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Wirtschaft

Anzeige

Eine Studie des Bundesamts 
für Umwelt zeigt die Risiken 
von Öl- und Gasaktien auf.

Hans Galli

Ein heisser Sommer liegt hinter uns und 
weitere sind zu erwarten. Das zumin-
dest, wenn wir in unseren Fabriken, mit 
unseren Heizungen und unseren Autos 
weiterhin so viel CO2 ausstossen wie bis-
her. Ohne Gegenmassnahmen erwartet 
der Weltklimarat bis ins Jahr 2100 einen 
Anstieg der globalen Durchschnittstem-
peratur um 3,5 Prozent. Gletscher in 
den Alpen und das Eis an den Polen wür-
den schmelzen. «Mailand bekäme dann 
einen Meerhafen», sagte der Direktor 
des Bundesamts für Umwelt (Buwal), 
Bruno Oberle, gestern ironisch vor den 
Medien in Bern.

Die UNO hat sich jedoch zum Ziel ge-
setzt, den Temperaturanstieg auf 2 Grad 
zu begrenzen. An der Weltklimakonfe-
renz in Paris vom 30. November bis 
11.  Dezember sollen Massnahmen be-
schlossen werden. Die teilnehmenden 
Länder haben dazu Vorschläge unter-
breitet. Diese genügen zwar nach Mei-
nung der Klimaexperten noch nicht, 
aber immerhin würde die Welttempera-
tur nur noch um 2,7 Prozent ansteigen.

Alle Vorschläge laufen letztlich dar-
auf hinaus, Öl, Gas und Kohle im Boden 
zu lassen. Das aber hätte weitreichende 
Folgen für die Unternehmen, welche die 
fossilen Rohstoffe fördern und verarbei-
ten, und für die Anleger, welche Aktien 
von diesen Unternehmen besitzen. Das 
sind neben Privatanlegern insbesondere 
auch Aktienfonds und Pensionskassen.

In der vom Buwal gestern veröffent-
lichten Studie «Kohlenstoffrisiken für 
den Finanzplatz Schweiz» wurden die 

100 grössten Schweizer Aktienfonds und 
-portfolios ausgewählter Pensionskassen 
untersucht. Verfasst hat die Studie die 
South Pole Group, welche 2006 als Spin-
off an der ETH Zürich entstanden ist.

Die Verfasser haben errechnet, wie 
hoch die CO2-Abgabe sein müsste, damit 
sie die Kosten der Emissionen deckt, 
welche von den Öl-, Gas- und Kohle
firmen stammen. Sie kommen zum 
Schluss, dass die Schweiz dafür zwi-
schen 0,5 und 1,1 Prozent des Brutto
inlandprodukts aufwenden müsste. Die 
Pensionskassenrenten würden um 2 bis 
4 Prozent sinken. Die Studie empfiehlt, 
der Umstieg auf klimafreundliche An-
lagen sei zu prüfen.

Warnung vor voreiligen Schlüssen
Es sei sehr schwierig, die Aktienkurse 
von Erdöl- und Erdgasfirmen vorauszu-
sagen, sagt jedoch Luzius Neubert, 
Anlageexperte der Beratungsfirma PPC-
metrics in Zürich. Wenn tatsächlich mit 
langfristig sinkenden Kursen gerechnet 
werden müsste, hätten die Anleger 
längst reagiert und ihre Aktien verkauft. 
Wie unsicher Prognosen seien, zeige 
sich aktuell: Noch vor kurzem sei vor 
stark steigenden Erdölpreisen gewarnt 
worden, stattdessen seien sie gesunken.

Jede Pensionskasse müsse selber ent-
scheiden, ob sie nur noch in nachhaltige 
Anlagen investieren wolle oder nicht.  
Zu beachten habe sie dabei die Interes-
sen ihrer Versicherten, und diese gehör-
ten in der Regel unterschiedlichen 
politischen Richtungen an. Ein Verkauf 
der Titel von Erdöl- und Erdgasfirmen 
und eine Neuinvestition in nachhaltige 
Anlagen seien zudem mit Kosten ver-
bunden. Das gelte es ebenfalls zu be-
rücksichtigen, denn wegen des tiefen 
Zinsniveaus seien die Renditen momen-
tan ohnehin unter Druck.

