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Kapriolen der

CS-Aktie und
hohes Kreditrisiko

Schnédppchenjidger haben die Aktie der
schlingernden Credit Suisse hin- und
hergetrieben. Der Kurs stiirzte am Mitt-
woch auf 1.55 Fr. ab, es folgte ein Hohen-
flug mit neuerlichem Ddmpfer. Am Frei-
tagabend notierte die Aktie 1.86 Fr.

Das Kreditrisiko der Credit Suisse
hingegen bleibt konstant in der Extrem-
sphdre. Referenz dafiir sind Kreditver-
sicherungen (Credit Default Swaps, CDS)
auf Anleihen der Bank. Damit kénnen sich
Obligationdre gegen einen Zahlungsaus-
fall (Default) absichern. Diese Versiche-
rungspramie ist seit Donnerstagmorgen
auf mehr als 1000 Basispunkte gestiegen
(vgl. Grafik). Der Rettungsring der Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB) in Form
einer 50 Mrd. Fr. grossen Kreditlinie an
Credit Suisse hat den Anleihenmarkt bis
zum Ende der Woche nicht beruhigt.

Die CDS-Prédmie fasst den Vertrauens-
verlust in Credit Suisse in eine Zahl. Bei
einer Pramie von 1000 Basispunkten miis-
sen Bondanleger 1000 Fr. bezahlen, um
das Ausfallrisiko von CS-Anleihen im Wert
von 10000 Fr. abzusichern. Ein solches
Pramienniveau entspricht normalerweise
notleidenden Vermdégenswerten. In der
Finanzkrise 2008/2009 stieg die CDS-
Préamie fiir CS auf maximal 263 Basis-
punkte. Derzeit ist zudem das Bonitéts-
rating der CS unter Druck (vgl. Seite 6).

Von Entkopplung zwischen Aktien-
und Bondmarkt spricht Heinz Riittimann,
Cross-Asset-Stratege bei der Privatbank
Rahn+Bodmer: «Wéhrend im Aktienmarkt
zahlreiche Marktteilnehmer auf einen
steigenden Kurs spekulieren konnen,
preisen die viel weniger zahlreichen Teil-
nehmer am Bondmarkt die Bank anders
ein und sind zuriickhaltender.» Die SNB
habe das Liquiditdtsproblem der CS gelost,
und die Solvenz der Bank sei im Moment
nicht gefdhrdet. Der Markt warte jedoch
bisher vergeblich auf einen iiberzeugen-
den «Rundumschlag» der CS-Fiihrung.

Stattdessen preist der Anleihenmarkt
auch weiteren Reputationsschaden fiir CS
oder den Abgang wichtiger Teams ein. Das
Kreditrisiko bleibt auch deswegen hoch,
weil die Bank die Kundenflucht nicht hat
stoppen konnen und weitere Abfliisse als
wahrscheinlich gesehen werden. Schon
2022 zogen Kunden der CS 123 Mrd. Fr. ab.

Einem Ausfallrisiko wie bei der zusam-
mengebrochenen Silicon Valley Bank ist
die CS nicht unmittelbar ausgesetzt. Doch
der Markt will der Grossbank noch keinen
Befreiungsschlag zugestehen. MF

Credit Suisse Aktie und Kreditrisiko

== Kreditrisikopramie (Credit Default Swap, (DS, 5 J. Laufzeit)
== (redit-Suisse-Aktie (rechte Skala)
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Noch nicht vorbei

Credit Suisse muss sich 50 Mrd. Fr. von der Nationalbank leihen, doch die Misere geht weiter.
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Noch nie zuvor hat die Aktie von Credit Suisse in einer Woche derart viel verloren - ihr Tiefpunkt war der «<schwarze Mittwoch».

ie zweitgrosste Bank der Schweiz
D musste Donnerstagnacht einen

Hilfskredit der Nationalbank tiber
50 Mrd. Fr. ziehen. Damit sollten die
Mirkte beruhigt werden, nachdem ihre
Aktien am Mittwoch zeitweise {iber 30%
auf ein Allzeittief verloren hatten. Der
direkte Ausloser waren die Ausserungen
des grossten CS-Aktiondrs, Saudi Natio-
nal Bank, am Mittwoch. Deren Prisi-
dent sagte, er werde CS kein Kapital mehr
zur Verfiigung stellen.

