Charles D. Ellis

Der Ex-Verwaltungsrat von Vanguard Group
rat Anlegern zu einer einfachen Strategie:
Sparen, Indexfonds kaufen, investiert bleiben. 31

Patrick Pélata

Der Chief Operating Officer von Renault
setzt auf vertiefte Kooperationen, um die
Ertragslage zu stabilisieren. 25

Erhard Lee

Als Freund einer Schweizer Tageszeitung
(sprich: NZZ) riickt er ins Rampenlicht. Doch er
lebt von seiner Freude an Schweizer Aktien. 12

Hermann J. Stern

In der Leistungsmessung braucht es Objektivitat
und Transparenz, fordert der Bonusexperte vom
Researchunternehmen Obermatt. 19

|| ||||| ||| 10027
9 ll770015"220007 |||H|||H||‘||

Mittwoch, 7. April 2010
Nr. 27 / 83. Jahrgang
Fro 4.80 I € 4._ (im Ausland)

redaktion@fuw.ch | verlag@fuw.ch
abo-zeitungen@tamedia.ch

AZ 8021 Ziirich, Telefon 044 298 35 35
Abo-Service 044 404 65 55

Fax Redaktion 044 298 35 50

Fax Verlag 044 298 35 00

Fax Abo-Service 044 404 69 24

www.fuw.ch

FINANZ. una
WIRTSCHAFT

«Der Franken
bleibt stark»

PASCAL GENTINETTA
Direktor Economiesuisse

U Herr Gentinetta, gemdiss den Konjunk-
turauguren befindet sich die Schweiz

auf dem Weg zuriick zum Wachstum.
Deckt sich das mit den Erfahrungen

und der Wahrnehmung der Wirtschaft?
Die Lage présentiert sich in der Tat heute
fiir 2010 deutlich besser als noch vor ein
paar Monaten. Dank den Konjunkturpro-
grammen und der Beruhigung der Fi-
nanzkrise konnten die pessimistischen
Erwartungen von Unternehmen und Kon-
sumenten in vielen Lindern verhiltnis-
missig rasch entkréftet werden. Das be-
lebt den Welthandel, wovon die Schweiz
als Exportnation direkt profitiert. Auch
unsere Inlandnachfrage bleibt solid. Den-
noch bestehen nach wie vor erhebliche
Risiken fiir die langerfristige Entwicklung.
Vor allem die Nachwirkungen der Finanz-
krise, insbesondere die gigantisch gestie-
gene Staatsverschuldung vieler Linder
und ein vermehrt storungsanfilliger Fi-
nanzsektor, konnten die Zukunft triiben.
Vieles wird davon abhéngen, wie glaub-
wiirdig die betroffenen Regierungen ihre
Exitstrategien angehen. Fiir die Schweiz
sind die Aufwertungstendenzen des Fran-
kens eine nicht zu unterschitzende Her-
ausforderung.

U Der Franken ist vor allem gegeniiber
dem Euro erstarkt.

Die Stédrke des Frankens ist vor allem eine
Schwiche des Euros. Die Probleme rund
um die Finanzierungsschwierigkeiten von
Griechenland haben die aufgestauten
Strukturprobleme der Eurozone plétzlich
in den Fokus der Finanzwelt gebracht.
Viele kritische Stimmen hatten schon seit
langerer Zeit vor den strukturellen Un-
gleichgewichten in der Eurozone gewarnt.
Erstaunlich sind nicht in erster Linie die
Wechselkursbewegungen der vergange-
nen Wochen, sondern dass die Probleme
seit Jahren ohne Konsequenzen vertuscht
werden konnten. Es richt sich nun, dass
der Stabilitdtspakt nicht eingehalten
wurde. Der Vertrauensverlust in den Euro
ist ein erhebliches Risiko fiir die wirt-
schaftliche Stabilitdt nicht nur der Euro-
zone, sondern fiir ganz Europa.

U Der starke Franken verteuert die Ex-
porte. Die Industrie meldet sich aber
kaum zu Wort. Kann sie heute besser mit
einem hohen Franken leben als friiher?
Die Situation ist besorgniserregend, aber
nicht alarmierend. Die Schweizer Wirt-
schaft musste beispielsweise in den Jah-
ren nach der Euroeinfiihrung mit einem
real im Vergleich zu heute noch stérkeren
Schweizer Franken klarkommen.

U] Welche Bereiche der Exportindustrie
haben am ehesten Probleme mit der
Wiéihrung?

