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Liebe Leserinnen und Leser,

Bis zum schweren Erdbebenin Japan und der Nuklearkrise
lebten die Kapitalmarkte durchaus in einem soliden Opti-
mismus. Die Unruhen in Nordafrika und dem mittleren
Osten dampften zwar die Stimmung, aber doch auch nicht
wieder so, dass den Anlegern die Investitionslust grindlich
verging. Die Erwartungen richten sich darauf ein, dass der
Konflikt in Libyen voriibergehender Natur sein wird. Die In-
tervention kam etwas Uberraschend, aber sie kam. Sie lauft
auf eine Zukunft ohne Ghadaffi hinaus. Auf der arabischen
Halbinselrechnet niemand mit einer wirklichen Revolution.

In diesem Umfeld ging beinahe unter, dass Europa lang-
sam zu einer undogmatischen Antwort auf die Schulden-
krise findet. Die Einsicht, dass mit einem Staatsbankrott
niemandem gedientist, setzt sich durch. Die Stabilisierung,
die Sanierungsarbeit und der Reformdruck kénnen der
Euro-Zone nur gut tun.

Global liegen die Wachstumserwartungen fir 2011 bei
knapp 4 Prozent und damit tber dem langfristigen Durch-
schnitt. Die USA rappeln sich auf, Konsum und Arbeits-
markt bleiben aber weiterhin schwach. Wiirde der Olpreis
weiter massivanziehen, misste man - wie schon 2008 - mit
einem nachlassenden Wirtschaftswachstum rechnen.
Unter diesen Umstanden ware eine weitere Stltzungs-
massnahme der amerikanischen Notenbank keineswegs
auszuschliessen.

Ein Thema ist im laufenden Jahr sicher auch die Rick-
kehr der Inflation. In den Emerging Markets ist sie bereits
uniibersehbar. Zinserhéhungen sind nach der Katastrophe
in Japan vorerst jedoch
sicher vom Tisch.

China bleibt mit seiner
Risikofaktor
und eine Chance. Wenn es
Peking gelingt, die Wachs-
tumsrate kontrolliert zu

Potenz ein

bremsen und die Inflation
zudampfen, wiirde das der
Weltkonjunktur insgesamt
zugute kommen. Andern-
falls drohen Preisexzesse,
etwa bei den Liegenschaf-
ten und nachfolgend mit
Wahr-
scheinlichkeit Uberreakti-
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onen der Notenbanken.

Wahrungsmassig bleiben Euro und US-Dollar in einem
fundamentalen Abwartstrend. Entsprechend notieren der
Franken und Edelmetalle hoher.

In den Anlagekategorien liegen die Risiken fiir das lau-
fende Jahr weiterhin eher bei den Anleihen als bei den
Aktien, die immer noch mit stattlichen Risikopramien ge-
handelt werden. Nach den gangigen Bewertungskriterien
sind die Aktien allgemein massig bewertet, die Gewinn-
aussichten aber weiterhin erfreulich.

Entsprechend betrachten wir die Korrekturen nach der
Katastrophe in Japan und infolge der Lage im siidlichen
Mittelmeerraum als langerfristige Kaufgelegenheit. Bis
die Folgen fiir die Weltwirtschaft abschatzbar sind, diirften
die Markte nach der Bodenfindung in einer mehrwochigen
Seitwartsbewegung verharren.

Bei den Obligationen bevorzugen wir kurze Laufzeiten
und daneben Titel in lokaler Wahrung aus den aufstreben-
den Markten sowie Wandelanleihen. Interessant sind
derzeit auch Absolute Return Bond Fonds.

Die Risiken im laufenden Jahr

liegen weiterhin eher bei
den Anleihen als bei den Aktien.

Rohstoffe bleiben angesichts des fundamentalen Auf-
wartstrends unverandert attraktiv. Bei Agrar- und Industrie-
rohstoffen besteht ein standiger Nachfragelberhang.
Weiter zulegen diirfte auch der Olpreis.

Fir Edelmetalle bleiben die Aussichten ebenfalls sehr
interessant. Das Potential fur Silber scheint noch etwas
grosser als das fur Gold zu sein.