Politische
Ostwdhrungen

Gemeinsam ist den drei Staaten Tsche-
chien, Polen und Ungarn ihr bewusster
Entscheid gegen die europdische Ein-
heitswahrung. Seit Anfang 2015 lassen sie
ihre Wechselkurse gegeniiber dem Euro
vollig frei schwanken.

Der Kriegsbeginn 16ste an den osteuro-
pdischen Devisenmérkten eine Schock-
welle aus. Aber schon kurz danach entwi-
ckelten sich die drei gréssten Wahrungen
Zentral- und Osteuropas wieder sehr
unterschiedlich: Wéhrend die tschechi-
sche Krone erstarken konnte und der
Zloty um sein Vorjahresniveau pendelt,
musste das «Sorgenkind» Forint erneut
Federn lassen. SEITE 16

Der Markt schditzt
das Ausfallrisiko der
Bank nach wie vor
als sehr hoch ein.

Schon davor stand CS wegen der US-
Regionalbankenkrise und massiver Geld-
abfliisse unter Druck. Wie FuW erfahren
hat, ziehen Kunden weiter Einlagen und
Vermogen aus der Bank. So schlossen die
CS-Aktien am Freitag abermals mit ho-
hem Verlust. Der Markt schitzt das Aus-
fallrisiko der Bank nach wie vor als sehr
hoch ein, ihre Kreditwiirdigkeit steht nur
eine Stufe iber Ramschstatus. Der staat-
liche Rettungsschirm kann den Sturzflug
von CS nicht stoppen.  SEITEN 3,5, 6, 19

Die EZB halt stand

Notenbank sendet wichtige Stabilitatssignale an den Markt.

Erwartetes Zinshochst €T Rat der Europdi-
schen Zentralbank

== | eitzins Schweiz

= |eitzins Eurozone (EZB) hat Entschlos-
in% senheit demonst-
riert: Er hob im

- Kampf gegen die In-
flation wie ankiin-

punkte an. Und das,
obwohl die Unsi-
cherheit unter Marktteilnehmern wichst.

Die EZB sendet damit wichtige Sig-
nale: Trotz der Turbulenzen halt sie den
Bankensektor fiir so stabil, dass er auch
weiterhin steigende Zinsen verkraften

Quelle: ICE, Bloomberg / FuwW

kann. Das zweite Signal ist allerdings,
dass der Kampf gegen die Inflation wei-
terhin hohere Leitzinsen erfordert.

Nur ungern wollen sich die Noten-
banker aus Riicksicht auf die Finanz-
stabilitdt von ihrem Kurs abbringen las-
sen, auch wenn sie jetzt vorerst jede Fest-
legung auf einen Zinskurs vermeiden.
Doch am Markt und unter Okonomen
wachsen die Zweifel, ob der Einlagensatz,
der wichtigste EZB-Leitzins, vom neuen
Niveau bei 3% noch stark steigen wird.
Anleger nehmen derzeit einen Hochst-
satz zwischen 3,25 und 3,5% vorweg
(vgl. Grafik). Deutlich weniger als die 4%
aus der vergangenen Woche.  SEITE 15

BILDER: JUSTIN LANE/EPA/KEYSTONE, ZVG

Sicherer Hafen
= Swissquote N Das.W|II die
Kurs: 151.20 Fr. On!lnebank.
== SPl-Gesamtindex angegl. SW'SquOFe. in
: : : — der derzeiti-
gen Banken-
krise sein. CEO
Marc Burki

. spricht an der
Prasentation
der Jahreszah-
len Klartext.
2023 soll es trotz Kryptowinter ein
Rekordergebnis geben. SEITE 12
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Quelle: Refinitiv / Fuw

Stadler vorsichtig

Die Ergebnisse des Zugbauers ha-
ben die Erwartungen enttauscht.
Grund war vor allem der starke
Franken. Fuir 2023 gibt sich das
Unternehmen trotz Rekordbestel-
lungen vorsichtig. SEITE9

Siegfried baut aus

Der Pharmaauftragsfertiger erwartet
substanzielles Neugeschéft fiir die
beiden von Novartis erworbenen
Werke bei Barcelona. Er bietet dort
nun auch Entwicklungsdienstleis-
tungenan. SEITE 11

Mehr Rendite

Fondssparern wird gern das gestaf-
felte Anlegen schmackhaft gemacht.
Alles auf einmal investieren ergibt
aber mehr Rendite - wenn eine
psychologische Klippe umschifft
werden kann. SEITE 17

Die Tiirkei hat
die Wahl

Nach 20 Jahren an der Macht kénnte
Erdogan im Mai zum ersten Mal eine
politische Wahl verlieren. Die Unzu-

friedenheit ist gross.