FORTSETZUNG AUF SEITE 12

Liechtensteins Weg

Vermoégensschutz hat erste Prioritat. Uber Art. 26 des OECD-Abkommens soll nicht hinausgegangen
werden, ausser, es gibt Gegenleistungen zugunsten des Kunden. MICHAEL VON LIECHTENSTEIN

in Finanzsystem hat zwei Grund-
Efunktionen: das Zurverfiigungstel-

len von Hilfsmitteln (Geld) zur
Erleichterung eines Tauschgeschéfts und
die «Speicherfunktion analog einer Batte-
rie» zwischen Tauschtransaktionen. Ein
Finanzplatz hat die Funktion, angespartes
Kapital zusammenzufassen und optimiert
an die Wirtschaft weiterzugeben. Kleinere
Finanzpldtze wie Liechtenstein konnen
sich ausschliesslich durch eine Nischen-
strategie abheben. Wegen ihrer geringen
Grosse haben sie zu wenig Kapazitdten
etwa fiirs Asset Management oder fiirs In-
vestment Banking im Inland. Zudem wird
die beste Performance dort erzielt, wo es
eine hohe Konzentration an Vermdgens-
verwaltern gibt, bzw. dort, wo ein Finan-
zierungsbedarf vorliegt.

In der Vergangenheit war Liechtenstein
eher ein Zulieferer von Strukturen zum
Vermogensschutz — wie Stiftungen und
Trusts — fiir andere Finanzplétze, beson-
ders den schweizerischen. Uber die Jahre
entwickelte sich immer mehr ein Ge-
schéft an direkten Kundenbeziehungen:
ein eigenstdndiges Bankwesen, Lebens-
versicherungen und Fonds. Der wesentli-
che Teil der Finanzgeschifte beinhaltet
Fragen zum Vermogensschutz — unab-
hingig davon, ob Treuhidnder, Vermoégens-
verwalter, Banken, Versicherungen oder
Investmentfonds involviert sind.

Platz fiir Vermoégensschutz

Der liechtensteinische Finanzplatz war
und ist ein Platz fiir Vermogensschutz
(Asset Protection). Darunter fallen neben
Stiftungen und Trusts spezialisierte Fonds-
und Versicherungslosungen. Viele euro-
péische Lander sind fiir Vermogensschutz
und langfristige Vermogenssicherung
nicht ausgestattet und unterliegen einem
politischen Wechselspiel. Liechtenstein
hat die notwendigen gesetzlichen Grund-
lagen und gewéhrt Rechts- und Planungs-
sicherheit. Die Mitgliedschaft im EWR
erleichtert den Zugang zur Europdischen
Union. Dabei ist Rechtssicherheit die
Basis fiir den Vermdogensschutz.
Vermogen war immer gefahrdet durch
Verschwendungssucht, familidre Prob-
leme wie Scheidungen, ungiinstige Ge-
schiftsentscheide oder Forderungen von
Dritten. Gefahren gibt's aber besonders
von aussen: politische Risiken, wirtschaft-
liche Instabilitdt, konfiskationsdhnliche
Massnahmen der eigenen Regierung oder
Attacken durch vermeintliche Glaubiger,
Kriminelle bis hin zu Kidnapping. Der
beste Vermogensschutz liegt in der Dis-
kretion. Ein Vermogen, das nicht bekannt
ist, kann nicht angegriffen werden. Wes-
halb wohl vergruben unsere Vorfahren
ihre Wertgegenstinde? Wer Vermogens-
schutz bieten will, braucht ein politisch

und wirtschaftlich stabiles Umfeld sowie
eine entsprechende rechtliche und kun-
denfreundliche Ausgestaltung. Ebenfalls
erforderlich ist eine Infrastruktur, mit der
Vermogensschutzsysteme implementiert
und administriert werden konnen. Der Fi-
nanzplatz Liechtenstein ist grundsétzlich
gut aufgestellt. Allerdings miisste er sich
im Beratungs-Know-how, besonders im
internationalen Steuer- bzw. Schuldrecht,
noch verbessern. Durch die «Zulieferer»-
Funktion wurde dieser Bereich in der
Vergangenheit untergewichtet.

Kleinere Finanzpldtze wie
Liechtenstein konnen sich
ausschliesslich durch eine

Nischenstrategie abheben.
MICHAEL VON LIECHTENSTEIN

Die derzeitige Steuerdebatte dient,
populistisch propagiert, der «Austrock-
nung von Steueroasen». Dabei wird der
«steuerehrliche» Biirger als Opfer darge-
stellt, um den eigentlichen Kontrolldrang
des eigenen Staates zu rechtfertigen. Liech-
tenstein hat in diesem Zusammenhang
einen Weg beschritten, um Finanzplatz
und Kunden zu schiitzen. Diskretion soll
weiterhin bestehen bleiben, gleichzeitig
sollen in Liechtenstein gelegene bzw. in
liechtensteinischen Strukturen gehaltene
Vermogen die Moglichkeit erhalten, «tax
compliant» zu werden. Das heisst, diese
Vermogen sollen — wo méglich ohne Of-
fenlegung — im Wohnsitzland des Errich-
ters resp. der Begiinstigten zu keinen nega-
tiven rechtlichen Konsequenzen fiihren.

