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Die Credit Suisse ernennt Ulrich Körner 
zum neuen Group Chief Executive Officer 
(CEO) und kündigt eine «umfassende 
strategische Überprüfung» an. Es geht um 
Personen und um die Strategie.

Zu den Personen: Wenn es jemanden 
gibt, der das Geschäft kennt und keine 
Einarbeitungszeit braucht, dann Ueli Kör-
ner. Er war in verschiedenen CS-Füh-
rungspositionen, unter anderem als Fi-
nanzchef des Schweizer Geschäfts. Dann 
arbeitete er elf Jahre in Führungsfunktio-
nen bei UBS. Seit Frühling 2021 ist er wie-
der in der CS – als Leiter der skandalge-
schüttelten Division Asset Management.

Thomas Gottstein hat aus privaten und 
gesundheitlichen Gründen den Rücktritt 
eingereicht. Die nicht enden wollende Se-
rie von Skandalen und Verlusten, das 
Siechtum der CS und die herausfordern-
den Marktbedingungen haben auch ihm 
zugesetzt. Der neuerliche Quartalsverlust 
von 1,6 Mrd. Fr., der viel grösser ist als das, 
was seit der Gewinnwarnung im Juni be-
fürchtet worden war, hat Gottstein unhalt-
bar gemacht. Seit er im Februar 2020 
überraschend zum CEO befördert wurde, 
haben die CS-Aktien 60% eingebüsst.

Dass der ehrgeizige Körner sich als 
Nachfolger von Thomas Gottstein ins 
Spiel bringen würde, war klar. Schliesslich 
hat er sowohl bei CS als auch bei UBS 
schon versucht, CEO zu werden. Körner 
ist weder ein Mann der Truppe, noch ken-
nen ihn die Kunden und Investoren. Der 
kühle Rechner aus der McKinsey-Schule 
hat trotzdem Karriere gemacht.

Nun ist seine Stunde gekommen, als 
«Old Shatterhand des Bankings» die Cre-
dit Suisse durch das Tal des Todes wieder 
auf grünere Wiesen zu führen. Zu verdan-
ken hat Körner seinen Aufstieg an die 
Spitze unter anderem dem Umstand, dass 
er keine In-House-Konkurrenz fürchten 
musste. Christian Meissner, der Chef der 
Investmentbank, muss die Konsequenzen 
aus dem schlechten Abschneiden seiner 
Division ziehen. Er wird durch David Mil-
ler (Banking) und Michal Ebert (Markets) 
ersetzt und ist noch für die «laufende stra-
tegische Transformation» zuständig. Fran-
ceso De Ferrari muss sich als Leiter Wealth 
Management beweisen, dem Schweiz-
Chef André Helfenstein fehlt internatio-
nale Erfahrung. Die weiteren Mitglieder 
der Geschäftsleitung sind weniger als ein 
Jahr dabei und haben keine Machtbasis.

Neues Machtzentrum und strategisch 
personelle Schaltstelle für den Umbau der 
Credit Suisse ist ein Ad-hoc-Ausschuss des 
Verwaltungsrats. Er wird vom US-Invest-
mentbanker Michael Klein geleitet, und es 
gehören ihm zudem Mirko Bianchi, Ri-
chard Meddings und Blythe Masters an.

Zur Strategie: Die Auslegeordnung von 
Verwaltungsratspräsident Axel Lehmann 
macht klar, dass das neue CS-Modell in 
weiten Teilen eine Kopie des UBS-Modells 
sein dürfte, mit einer transformierten In-
vestmentbank, die einen «weniger kapi-
talintensiven, beratungsorientierten Be-
reich Banking und einen fokussierteren 
Bereich Markets» umfassen soll. Die einst 
stolze Investmentbank, die sich Credit 

Suisse First Boston nannte, wird ein Schat-
ten ihrer selbst sein und zum blossen 
Dienstleister des Kerngeschäfts einge-
dampft werden. Das Kerngeschäft besteht 
aus der Vermögensverwaltung, der 
Schweizer Bank und dem Asset Manage-
ment. Sie sollen gestärkt werden. Kolpor-
tierte Verkaufspläne für das Asset Ma-
nagement scheinen vom Tisch zu sein.

Knackpunkt der Strategie einer Mini-
UBS ist folgender: Da die verwalteten Ver-
mögen der CS mit 1454 Mrd. Fr. nicht ein-
mal die Hälfte der UBS betragen, müsste 
die CS ihre Investmentbank auf eine 
Grösse reduzieren, die einen globalen An-
spruch gefährdet, wenn nicht verunmög-
licht. Vom hauseigenen Wealth Manage-
ment allein kann die IB der CS nicht leben. 
Auch als Geschäftspartner von Schweizer 
Grossunternehmen ist die schmalbrüstige 
CS zunehmend herausgefordert. Gesund-
schrumpfen mag auf dem Papier sinnvoll 
sein. Am Markt ist das vielleicht anders.