SEITE 18
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S ! reichmuth-infrastruktur.ch

Nur fiir qualifizierte Anleger.

REICHMUTH&CO

Reichmuth Sustainable
Infrastructure
Art. 9 SFDR Fund

«Unsere Infrastrukturanlagen bieten
stabile Renditen und Inflationsschutz.»

Wir investieren in saubere Verkehrslosungen,
erneuerbare Energien und nachhaltige
Entsorgung in der Schweiz und Europa.




10 | FINANZ unaWIRTSCHAFT

Industrie

Samstag, 18. Médrz 2023 - Nr. 21

Gewinneinbruch
belastet V-Zug

- Der Haushaltsgeratehersteller erzielt
2022 80% weniger Betriebsgewinn.

- Das ist weniger als erwartet, derweil
liegt der Umsatz liber den Prognosen.

Fir V-Zug diirfte
2022 einen Tief-
punkt in der Ge-
schiftsentwicklung
-~ markieren. Das war
- aber schon nach

Ao i dem ersten Halb-

"""" aeg o Wy jahr absehbar. Er-
..... foieiio freulicherweise ha-
ben die belasten-
den Faktoren nun
offenbar etwas von ihrem Einfluss verlo-
ren, und das Unternehmen hélt die mit-
telfristigen Ziele weiter hoch. Die Aktien
haben sich in den vergangenen Wochen
deutlich erholt. Das Verfehlen der
Markterwartungen gerade beim Rein-
gewinn hat den Kurs jedoch voriiber-
gehend belastet und konnte zu einer
Abkehr von den Titeln fiihren. ASA

=V-ZugN

Kurs: 84 Fr.
== SPIX (SPI ohne Div.) ang.
(LIS YN

Quelle: Refinitiv / Fuw

Alle Finanzdaten zu V-Zug
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/VZUG

Von Roll hilft
Restrukturierung

+Zum 200-Jahr-Jubildum zeigt sich
Von Roll in guter Verfassung.

- Innovative Produkte halten den
Bestellungseingang hoch.

Von Roll hat dank
konsequenter Re-
strukturierung den
Turnaround  ge-
. schafft. Der beste
s Beleg dafiir ist der
ansehnliche opera-
- tive Cashflow,
der versténdlichste
der ausgewiesene
Reingewinn. Die
Geschiftsfelder Elektroisolation und
Verbundmaterial sind beide mit innova-
tiven Produkten am Markt und streben
nach der Gewinnung immer neuer Kun-
den. Hinsichtlich ihrer Dimensionen ist
die kleine neue Von Roll zwar keines-
wegs mehr das Unternehmen von frii-
her, doch in Sachen Profitabilitdt stimmt
die Richtung. Den Aktien diirfte das
Zahlenset Unterstiitzung geben. Im der-
zeitigen Umfeld bleiben Von Roll aber
ein Investment fiir erfahrene und risiko-
bereite Anleger, auch wenn das Unter-
nehmen durchaus Potenzial hat.  ASA

== Von Roll |
Kurs: 0.78 Fr.

20 21 223

Quelle: Refinitiv / Fuw

Alle Finanzdaten zu Von Roll
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/ROL

«Der LNG-Handel birgt Fallstricke»

INTERVIEW MIT GYORGY VARGHA Der CEO von MET International (iber den Gashandel und die Versorgung im nachsten Winter.

och vor wenigen Wochen war die

Angst vor dem Gasmangel in

Europa in manchen Kreisen gross.
Diese Gefahr ist fiir dieses Frithjahr ge-
bannt. Auch mit Blick auf kommenden
Winter mehren sich Signale der Entspan-
nung, andererseits warnen Industrie-Insi-
der aber auch immer noch vor moglichen
Engpédssen. Einer von ihnen ist Gyorgy
Vargha, der bei der Zuger MET Group den
Gashandel leitet. Jiingst hat ihn der Aus-
bau des Geschifts mit Fliissiggas (Liqui-
fied Natural Gas, LNG) stark absorbiert.
2022 hat MET 3 Mrd. Kubikmeter LNG ge-
handelt. Im Gesprédch mit FuwW gibt er Ein-
blick in das boomende Geschift.