Da ist die Beratung gefordert. Sie muss
auf das jeweilige Land des Vermogens-
einbringers angepasst sein und die vor-
herrschenden Gegebenheiten der Lander,
in denen die Begiinstigten leben, bertick-
sichtigen. Gerade die liechtensteinische
Stiftung ist fiir viele Jurisdiktionen interes-
sant. Allerdings braucht es eine kalkulier-
bare Rechtsstaatlichkeit in der jeweiligen
Jurisdiktion, was leider immer mehr unter-
graben wird.

Bedauerlicherweise stosst die Abgel-
tungssteuer nicht unter allen Vertrags-
partnern auf ein positives Echo. Sie deckt
zwar den fiskalischen Bedarf ab, erschwert
aber die Kontrolle des eigenen Biirgers.
2009 schloss Liechtenstein eine Reihe von
TIEA (Abkommen zum Informations-
austauschin Steuerangelegenheiten) nach
OECD-Standard ab, um auf die weisse
Liste gesetzt zu werden. Nun wird daran
gearbeitet, diese TIEA mit Doppelbesteue-
rungsabkommen zu ergdnzen, was dem
liechtensteinischen Holdingwesen mehr
Mébglichkeiten einrdumen wiirde. Dabei

soll iiber Art. 26 des OECD-Musterabkom-
mens nicht hinausgegangen werden, aus-
ser, es gibt entsprechende Gegenleistun-
gen zugunsten des Kunden. Ein weiteres
interessantes Vertragswerk ist das Abkom-
men mit dem Vereinigten Konigreich,
wodurch ein UK-Steuerpflichtiger die
Mbglichkeit erhdlt, Vermogenswerte aus
der Vergangenheit wahrend eines Zeit-
raums von fiinf Jahren vorteilhaft zu de-
klarieren bzw. entsprechend zu struktu-
rieren. Als Gegenleistung fiir «Offnungen»
wird Liechtenstein die Anerkennung der

liechtensteinischen Rechtstrdger im ge-
samten EU-Raum fordern. Durch die Mit-
gliedschaft im EWR sollte diese Anerken-
nung eigentlich schon die Regel sein.

Was zu verbessern ist

Liechtenstein hat seine aussenpolitischen
Mébglichkeiten, die gering waren — auf-
grund seiner Grosse und der Nichtbeach-
tung volkerrechtlicher Prinzipien durch
viele westliche Staaten —, voll ausgeschopft.
Allerdings gibt es im Inland Méglich-
keiten fiir eine wirtschaftsfreundliche
Gestaltung. Es seien hier nur ein paar
genannt: eine rasche Umsetzung des
neuen Steuergesetzes sowie eine Libera-
lisierung der Zuzugsbestimmungen fiir
Fachkréfte und Unternehmer (und ihre
Holdings). Wegen der Komplexitét vieler
Steuergesetze benétigt Liechtenstein zu-
sédtzliche Fachkrifte in diesem Bereich.
Weiter ist eine wirtschaftsfreundliche
und unbiirokratische Einstellung von
Behorden und Kontrollinstanzen Voraus-
setzung. Eine Fondsgesetzgebung unter
Abschaffung des inldndischen Depot-
bankenzwangs ist gefragt.

Im Aussenverhiltnis sollte die EU-
Mutter-Tochter-Richtlinie als Mindest-
gegenleistung fiir Abkommen, die {iber
den OECD-Standard hinausgehen, ge-
wiahrt werden. Auch sollen EU-Linder, die
Liechtenstein entgegen geltendem EWR-
Recht behindern, identifiziert und solche
Fille systematisch beim Europdischen
Gerichtshof vorgebracht werden.

Michael von und zu Liechtenstein ist
Prdsident des Think Tank European
Center of Austrian Economics Foundation
und Président des Verwaltungsrats von
Industrie- & Finanzkontor in Vaduz.
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Schnee sei Dank

Nach einer erfreulichen Wintersai-
son hofft der Tourismus auf viele
Gaste aus Fernost. Denn fiir Touris-
ten aus den Eurolandern ist die

Schweiz teurer geworden.  SEITE 2
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Rohwarenkomplex

Rohstoffindizes bilden Handelsstra-
tegien ab. Der Anleger muss sorgfal-
tig auswdhlen, um nicht enttduscht
zu werden. Diversifikation ist jedoch
immer angesagt. SEITE 37

CFO par excellence

Ende Mérz ist
der langjahrige
Finanzchef des
Pharma- und Ge-
sundheitskon-
zerns Novartis,
Raymund Breu, in
Pension gegan-
gen. Im Gesprach dussert er sich zu
seiner Tatigkeit, dem Standort
Schweiz und der Bewertung der
Novartis-Aktien. SEITE 15

Black Rock
zuriickgestuft

Der Gigant unter den amerikani-
schen Vermdgensverwaltern hat aus
Sicht einiger Branchenanalysten an
Schwung verloren.  SEITE 27
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Deutsche Bank Group
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BEBIOTECH

www.bbbiotech.com

Kompetenz, Analyse
und Kontinuitdt

sind Voraussetzungen
flir eine nachhaltige
Performance:

262% seit 1993*.

*Aktienkurs in CHF per 01.04.10
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