparen?) geeignet ist. Die Bank-
mitarbeiterin musste mit anderen Wor-
ten aufklären, sachgerecht beraten und
vor übereilten Entschlüssen warnen.

Hätte sie einer frühpensionierten Kran-
kenpflegerin, die mit einer kleinen Erb-
schaft und ihrer Altersvorsorge den
Ruhestand finanzieren muss, empfoh-
len, einen beträchtlichen Teil ihrer
Altersvorsorge in eine hochspekulative
Anlage zu investieren, so hätten die
Zivilgerichte im Falle einer Klage die
Bank zur Verantwortung gezogen.

Weniger Abklärungen nötig

Diese Rechtslage gilt noch so lange, bis
das neue Anlegerschutzgesetz Fidleg in
Kraft tritt. Gemäss Fidleg ist die Bank
bei der punktuellenAnlageberatung nur
zu einer sogenanntenAngemessenheits-
prüfung verpflichtet. Konkret bedeutet
dies, dass sie am Anfang der Geschäfts-
beziehung dem Kunden einen Papier-
stapel vorlegt und ihn ankreuzen lässt,
dass er sich mit den verschiedenen
Finanzprodukten auskennt. In diesem
Papierstapel befindet sich sodann auch
eine Standardbroschüre über die Risi-
ken bei Börsengeschäften, womit auch
die Risikoaufklärung abgehakt ist. Was
die Bank aber nicht mehr schuldet, ist
eine sachgerechte Beratung. Sie muss
also bei einer einzelnen Anlageempfeh-
lung weder abklären, ob der Kunde den
potenziellen Verlust finanziell tragen
könnte, noch muss sie abfragen, ob die
Anlage überhaupt zu den Anlagezielen
des Kunden passt. Und erst recht muss
sie ihn nicht vor übereilten Investitions-
entschlüssen warnen. Das ist eine Carte
blanche für die Empfehlung von speku-
lativen Anlagen mit hohen Kommis-
sionsgebühren. In Zeiten des hohen
Margendrucks werden die Finanzdienst-
leister dieser Versuchung nicht immer
widerstehen können.

Das wäre noch nicht dramatisch,
wenn diese Carte blanche nur für das
Fidleg gelten würde, also nur im Auf-
sichtsrecht. So war es im bundesrät-
lichen Entwurf auch vorgesehen. Die
Finma hätte das Fidleg mit seinem tiefe-
ren Schutzniveau von Amtes wegen
durchgesetzt, darüber hinaus hätte man
die Kunden an die kostenpflichtigen
Zivilgerichte verwiesen. Der einzige
Wermutstropfenwäre dann die fehlende
Äquivalenz mit den EU-Standards ge-
wesen, wobei man diese mit dem Hin-
weis auf das Schutzniveau im Privat-
recht vielleicht noch hätte retten kön-

nen. Dank der ständerätlichen Interven-
tion kam es nun anders.

Mit der Vorrangstellung des Fidleg
verlieren die privatrechtlichen Verhal-
tenspflichten ihre eigenständigeBedeu-
tung. Sie können die Rückschritte im
Fidleg nicht auffangen. Damit wird die
Zielsetzung des Fidleg ad absurdum ge-
führt. Man erinnere sich: Das Fidleg be-
zweckt gemäss seinem Eingangsartikel
«den Schutz von Kundinnen und Kun-
den von Finanzdienstleistern». Es sollte
die Lücken im privatrechtlichen An-
legerschutz schliessen. Nun stehen wir
vor umgekehrten Vorzeichen: Mit dem
Fidleg wird eine Herabsetzung des pri-
vatrechtlichen Schutzniveaus erzwun-
gen – sozusagen ein behördlicher Be-
fehl zu einem «race to the bottom» in
Sachen Anlegerschutz. Die neue Vor-
rangregel kommt übrigens just dort zu
stehen, wo zuvor die Finanzdienstleis-
ter verpflichtet wurden, im bestmögli-
chen Interesse ihrer Kunden und mit
der erforderlichen Fachkenntnis, Sorg-
falt undGewissenhaftigkeit zu handeln.
Dieser Satz des bundesrätlichen Ent-
wurfs wurde vom Ständerat diskus-
sionslos gestrichen.

