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Luft bei Kundengeldern wird dunner

UBS Im 2. Quartal drohen nicht nur Verluste, sondern auch zusatzliche Abfliisse von Kundengeldern. Experten befiirchten einen Netto-Abfluss im Wealth

Management. An der Bdrse kursieren Gerlichte zur kiinftigen Strategie. Die UBS will an einer GV am 2. Oktober iber ihre Ausrichtung informieren.

NATALIE GRATWOHL

ie UBS-Aktien sind kurz-
D zeitig unter 20 Fr. und da-

mit auf ein Rekordtief ge-
fallen. Der Wert des Vermogens-
verwaltungsgeschifts allein ist da-
mit im Kurs mehr als reflektiert,
doch fiir die Anleger stehen der-
zeitklar die zahlreichen Risiken im
Vordergrund. Sie fiirchten sich vor
weiteren Abschreibern, einer
schwicheren Ertragslage, den Fol-
gen der heiklen Steueraffire in den
USA und moéglichen Neugeldab-
fliissen im Vermogensverwal-
tungsgeschéft. «ich erwarte, dass
die UBS im 2. Quartal einen Ab-
fluss beim Nettoneugeld hinneh-
men musste, und zwar zum ersten
Mal seit 2001», sagt Helvea-Analyst
Peter Thorne. Er rechnetmiteinem
Abfluss von 5 Mrd Fr., ebenso wie
die Analysten der Credit Suisse. JP
Morgan schéitzt den Neugeldab-
fluss im Wealth Management net-
to sogar auf 10 Mrd Fr.

Erneuerung im Verwaltungsrat
Auch Dirk Becker, Analyst von
Landsbanki-Kepler, wiirde es nicht
uiberraschen, wenn im Private Ban-
king unter dem Strich mehr Kun-
dengelder abgezogen wurden als
zugeflossen sind. «<Weitere Abfliis-
se von Kundengeldern sind aber

bereits im Aktienkurs reflektiert»,
gibt Becker zu bedenken. Das Glei-

che gelte fiir die Abschreibungen.
Die Indizes, welche fiir die Héhe
der Wertberichtigungen massge-
bend sind, haben sich in den letz-
ten Wochen verschlechtert. Analy-
sten schitzen daher, dass weitere
Milliardenabschreiber notwendig
sind. Am héchsten ist bisher die
Prognose der Royal Bank of Scot-
land, die fiir UBS im 2. Quartal Ab-
schreiber von 7,5 Mrd Fr. sieht.
Durchschnittlich erwarten

die Analysten einen Verlust
von rund 4 Mrd Fr.

«Die UBS kénnte noch
Verluste von rund 7 bis 8
Mrd Fr. verkraften», sagt
Becker. Wird es mehr,
braucht die Bank frisches
Kapital. Zuletzt sind am
Markt Spekulationen auf-
gekommen, dass eine weitere Ka-
pitalerhéhung notwendig werden
konnte. Angeheizt wurden diese
vonder jiingsten Ankiindigung der
UBS, am 2. Oktober 2008 eine aus-
serordentliche Generalversamm-
lung (a.0 GV) durchzufithren, um
den Verwaltungsrat zu erneuern.
Die Bank will vier neue Verwal-
tungsrate in das Gremium wéhlen
lassen. Ersetzt werden Vizeprisi-
dent Stephan Haeringer, Ex-Ciba-
ChefRolf Meyer, Unternehmer Pe-
ter Spuhler und der Amerikaner

Lawrence Weinbach. Sergio Mar-
chionne soll alleiniger Vizeprasi-

dent sowie Ansprechpartner fiir
die Aktionédre werden.

Damit haben Kritiker wie der
ehemalige UBS-Konzernchef Lug-
man Arnold einen ersten Schritt
erreicht. Seine Investmentgesell-
schaft Olivant, die eine Beteiligung
von 2,5% an der UBS hilt, begriisst
die geplanten Verdnderungen. Der
Verwaltungsrat konne sich nun auf
die Kldrung der Strategie konzen-

trieren. «Es ist positiv, dass
die UBS an der a.o GV vier
neue Mitglieder in den
Verwaltungsrat wéhlen
will», sagt auch Ethos-Chef
Dominique Biedermann.
Doch er erwartet, dass die
neuen Verwaltungsrite in
den néachsten Wochen be-
kannt gegeben werden.
Lugman Arnold wolle nach wie
vor ein unabhédngiger Aktionar
bleiben, sagt ein Olivant-Spre-

cher.