Geographisch setzen wir den Schwerpunkt auf die
Schweiz und Nordamerika zulasten der Emerging Markets.
In den USA bevorzugen wir die grosskapitalisierten Titel
und in Europa Werte mit einem hohen Exportanteil in die
Emerging Markets. Auch Infrastruktur- und Energiewerte
sollten einen prifenden Blick wert sein.

Obwohldie Folgen zuden Ereignissen in Japan zu einem
grossen Teil in den Kursen eskomptiert sein diirften, war-
ten wir derzeit einmal ab, wie sich die Lage weiter ent-
wickelt. Im Augenblick sieht es immer noch danach aus,
alsseiderseitHerbstanhaltende Aufwartstrend nurunter-
brochen.
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EIN KONTINENT

MACHT

Afrikaistingrosser Bewegung. Denjungen Bevdlkerungen
gehtdie Geduld aus. Sie nehmen ihre Zukunft selberin die
Hand. Haufig wandern sie aus. Die Europaer erhalten lau-
fend die Quittung fiir ihre passive Afrikapolitik.

Einmalmehrerwischte es Europaer wie Amerikaner aufdem
falschen Fuss. Dass die eigene Bevdlkerung es darauf an-
legen konnte, Oberst Ghadaffi in seine eigene Wiste zu
schicken, muss ausserhalb aller Szenarien gelegen haben,
als sich London, Paris und Rom im Sinne einer Realpolitik
entschlossen, sich mit dem libyschen Autokraten zu arran-
gieren. Erst drei Jahre sind vergangen, seit der «Fihrer» in
Paris mit allen Ehren empfangen wurde und sein Zelt neben
dem Elysée-Palast aufschlug. Jetzt ist er gezwungen, sein
Beduinenzelt gegen einen Bunker zu tauschen und die Real-
politik - vor der Alternative sich damit abzufinden, dass sich
Ghadaffi gegen sein Volk durchsetzt oder zu intervenieren -
war auf einmal fiir eine Uberraschung gut. Die Aussicht auf
eine weitere Zukunft mit Ghadaffi war zu unangenehm.
Niemand hatte geniigend Vorstellungskraft, um sich aus-
zumalen, dass die Selbstverbrennung eines tunesischen
Strassenverkaufers in der Vertreibung des Staatsprasiden-
tenundseiner geschaftstiichtigen Familie miindenwiirde. Da
wurde die Realpolitik ein Opfer ihres Mangels an Phantasie.
Es ware nicht korrekt, einfach nur den Nachfragedruck
nach Olund Rohstoffen als Motiv fiir die Bereitschaft zu neh-
men, sich mit Potentaten zu arrangieren, die nicht fiir einen
besonderen Respektvor den Menschenrechten und der Mei-
nungsfreiheit bekannt sind. Agypten lebt seit Jahrzehnten
von der grosszlgigen materiellen Unterstiitzung der USA,
ohne aber - mit Ausnahme erstklassiger Baumwolle - tiber
nennenswerte exportfahige Rohstoffe zu verfiigen. Agypten
hat jedoch mitdem Suez-Kanal, seiner grossen Bevolkerung
und seiner Leitfunktion im Nahen Osten eine immense geo-
strategische Bedeutung. Kairo wahrend des kalten Krieges
aus der Einflusssphare Moskaus herausgeldst zu haben,
rechnen sich die Amerikaner nicht zu Unrecht als grosse
Leistung an. Man darf nicht vergessen, dass Hosni Mubarak,
ein «studierter» Fliegeroffizier, in Moskau ausgebildet wor-
den war. Stabilisiert hat Mubarak in den langen Jahrzehnten
seiner Regentschaft das Iran-Debakel der USA. Der Sturz
des Schahs und die Einfihrung einer islamischen Republik
mit militanter Stossrichtung gegen Israel waren ein Erleb-
nis, dass fir die USA nicht nach Wiederholung verlangte.