«Vertrdge mit bis zu 25
Jahren Laufzeit sind eine
Option, die wir priifen.»

MET gehdrt mit insgesamt rund 50 Mrd.
Kubikmeter Gasabsatz zu den grossen
europdischen Gashédndlern. Hierzulande
segelt sie etwas unter dem Radar. Sie kam
erst 2012 von Ungarn in die Schweiz, und
hat keine Lizenz, um hiesige Energiever-
sorger zu beliefern.

Herr Vargha, Sie haben den européischen
Gashandel im Blick. Die Gefahr einer
Versorgungsliicke in diesem Friihjahr ist
gebannt. Auch mit Blick auf den kommen-
den Winter geben manche Experten Ent-
warnung. UBS beispielsweise hat kiirzlich
eine Studie veroffentlicht, wonach im Basis-
szenario die europdischen Gasspeicher
selbst im Méarz 2024 noch zu rund 50%
gefiillt sein diirften. Demnach ist alles in
Ordnung. Was ist lhre Prognose fiir den
nachsten Winter?

Wir miissen definieren, was «in Ordnung»
heisst. Europédische Fabriken schliessen,
weil sie nicht in der Lage sind, die Energie-
preise zu bezahlen. Und es gehen Arbeits-
platze verloren. Ein anderes Beispiel: Wir
haben unser Haus in den letzten drei Mo-
naten in der Nacht nicht voll geheizt, um
den Empfehlungen zu entsprechen. Ich
habe zwei Kinder, drei- und sechsjahrig.
Beide waren nun drei Monate lang krank.

In Zug? Wirklich?
Ja, wirklich. Wenn das alles in Ordnung ist,
dann wiirde ich sagen, ja, kein Problem.

Es spielt Unternehmen wie MET doch auch
einfach in die Hande, wenn das Gut, das sie
verkaufen, als knapp angesehen wird.
Wenn Sie fragen, ob uns am Ende dieses
Winters das Gas ausgehen wird: ganz si-
cher nicht. Denn wenn wir uns diesem
Punkt ndhern, werden mehr Industrien
schliessen und mehr Heizungen abgestellt
werden. Aus Russland fehlen 73 Mrd. Ku-
bikmeter Gas. Europa kann schon mehr

Gyorgy Vargha leitet bei der Zuger MET Group den internationalen Gashandel.

auf LNG setzen, und MET hat sich in vie-
len Landern in Europa eine Menge Regas-
ifizierungskapazitdten gesichert. Aber wir
miissen auch das LNG selbst kaufen. Erst
2026/2027, wenn es einen grossen Ausbau
in Katar und in den USA gibt, wird zusétz-
liche Gasproduktion in Betrieb gehen, die
aber nicht bedeutend ist. Bis dahin muss
Europa andere LNG-K&ufer {iberbieten.

Im vergangenen Jahr haben europdische
Kaufer asiatische ausgebootet. Sind die
LNG-Lieferanten nicht an die urspriingli-
chen Vertrage gebunden?

Es gibt zwei Arten von Vertragen. Sie kon-
nen das Gas direkt ab der Verfliissigungs-
anlage in den USA beispielsweise kaufen,
dann spricht man von FOB-Vertrigen
(FOB fiir Free on Board). Es gibt eine
wachsende Zahl dieser Art von Vertrdgen.
Japanische, koreanische, chinesische und

auch viele europdische Unternehmen
kaufen LNG bei der Verfliissigung und
konnen dann entscheiden, wohin es ge-
hen soll. Wenn Sie das LNG hingegen an
Ihrem Standort kaufen, miissen Sie mit
Threm Lieferanten vereinbaren, das LNG
nach Europa umzuleiten, was in der Regel
komplizierter ist. Aber wenn Sie Schiffe
umleiten wollen, die Sie kontrollieren, ist
das kein Problem.

Was sind typische Laufzeiten solcher
Abnahmevertrage?