Klimapolitik kann die  
Renten gefährden

Matthias Pfander

Der Abgasskandal bei VW schien bis 
jetzt dem Markt für die Fahrzeuge aus 
dem deutschen Automobilkonzern 
nichts anhaben zu können. Die Preise 
blieben stabil – sowohl auf dem Neuwa-
gen- wie dem Occasionsmarkt. Die Nach-
frage ebenfalls. «Bis zum heutigen Zeit-
punkt lassen sich keine Veränderungen 
der inserierten Occasionspreise feststel-
len. Die von uns beobachteten Angebote 
weisen keinerlei Auffälligkeiten auf», 
lautete die letzte Einschätzung von 
Eurotax am Donnerstag. Die betroffe-
nen Dieselfahrzeuge von VW stünden 
nicht länger bei den Händlern und die 
Zahl der gehandelten Fahrzeuge sei 
auch nicht kleiner geworden. Weiteren 
Aufschluss werden die offiziellen Statis-
tiken zum Automarkt geben, die nächste 
Woche veröffentlicht werden.

Eine Auswertung der Onlineplatt-
form Autoscout24.ch zeigt nun trotzdem 
Auffälligkeiten. Die von Occasions
händlern angebotenen VW-Modelle, die 
punkto Alter und Motorisierung zu den 
manipulierten Fahrzeugen gehören, 
haben zahlenmässig deutlich abgenom-
men. Bei Autoscout24 spricht man von 
einer Abnahme um rund 5000 Fahr-
zeuge, seit in der zweiten September-
hälfte bekannt wurde, dass VW die Ab-
gaswerte manipuliert hatte. Das verblei-
bende Angebot umfasst noch knapp 300 
der mutmasslich manipulierten VW-Die-
selfahrzeuge. Diese Entwicklung betrifft 
aber nur die Angebote von professionel-
len Händlern. Die Zahl der Angebote 

von Privaten beläuft sich auf knapp 200 
und blieb stabil. Ebenso die Preise.

Von einem «massiven Rückgang» der 
VW-Dieselangebote von gewerblichen 
Händlern, aber einer leichten Zunahme 
der privaten Angebote seit September 
berichtet die Plattform Autoricardo.ch 
(die wie der «Bund» zu Tamedia gehört). 
Eine Erklärung liefert Roger Kunz, Prä-
sident des Verbandes freier Autohändler 
VFAS: «Ich vermute, dass diese Entwick-
lungen aufgrund des fehlenden Nach-
schubs an Occasionen aus dem Ausland 
entsteht.» Aufgrund der Verfügung des 
Bundesamtes für Strassen (Astra) ist die 
Inverkehrsetzung betroffener Fahr-
zeuge aus dem VW-Konzern vorläufig 
nicht möglich. Das verfügbare Angebot 
an VW-Occasionen mit dem Abgasmakel 
ist eingefroren.

Auf der Plattform von Autoricardo.ch 
wurde im September ein Einbruch der 

Suchanfragen nach VW-Dieselfahrzeu-
gen festgestellt. Hier werde mittlerweile 
aber wieder das frühere Niveau erreicht.

Bei Autoscout24 ist die Zahl der 
Suchanfragen nach VW-Fahrzeugen die 
ganze Zeit stabil geblieben. Klar zuge-
nommen haben aber im Vergleich zur 
selben Periode des Vorjahrs Anfragen, 
bei denen ausdrücklich nach Benzin
motoren gesucht wird (+17 Prozent). Und 
ein Plus von gar 25 Prozent verzeichnet 
man bei Anfragen nach alternativen 
Antrieben wie Hybrid, Elektro oder Gas.
Generalimporteur Amag berichtet von 
stabilen Verkäufen, rechnet aber mit ei-
nem leichten Rückgang bei den Fahr-
zeugzulassungen im Oktober aufgrund 
des Astra-Zulassungsstopps. Betroffe-
nen Kunden biete man ohne Aufpreis 
den Wechsel auf ein Euro-6-Modell an, 
das von den Einschränkungen nicht be-
troffen ist.