MOBIL

Tunesien kann nicht mit Rohstoffen glanzen, auch hat es
sicher nicht die Bedeutung Agyptens. Insofern erklart das
Land des heiligen Augustinus besser die Bereitschaft, sich
mit Regierungen abzugeben, die sehr genau wissen, warum
sie freie Wahlen und transparente Verhaltnisse vermeiden.
Junge Staaten legen grossten Wert auf die Respektierung
ihrer Souveranitat. Sie reagieren auf Vorhaltungen derinter-
nationalenVolkergemeinschaft sehrempfindlich, besonders

Der Staat kann nicht noch mehr
Personal anstellen. Er absorbiert
schon 30 Prozent der Arbeitskrafte.

wenn sie von den ehemaligen Kolonialmachten kommen.
Kritik ist im Zweifelsfall nur Neokolonialismus. Mit dem
Appellandie antikolonialen Reflexe ldsst sich innenpolitisch
immer wieder spontan Zustimmung gewinnen.

Es ist aber auch uniibersehbar, dass siidlich des Mittel-
meers der ausgepragte Sinn fir Familienstrukturen eine
hohe Toleranz gegeniiber Privilegien und Klientelwirtschaft
mit sich bringt. Die allgemeine Tendenz geht dahin, sich im
Zweifelsfall lieber selber Privilegien zu sichern als sie zu
bekampfen. Insofern war die auslosende Tunesienkrise
weniger eine fundamentale Gesellschaftskrise als die er-
zwungene Ablosung eines altersschwachen Prasidenten,
der die Kontrolle Uber seinen raffgierigen Clan verloren und
den rechtzeitigen Abgang verpasst hatte.

Das Problem der ungeordneten Nachfolge (mit Ausnahme
der Monarchien] teilten weite Teile Afrikas mit den Staaten des
Sozialismus. Er ging unter, weil die Gerontokraten alle Ener-
gie auf den Machterhalt konzentrierten und dariber die auf-
gestauten Lebensbedirfnisse der Bevilkerung ignorierten.

In Afrika verscharften die seit einigen Jahren anziehen-
den Preise fir Lebensmittel und Energie die allgemeine
Unzufriedenheit noch einmal kraftig. Dazu kommt, dass ge-
burtenstarke Jahrgangeins Berufslebendrangen, aber keine
passende Stelle finden. Der Staat als solcher kann schlecht
noch mehr Personal anstellen, er absorbiert schon 30 Pro-
zent. Handwerk und Industrie tun sich schwer, zu einer Dyna-
mik zu finden, welche beispielsweise die Tlirkei auszeichnet.

Wiirden offene Wahlen Abhilfe schaffen? Wie das Beispiel
Elfenbeinkiste zeigt, sind verlorene Wahlen noch lange kein
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es N

Grund fur einen Machtwechsel. Nicht anders Mugabes Sim-

babwe. Es gabe noch etliche andere bedriickende Beispiele.

Europa kann die Instabilitat in Nordafrika keineswegs
gleichgiiltig sein. Die seit Jahren zu beobachtende Wander-
bewegungnach Europa behagtdenwenigsten. Die Bevdlke-
rung nordlich des Mittelmeers wiinscht sich keine Afrika-
nisierung. Sonst wirden die Rechtsparteien nicht den
spektakularen Stimmenzuwachs verzeichnen konnen, der
in Frankreich, Italien und der Schweiz zu beobachten ist.

Wenn aber die Notwanderungen aufhdren sollen, wenn
die Afrikaner motiviert sein sollen, ihr Gliick daheim zu su-
chen - was immer einfacher ist als in der Fremde - werden
grosse Wirtschaftsinvestitionen notig sein. Die wiederum
setzen stabile politische Verhaltnisse voraus. Insofern
erhalten die Europder mit den Zuwanderungen nur die Quit-
tung fur ihre (relative) Passivitat.

Wie existentiell gefahrlich Investitionen in Nordafrika
sein konnen, erfahren derzeit etliche italienische Textil-
unternehmer ganz unmittelbar. Sie haben in den letzten
Jahren weniger Betriebe

nur die Spitzenleute pflegt, sondern auch gleich noch die in
der zweiten Reihe. Dies ist auch eine Methode, Stabilisie-
rungspolitik zu betreiben.