Es gibt drei verschiedene Zeithorizonte:
kurzfristig, bis zum Ende des Jahres. Dann
gibt es mittelfristige Vertrdge, die vom
nichsten Jahr an drei bis fiinfJahre laufen.
Und dann gibt es langfristige Vertrage, die
manchmal zehn, 20, 25 Jahre laufen.

Das ist lang!

BILD: MARK KISS

Im Moment haben wir keinen so langfris-
tigen Vertrag. Aber wir denken dariiber
nach. Man muss Schritt fiir Schritt vorge-
hen, um Fallstricke des LNG-Handels zu
vermeiden. Und die gibt es definitiv. Wenn
die Energie beispielsweise aus den USA
kommt, wandeln amerikanische Verfliissi-
gungsunternehmen das Gas in LNG um.
Wenn es Probleme mit der Verfliissigungs-
kapazitdt gibt, ist das hohere Gewalt, und
dann haben Sie plotzlich nichts mehr.
Oder es gibt schlechtes Wetter, wenn das
LNG auf ein Schiff geladen werden sollte,
und dann ist das Schiff weg, weil es 15
Tage spiter an einem anderen Ort sein
muss. Wenn die Verladung geklappt hat,
fahrt das Schiff den ganzen Weg zum Ter-
minal. Auch hier kann wieder schlechtes
Wetter dazwischenfunken. Es kann eine
Menge schiefgehen, bis das LNG in das
System eingespeist wird.

Das klingt nach neuem Geschéft fiir die
Versicherungsbranche.
Versicherungsgesellschaften sichern nicht
alle dazugehorenden Risiken ab.

«Eine LNG-Ladung
war im letzten Jahr
100 bis 200 Mio. € wert.»

Wenn Sie von Vertrdgen mit so langen
Laufzeiten sprechen, lauft das Klimazielen
zuwider, die Treibhausgase in den kom-
menden Jahrzehnten ganz zu eliminieren.
Wir als Unternehmen glauben an Gas als
Ubergangslésung. Klimaschédlichere Ge-
schiftsaktivitditen mit noch mehr Emis-
sionen machen wir nicht, wir handeln also
nicht mit Kohle oder Ol. Als Menschheit
sind wir wahrscheinlich schon ein biss-
chen zu spdt dran im Kampf gegen den
Klimawandel. Aber wir miissen auch prag-
matisch sein.

Am Strommarkt zwangen die starken
Preisschwankungen die Handler, deutlich
hohere Sicherheiten in Form von Bargeld

zu hinterlegen, was einige Versorger

an den Rand der Insolvenz brachte.

Vom Gashandel hat man diesbeziiglich
weniger gehort.

Die Eintrittskarte fiir den LNG-Handel ist
teurer als fiir den Stromhandel. Kleine
Unternehmen engagieren sich nicht im
LNG-Handel. Im letzten Jahr war eine La-
dung 100 oder 200 Mio. € wert. Eine La-
dung. Selbst in den guten alten Zeiten vor
der Energiekrise lag der Einstiegspreis bei
20 bis 30 Mio. €. Was viele Unternehmen
also taten, war, dass sie sich an die Banken
oder Staaten wandten, um finanzielle
Unterstiitzung zu erhalten. MET hat die
Situation ohne staatliche Hilfe gemeistert.
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Aussergewohnliches
Chalet in Grindelwald
zu erwerben.

Das grosszugige, schmucke Chalet mit einer 4%2- und 62-Zimmerwohnung
befindet sich an sonniger Lage mit Sicht auf die grandiose Bergwelt.

VP 5.2 Mill.
Kontakt: 079 600 44 00 « a.studer@immogrindelwald.ch

CHF 6,175.

Die Generalversammlung vom
14.Marz 2023 beschloss,

fiir das Geschiaftsjahr 2022 je Aktie
und Genussschein eine ordentliche
Dividende von CHF 9,50 brutto
auszurichten, das heisst nach Abzug
von 35% Verrechnungssteuer netto

Dividende fiir das Geschaftsjahr 2022

Basel, 15. Marz 2023
Roche Holding AG

Die Auszahlung der ordentlichen Dividende
(Ex-Dividenden-Datum: 16. Marz 2023) erfolgt
ab Montag, 20. Marz 2023, spesenfrei gegen
Ablieferung des Coupons Nr. 22 an lhre depot-
bzw. kontofiihrende Bank durch die UBS AG in
der Schweiz.