Weil der Credit Suisse schlicht das Ka-
pital fehlt für einen radikalen Umbau und 
dezidierten Aufbau, wird probiert, über 
den Teilverkauf der Verbriefungsplattform 

frisches Kapital zu finden. CS spricht von 
einer «Überprüfung strategischer Optio-
nen für den Securitized-Products-Be-
reich». Dies könne «auch die Einbringung 
von Fremdkapital in diese marktführende, 
renditestarke Plattform einschliessen», 
um «Ressourcen für die Wachstumsberei-
che der Bank freizusetzen». Der Ertrag der 
Verbriefungsplattform wird teilweise weg-
fallen – und wie viel Kapital ein neuer 
Partner bringen würde, und unter wel-
chen Bedingungen, ist offen.

Ein weiteres Ziel der Credit Suisse ist es, 
die Kostenbasis der Gruppe unter 15,5 
Mrd. Fr. zu senken. Das soll zum Teil durch 
eine «bankweite digitale Transformation» 
geschehen, «die auf umsichtige Weise 
dauerhafte Einsparungen sicherstellt und 
gleichzeitig den Fokus in Bezug auf die 
Verbesserung des Risikomanagements 
und der Risikokultur beibehält». Auch hier 
fehlt mpvj ein Preisschild.

Wie viel Umsatz wird der erneute Ab-
bau kosten? Credit Suisse hat erfahren, 
dass Kostenprogramme das Gegenteil von 
dem auslösen können, was sie erreichen 
sollten. Der Nettoertrag der Gruppe be-
trug im letzten Quartal 3,6 Mrd. Fr. Im ers-
ten Halbjahr resultierten 8,1 Mrd. Fr. Mit 
einem Jahresertrag von 16 Mrd. Fr. bliebe 
auch nach einem erfolgreichen Kosten-
programm nur ein Betrag von 500 Mio. Fr. 
Das ist zu wenig Gewinn, um das Kapital 
angemessen zu verzinsen und eine ver-
nünftige Bewertung der Aktien sicherzu-
stellen. Das Rätsel CS bleibt auch nach 
den jüngsten Ankündigungen ungelöst.

Innovative Grundlagenforschung 
Die Zeit ist begrenzt, und Finanzmittel sind knapp. Daher müssen die Universitäten eine Balance zwischen Lehre, 
Grundlagen- und angewandter Forschung finden. Wichtig sind gute Rahmenbedingungen.  CHRISTIAN KEUSCHNIGG

Credit Suisse als UBS-Miniature
Die Bank hat strategischen Handlungsbedarf erkannt. Die Frage ist, ob sie als kleine UBS-Kopie global sein kann.  MONICA HEGGLIN

Grundlagenforschung ist die Quelle neuer Ideen. Inno-
vative Unternehmen suchen nach kommerziellen An-
wendungen und investieren in Forschung und Entwick-
lung (F&E), um neue Produkte und Dienstleistungen zu 
kreieren. Beispiele sind die Entwicklung neuer Impf-
stoffe, um die Covid-Krise zu überwinden, neue Lösun-
gen für die Bewältigung der Klimakrise und die vielen 
neuen Anwendungen der digitalen Revolution. Wie ren-
tabel sind die öffentlichen Ausgaben für die Grundla-
genforschung? Die Politik kann mehr 
Steuergeld in die Grundlagenfor-
schung investieren. Was kann sie sonst 
noch tun, um ihren Nutzen zu stei-
gern? Die Grundlagenforschung 
schafft neues Wissen, dessen Nutzen 
oft noch unklar ist. Die konkreten An-
wendungen sind oft überraschend. 

Grundlagenwissen steht allen welt-
weit zur Verfügung. Die Forscher kön-
nen es nutzen, ohne es zu «verbrau-
chen» und den Wert für andere zu 
schmälern. Weil mögliche Anwendun-
gen unspezifisch und oft noch unbe-
kannt sind, gibt es für die Ergebnisse 
der Grundlagenforschung keinen Pa-
tentschutz. Sie ist für private Unter-
nehmen nicht profitabel. Es in der Ver-
antwortung des Staates, in die Grund-
lagenforschung zu investieren. Klar, 
auch grosse Konzerne engagieren sich 
in der Grundlagenforschung. Sie bie-
ten eine Vielzahl von Produkten und Dienstleistungen in 
unterschiedlichsten Sparten an. Sie können am ehesten 
von unspezifischen und überraschenden Anwendungen 
profitieren. Wenn für eine Sparte ungeeignet, können 
die Ergebnisse in anderen Sparten genutzt oder ganz 
neue Produktlinien und Dienste entwickelt werden.