Unzimperlich sind auch die Methoden der nordamerika-
nischen Rohstoffkonzerne, wie die kriegsahnlichen Konflikte
im Kongobecken zeigen. Es gehtdabeinamlichimmerumden
Zugriff auf die reichen Lagerstatten in dieser Region. Waren
nur Stammeskonflikte im Spiel, hatten ein Mangel an Geld
und die allgemeine Erschopfung langst Frieden gebracht.

Missionspolitiker scheitern haufig. Jimmy Carter zog aus,
um mehr Menschenrechte und Demokratie in die Welt zu
tragen. Das Ergebnis? Er wurde von den Wahlern schnell als
realitatsferner Idealist abgetan. Wahler bevorzugen in aller
Regelden phantasiearmen Realitatspolitiker mitden simplen
Schlagwadrtern, der ihnen unmittelbar materielle Vorteile
sichert. Die nachsten Wahlen gewinnt sicher nicht derjenige,
der daran erinnert, dass Nordafrika ein integraler Teil des
romischen Reiches war und damit fundamental zu Europa
gehort. Die intensiven Wanderbewegungen erinnern daran,

aus ltalien ausgelagert, als
von China nach Tunesien
verlagert. Jetzt stehen sie
ersteinmalvoreinemScher-
benhaufen. Nun verlangt die

Wihler bevorzugen den
phantasiearmen Realitdtspolitiker,
der ithnen materielle Vorteile sichert.

dass das Mittelmeer weniger
trennt als verbindet.

Das Bewusstsein dafir
ist durchaus vorhanden, wie
der sogenannte Barcelona-
Prozess zeigt. Seit 2008 gibt

Textilindustrie wenig Kapi-
tal. Man kann sich also ausrechnen, wieviel schwieriger
Investitionsentscheide fir kapitalintensive Industrien sind,
die einen erkennbaren Bedarfan gut ausgebildeten Arbeits-
kraften haben.

Im grossen Stil in Afrika investieren heute vor allem die
Chinesen. Sie bauen Eisenbahnen, Strassen, Hafen und
Hauser. Sie motiviert nicht die Menschenliebe, sondern die
Strategie. Sie wollen ihren Finger im grossen afrikanischen
Rohstoffkuchen haben. Dass sie sich dabei nicht von Men-
schenrechtsskrupeln irritieren lassen, ist unverkennbar.
Die OECD-Staaten haben eine Anti-Bribery-Convention
unterzeichnet, China nicht. Es arbeitet beim Aufbau der
Geschaftsbeziehungen lberaus umsichtig, indem es nicht

es die Union pour la Méditer-
ranée, deren Vizeprasident bis vor wenigen Wochen Hosni
Mubarak war. Aber Uber ein Staatsdiner fir 16,6 Millionen -
oder 5050 Euro pro Person, wie die Cour des Comptes heraus-
fand - ist diese Organisation nicht gross hinausgekommen.
Erfolg wird jede politische Initiative nur haben, wenn sie
einhergeht mit einer konstruktiven Wirtschaftspolitik. Sie
stosst aber bereits an der Baumwolle aus Malian ihre Gren-
zen. Die afrikanischen Pfliicker miissen sich gegen die hoch-
subventionierten Baumwollfarmer aus den USA behaupten.
Die wissen sehr genau, wie man demokratische Strukturen
fur den personlichen Vorteil nutzt. Die Baumwollpflicker in
Mali sicher nicht. Jede Afrikapolitik braucht einen langen
Atem, aber den Leuten geht heute schon die Geduld aus.
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WENN DAS AUGENMASS

VERLOREN GEHT

So ahnlich wie die drei grundlos beschuldigten Renault-In-
genieure missen sich die Opfer totalitarer Regimes in den
dreissiger Jahren gefihlt haben. lhnenwurden Vergehen zur
Lastgelegt, diesie nichtveribt hatten. Der Beweis wurde nie
erbracht, aber sie waren offentlich vorverurteilt von einer
Fihrung, der offenbar jedes Augenmass abging. Sonst hatte
sie sicher gestutzt, wenn langjahrige (bis zu 30 Jahren), be-
wahrte und angesehene Mitarbeiter plotzlich unter Verdacht
gerieten - und erst einmal grindlich gepriift.