VW-Skandal hinterlässt  
Spuren im Online-Markt
Occasionshändler bieten deutlich weniger manipulierte VW-Dieselautos an.

Die Marke hat schon bessere Zeiten erlebt. Foto: Keystone
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Mehr erfahren Sie unter credit-suisse.com/ch/realestate oder unter Telefon 044 332 58 08**.
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Dokument darf nicht in den Vereinigten Staaten verteilt oder an US-Personen (im Sinne von Regulation S des US Securities Act von 1933 in dessen jeweils gültigen Fassung) abgegeben werden. Dies gilt ebenso für andere Jurisdiktionen, ausgenommen, wo in Einklang mit den anwendbaren
Gesetzen. Die wesentlichen Risiken des Immobilienfonds bestehen unter anderem in der beschränkten Liquidität des Immobilienmarkts, der Veränderung der Hypothekarzinsen, der subjektiven Bewertung von Immobilien, den inhärenten Risiken beim Erstellen von Bauten sowie in Umweltrisiken
(u.a. Altlasten). Der Credit Suisse Real Estate Fund International ist ein Anlagefonds schweizerischen Rechts der Art «Immobilienfonds» gemäss Bundesgesetz über die kollektiven Kapitalanlagen. Fondsleitung ist die Credit Suisse Funds AG, Zürich. Depotbank ist die Credit Suisse AG, Zürich. Der
Prospekt mit integriertem Fondsvertrag, der vereinfachte Prospekt sowie die Jahres- und Halbjahresberichte können bei der Credit Suisse Funds AG, Zürich, oder bei allen Niederlassungen der Credit Suisse AG in der Schweiz kostenlos bezogen werden.
Copyright © 2015 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.

Zeichnen Sie jetzt Anteile am Immobilienfonds CS REF International,
dem ersten Schweizer Immobilienfonds, der weltweit direkt in Immobilien investiert.

Valorennummer/ISIN 1 968 511 / CH001 968 511 1 (Anteil)
29 858 166 / CH029 858 166 8 (Bezugsrecht)

Zeichnung Bei allen Geschäftsstellen der Credit Suisse AG
in der Schweiz

Der Credit Suisse Real Estate Fund International (CS REF International) weist per 30. Juni 2015 ein Gesamtvermögen von CHF 2,53 Mia. auf. Der Fonds verschafft qualifizierten
Anlegern Zugang zu einem internationalen Portfolio und ermöglicht eine noch stärkere Diversifikation des Gesamtvermögens. Der Anlagefokus liegt auf Geschäftsliegenschaften an
attraktiven Standorten in Europa, Asien-Pazifik sowie Nord-, Mittel- und Südamerika. Fremdwährungsrisiken werden gegenüber dem Schweizer Franken mehrheitlich abgesichert.

Ausgabepreis pro Anteil CHF 1075.00 netto

Liberierung 20. November 2015

* Der Wert der gehandelten Bezugsrechte ist aufgrund von Angebot und Nachfrage Schwankungen unterworfen. Es gibt keine Gewähr dafür, dass sich in diesem Zeitraum auch tatsächlich ein aktiver Markt für die Bezugsrechte entwickelt. Die Werthaltigkeit der Bezugsrechte kann nicht
gewährleistet werden.

Anlegerkreis Qualifizierte Anleger

Es besteht Depotpflicht bei der Credit Suisse AG

Ausserbörslicher Handel der Bezugsrechte vom 2. bis 11.
November 2015 (14.00 Uhr MEZ) über die Credit Suisse*

Art der Emission Wird kommissionsweise («best-effort basis») im Rahmen eines
Bezugsangebotes in der Schweiz durchgeführt

Bezugsverhältnis Zwölf (12) bisherige Anteile berechtigen zum Bezug von
einem (1) neuen Anteil

Bezugsfrist 2. bis 13. November 2015 (12.00 Uhr MEZ)

London, Sydney,
Washington:
Geschäftsimmobilien
an erstklassigen Lagen.
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Depotpflicht

Bezugsrechts-
handel