Die UBS informiert die Aktio-
nére voraussichtlich im Herbst an
der a.0 GV iiber die Resultate der
Strategieliberpriifung. Das ist fiir
Biedermann zu spét: «Leider gibt
es noch keine Hinweise darauf,
wie es strategisch weitergeht.» Die
Aktiondre warten auf weitere An-
gaben, dies zeige sich auch daran,
dass an der Borse vermehrt Ge-
riichte {iber die kiinftige Strategie
der UBS kursierren. So hiess es et-
wa, die britisclhne HSBC habe Inte-
resse an der WUBS. Manuel Am-
mann, Professor an der Universitit
St. Gallen, willl angesichts der tie-
fen Aktienkurse eine Ubernahme
nichtmehr kategorisch ausschlies-
sen. «Es ist aber nicht sehr wahr-
scheinlich.» Von der Grosse her
komme ohnehiin nur die britische
HSBC in Frage..

Spekuliert wrird auch, die Gross-
bank wolle sich vom US-Vermo-
gensverwaltunggsgeschift trennen.
«Ich denke, die: UBS priift den Ver-
kauf», sagt He:lvea-Analyst Peter
Thorne. Aber im Moment sei es
schwierig, eine:n guten Preis zu er-
zielen. «Zudem haben Banken wie
Merrill Lynch woder Citigroup, die
interessiert seiin konnten, selber
grosse Probleme.»

Kurzfristig keiine grossen Wiirfe
Gemass Andreas Venditti, Ana-
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lyst der Ziircher Kantonalbank NACHGEFRAGT

{ZKB), sind we:gen des gegenwir-

tigen Umfelds: kurzfristig kaum

bedeutende Mlassnahren zu er- ]

warten. «Die Uberpriifung der «Sl I atengChe Antworten»
Strategie der Biank und ihrer Ge-

schiftsfelder kidnnte aber linger-

fristig zu bedeutenden Ande- Manuel Ammann, Professoran ~ antizipiert wird. Aber der Zeit-
rungen der Bark fithren,» So wire der Universitit st. Gallen. punkt ist ungiinstig, weil die UBS
etwa ein Riickzug aus bestimmten geschwicht ist. Zudem ist die
Geschiftsbereiichen oder Regio- Wie beurteilen Sie die Erneuerung ~ Steueraffire in den USA ein zu-
nen denkbar. des UBS-Verwaltungsrats? siitzliches Problem.,
Manuel Ammann: Es ist ein
gutes Zeichen, dass die UBS vor- INTERVIEW: NATALIE GRATWOHL
wiirts macht mit den Ande-
uBS N rungen in der Corporate Gover-
nance. Die Krise wird aber weiter-
i nF gehende, geschiftssirategische ﬂ.
Antworten verlangen. e
«,-,2 = MANUEL
Was muss das Management tun? AMMANN
Ammann: Es muss die Risiken
20,40 besser vom profitablen Kernge-

schift fernhalten. Damit meine
ich nicht nur die Investmentbank,
welche fiir die Vermdgensverwal-
tung ein Risiko darstellt. Auch das
US-Vermdgensverwaltungsge-
schift ist mit grossen Risiken ver-
bunden. Da sind es nicht Marktri-
siken, sondern juristische Risiken.

1.07.08 {17.00}

Soll sich die UBS vom Geschiift in
den USA trennen?

Ammann: Es gibt verschiedene
Méglichkeiten. Man kinnte die
US-Vermogensverwaltung auch
als separate Einheit an die Borse
bringen.

Wird sich die Kreditmarktkrise
noch ausweiten?

Ammann: Die Nachwirkungen
werden noch eine ganze Weile
andauern. So werden neben den
hypothekarischen Krediten auch
die Ausfille auf kommerziellen
Krediten zunehmen. Auch Euro-
pa wird sich der Krise nicht ent-
ziehen kénnen, Ob es zu einer
zweiten grossen Welle kommt,
hingt von den Immobilienmirk-
ten und der Konjunktur ab.

Wie trifft dies die UBS?

Ammann: Im Moment sieht es
nach einem kleineren «Nachbe-
ben» aus, da schon viel Negatives
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am Zrcher Par DHe US-Subprime-Krise zeigt bel UBS und Credit Suisse welter Konsequenzen. So schiiesst die UBS einen neuen Kurs (hrer Geschattsstrategle nicht mehr aus.
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