Stattdessen las sie die abenteuerlichsten Beschuldigun-
gen vom Blatt ab, das servile Mitarbeiter vorbereitet hatten
und verkiindete im Brustton der Uberzeugung iiber Beweise
zu verfligen, ohne sie je gesehen zu haben.

Damit hatte sich die Fiihrung gleich mehrfach diskredi-
tiert. lhre eigene Glaubwirdigkeit ist schwer erschiittert.
Aber mit dem Vertrauensverlust der Mitarbeiter geht auch
ein Vertrauensverlust in unser gesellschaftliches System
einher. Wenn das Personal jederzeit damit rechnen muss, in
aller Offentlichkeit unberechtigterweise diskreditiert zu
werden, wird die Leistungsfreude kaum vorbildlich bleiben.

Esistaberauch ein bedenkliches Zeichen fiir eine - doch
immer noch biirgerliche - Gesellschaft, wenn nur schon ein
unbegriindeter Verdacht den vollstandigen Verlust des Per-
sonlichkeitsschutzes nach sich zieht.

Wir erleben gleichzeitig, wie es ist, wenn die Denunzia-
tion zu einer gesellschaftlichen Mode wird. Zahlreiche
Unternehmen, ja selbst 6ffentliche Einrichtungen, ermun-
tern heute mit gezielten Mitteln zum Denunzieren. Die
Absicht mag noch durchaus loblich sein - auch wenn der
Ansatz per se schon einmal an sozialistische Sitten in der
DDR und andernorts erinnert — aber der Weg ist grundfalsch.

Wenn in einer Unternehmung die Mitarbeiter ihren Vor-
gesetzten nicht mehrvertrauen undsichihnen nicht mehrim
direkten Gesprach anvertrauen kdnnen, stimmt etwas nicht
mit den Vorgesetzten. Die Einfihrung einer Denunziations-

kultur bleibt zwangslaufig immer reine Symptombekamp-
fung mit hochst schadlichen Nebenwirkungen.

Mit dem Verlust des Augenmasses ist gleichzeitig auch ein
Verlust des Beispiels zu beobachten. Dass demnachst der ita-
lienische Ministerprasident eine strafrechtliche Wirdigung
seines turbulenten Privatlebens erlebt, ist nur der spektaku-
larste Hinweis darauf, wie wenig sich Fiihrungskrafte noch
bewusst sind, wie wichtig es ist, selber ein Beispiel zu geben.

Ein anderes ernlichterndes Beispiel lieferte der vorma-
lige Verteidigungsminister der Bundesrepublik mit seiner
kompilierten Dissertation. Peinlicher als der wirklich unan-
genehme Tatbestand einer offensichtlich nicht korrekt
entstandenen Dissertation war nur noch der Entlastungs-
versuch der Bundeskanzlerin. Sie habe den Mann nicht als
wissenschaftlichen Mitarbeiter eingestellt, sondern als
Minister. Einmal ganz abgesehen davon, dass die Anspriiche
an einen Minister hoher sein sollten als an einen einfachen
Angestellten (und nicht umgekehrt], entging der Kanzlerin
offenbar, dass der Minister unter anderem auch Dienstherr
lber die beiden Bundeswehruniversitaten ist. Dass an die-
sen Lehranstalten Tauschung ungeahndet bleibt, ist nicht
anzunehmen. Aber es fangt noch viel weiter unten an. Jeder
Unteroffizier, der auf dem Feldweibellehrgang abschreibt,
muss ernste Sanktionen flirchten. Aber fir sich selber sah
es der Minister offenbar anders.

Wir sind derzeit unfreiwillige Zeugen einer Kultur der
Verantwortungslosigkeit. Sie nahrt sich aus dem Starkult im
offentlichen Leben. Bekanntheit immunisiert gegen Fehl-
leistungen. Koksenden Fussballernverzeihtdie breite Masse
ebenso grosszligig wie abschreibenden Ministern. Die Be-
liebtheitsskala ersetzt alle Normen. Bezeichnenderweise
trommelte die Hochglanzpresse gleich fir ihren Minister,
und es sprach die Bundeskanzlerin vom Comeback. Es ware
jedoch das definitive Ende der birgerlichen Gesellschaft -
und der finale Triumph des Sozialismus.
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