KMU profitieren
Die grossen Konzerne sind auch diejenigen, die am in-
tensivsten mit den Universitäten und anderen Zentren 
der öffentlichen Forschung kooperieren und Drittmittel 
bereitstellen. Für den Grossteil der KMU ist die Grund-
lagenforschung jedoch nicht rentabel. Sie müssen auf 
F&E mit spezifischen Anwendungen, Qualitätsverbesse-
rungen und neuen Produkten setzen.

Die Universitäten und die öffentlichen Forschungs-
zentren betreiben Grundlagen- und angewandte For-
schung mit fliessendem Übergang. Die angewandte For-
schung ist näher an den spezifischen Anwendungen 
und kann den Unternehmen helfen, Qualitätsverbesse-
rungen und ganz neue Produkte und Dienste zu entwi-
ckeln. Spezifische Anwendungen sind patentierbar und 
haben einen Marktwert. Die Kooperationen zwischen 
Universitäten und der Wirtschaft sind meist auf ange-

wandte Forschung ausgerichtet. Die Unternehmen sind 
bereit, für Patente, Beratungsleistungen und spezifische 
Entwicklungsarbeiten zu zahlen, um ihre F&E-Anstren-
gungen voranzubringen. Private Drittmittel können 
eine bedeutende Einnahmequelle der Universitäten 
sein. Die meisten Forscher arbeiten gleichzeitig an 
grundlegenden und angewandten Forschungsprojek-
ten, mit unterschiedlicher Intensität. Zudem gehört die 
Lehre zu den Kernaufgaben einer Universität. Sie ver-

langt den Wissenschaftlern erhebli-
che Zeit ab, die zulasten der For-
schungsarbeit geht. Forschung und 
Lehre stehen jedoch nicht nur in 
Konkurrenz, sondern stiften auch 
gegenseitigen Nutzen.

Die forschungsnahe Lehre si-
chert den wissenschaftlichen Nach-
wuchs und ermöglicht Unterstüt-
zung durch Doktoranden für Experi-
mente, Datenanalyse und andere In-
puts in die akademische Forschung. 
Umgekehrt steigen die Karriere-
chancen der Studenten mit einer 
Ausbildung auf dem neuesten Stand 
der Forschung. Die Unternehmen 
brauchen F&E-Personal, das an der 
Grenze der Forschung ausgebildet 
ist. Die Studenten profitieren von 
einer problem- und lösungsorien-
tierten Lehre auf allen Stufen, die die 
Startchancen bei renommierten 

Arbeitgebern verbessert. Zeit und Finanzmittel sind 
knapp. Daher müssen die Universitäten eine Balance 
zwischen Lehre, Grundlagen- und angewandter For-
schung finden. Manche Universitäten sind forschungs-
intensiv, mit wenigen Studenten und wenig «Ablen-
kung» durch private Drittmittelfinanzierung. Andere in-
vestieren mehr in hohe Qualitätsstandards der Lehre 
und akzeptieren weniger gute Rankings in der akademi-
schen Forschung. Auch der Finanzierungsbeitrag von 
Drittmitteln aus der Privatwirtschaft variiert stark.

Die Universitäten reagieren auf finanzielle Anreize, 
die von Finanzierungsregeln in den Leistungsvereinba-
rungen, möglichen Studiengebühren, Patentpreisen 
und Forschungserträgen aus Industriekooperationen 
abhängen. Die öffentlichen Budgetmittel können prin-
zipiell an Erfolgskriterien der Forschung geknüpft sein, 
wie Häufigkeit von Publikationen in führenden Fach-
zeitschriften und Anzahl sowie Qualität von Zitationen. 
Sie können von Studentenzahlen und der Existenz von 
Drittmitteln abhängen. Zudem steht auch die akademi-
sche Forschung im harten Wettbewerb um kompetitive 
Forschungsfinanzierung durch Nationalfonds, das Ho-
rizon-Europe-Programm der EU und andere Quellen.

Intrinsische Motivation, die sich aus Anerkennung 
und Reputation nährt, ist wichtig. Aber auch Universitä-

ten und ihre Forscher reagieren auf finanzielle Anreize. 
Ein Beispiel dafür sind die Auswirkungen einer Univer-
sitätsreform in Norwegen 2003: Während vorher die Pro-
fessoren und ihre Teams den ganzen Erlös aus Patenten 
und industriellen Drittmitteln selbst beanspruchen 
konnten, wurden mit der Reform etwa zwei Drittel des 
Erlöses den Universitäten übertragen. In der Folge sind 
Patente und Start-ups aus den Universitäten etwa die 
Hälfte geschrumpft. Die Beteiligung der Forscher am Er-
lös aus ihren Erfindungen kann die angewandte For-
schung an den Universitäten stark beeinflussen.