Schlechterer Schutz

Mit der Streichung ist eine weitere nam-
hafte Verschlechterung des Anleger-
schutzes verbunden. Denn die Bestim-
mung wiederholte die bisherige Verhal-
tensanweisung an die Finanzdienstleis-
ter bei Börsengeschäften. Das Börsen-
gesetz verpflichtet die Finanzdienstleis-
ter zur Risikoaufklärung, zur Sorgfalt
und zur Treue gegenüber den Kundin-
nen und Kunden. Sie gilt auch bei soge-
nannten Execution-only-Geschäften,
wenn also der Kunde oder die Kundin
von sich aus Anweisungen für Börsen-
geschäfte gibt. Die entsprechende Be-
stimmung des Börsengesetzes (Art. 11
BEHG) wird mit Inkrafttreten des
Finanzdienstleistungsgesetzes ausser
Kraft treten. Nachdem man im Fidleg
die Nachfolgebestimmung gestrichen
hat, entfällt für die Execution-only-Ge-
schäfte der gesamte Rechtsschutz.

Prof. Dr. Susan Emmenegger, LL. M., ist
Professorin für Privatrecht und Bankrecht an
der Universität Bern und Direktorin des Insti-
tuts für Bankrecht an der Universität Bern.

Syngenta plant
Bondemission
Beitrag zur Finanzierung der
Übernahme durch Chem China

ai. Der Agrochemiekonzern Syngen-
ta, der imMai vom chinesischen Staats-
unternehmen Chem China übernom-
men worden ist, plant die Begebung
von Anleihen. Wie das Unternehmen
am Mittwoch bekanntgab, sind die
Banken BNP Paribas, Citi, Credit
Suisse, HSBC, MUFG und Santander
beauftragt worden, ab dem 11. Septem-
ber eine Reihe von Gesprächen mit
Fixed-Income-Investoren zu führen.
Entsprechend den Marktbedingungen
sollen unbesicherte vorrangige und in
US-Dollars denominierte Benchmark-
Anleihen aufgelegt werden; die Bonds,
heisst es in einerMedienmitteilungwei-
ter, würden unterschiedliche Lauf-
zeiten von bis zu 30 Jahren aufweisen
und in mehreren Tranchen emittiert
werden. Für weitere Emissionen kann
man überdies auf ein bestehendes Pro-
gramm für mittelfristige Schuldver-
schreibungen (EMTN) von Syngenta
zurückgreifen; dieses weist einen Um-
fang von 7,5 Mrd. $ auf.

Die Nettoerlöse aus den Bondemis-
sionen werden allerdings nur in zweiter
Linie Syngenta zugutekommen; die
Gelder werden vorab zur Refinanzie-
rung eines Kredits benötigt, den Chem
China bei einem von HSBC angeführ-
ten Bankenkonsortium für die Über-
nahme von Syngenta aufgenommen
hat. Der Basler Konzern nimmt mit
anderenWortenGeld auf, um einen Teil
seiner eigenen Übernahme zu finanzie-
ren. Lediglich die «etwaigen verblei-
bendenMittel», wie es imCommuniqué
heisst, sollen für allgemeine Unterneh-
menszwecke von Syngenta verwendet
werden.

Der Basler Konzern wird von den
Rating-Agenturen Standard & Poor’s
(S&P), Moody’s und Fitch mit BBB–,
Ba2 und BBB bewertet. Im Mai hatten
S&P und Moody’s die Ratings für Syn-
genta gesenkt; letztere Agentur tat dies
mit der Begründung, dass die Bewer-
tung der Tochter nicht besser sein könne
als jene der Mutter.

Leichte Verluste am Schweizer Obligationenmarkt
nach den Gewinnen vom Vortag SEITE 31