Wissenstransfer in die Wirtschaft
Was bestimmt den Einfluss der akademischen For-
schung und Lehre auf die private Innovation? Die Er-
kenntnisse der Grundlagenforschung sind noch weit 
von konkreten Anwendungen entfernt. Damit sie nicht 
«im Elfenbeinturm steckenbleiben», müssen sie mit an-
gewandter Forschung weiterentwickelt werden.

Beispiele dafür sind universitäre Patente, For-
schungskooperationen mit der Privatwirtschaft, wissen-
schaftliche Beratung und Auftragsforschung sowie aka-
demisches Unternehmertum durch universitäre Start-
ups. Die Universitäten können kritische Vorleistungen 
für die private F&E bereitstellen, abhängig davon, wie sie 
den Erlös aus Patenten und Drittmitteln mit den For-
schern teilen. Der zweite Einfluss besteht in der univer-
sitären Lehre. Die private F&E braucht Forschungsper-
sonal, das auf dem neuesten Stand der Forschung aus-
gebildet ist. F&E und technologieintensive Produktion 
sind die wissensintensivsten Aktivitäten in der Wirt-
schaft. Sie profitieren am meisten, wenn die Universitä-
ten mehr hoch qualifizierte Arbeit ausbilden. Ein Gross-
teil des Wissenstransfers in die Wirtschaft ist in den Köp-
fen der Absolventen enthalten.

Die öffentlichen Investitionen in die Universitäten 
sind von hohem Nutzen für Wirtschaft und Gesellschaft. 
Der Wert der Ausgaben kann durch gute Rahmenbedin-
gungen gesteigert werden: Anreize, die eine Balance 
zwischen fortgeschrittener Lehre, Grundlagen- und an-
gewandter Forschung herstellen, Erleichterung des Wis-
senstransfers in die Privatwirtschaft durch universitäre 
Patente und Spin-offs, günstige Bedingungen für die Fi-
nanzierung innovativer Start-ups mit Wagniskapital und 
Bankkrediten, ein gutes Insolvenzrecht für eine Kultur 
unternehmerischer Risikobereitschaft sowie Massnah-
men, damit Arbeit und Kapital leichter zur innovativsten 
und profitabelsten Verwendung fliessen. Jenseits simp-
ler Mehrausgaben können die Regierungen viel tun, da-
mit Investitionen in die Universitäten noch mehr Nut-
zen für Wirtschaft und Gesellschaft stiften.

Christian Keuschnigg ist Professor für Nationalökonomie 
an der Universität St. Gallen und leitet das  
Wirtschaftspolitische Zentrum St. Gallen und Wien.

«Auch Universitäten 
und ihre Forscher 
reagieren auf  
finanzielle Anreize.»

«Das Rätsel Credit Suisse 
bleibt auch nach den 
jüngsten Ankündigungen 
ungelöst.»

Jetzt können Sie in das 
FuW-Eco-Portfolio 
investieren, und zwar 
ganz einfach mit einem 
Anlagezertifikat, das  

an der Börse SIX Swiss Exchange 
gehandelt wird. Wir sind überzeugt, 
dass Unternehmen, die eine CO2-
Reduktionsstrategie verfolgen, an der 
Börse besser abschneiden als andere. 
Valorennummer: 56 238 777

Ebenfalls gibt es das 
FuW-Risk-Portfolio als 
Zertifikat. Unser Portfolio 
setzt seit 25 Jahren  
erfolgreich auf vielver-

sprechende Schweizer Aktien mit dem 
gewissen Kick. Beim Investitionsent-
scheid gilt ein kurzer bis mittlerer  
Anlagehorizont, um auch von Spezial-
situationen zu profitieren.  
Valorennummer: 37 270 457

Abgerundet wird unser 
Angebot vom FuW-
Value-Portfolio mit 
internationaler Aus-
richtung. In der seit 

über zehn Jahren geführten Auswahl 
stehen reizvolle Value-Aktien mit  
Fokus Nordamerika und Europa.  
Valorennummer: 37 270 456
Mehr Infos zu allen Portfolios finden 
Sie auf fuw.ch/invest

Es sind schwierige  
Zeiten am Aktienmarkt. 
Entwarnung kann ich 
beim besten Willen 
nicht geben. Zwar 
habe ich das An-
fang April, als ich 
meine fünf abso-
luten Favoriten 
das letzte Mal zu-
sammengestellt 
habe, genau so  
vorhergesagt.  
Dennoch ist es mir 
nicht gelungen, 
besser abzuschnei-
den als der Gesamt-
markt, der etwas 
mehr als 10% ein-
gebüsst hat.

Erst die guten 
Nachrichten. Das 
Timing für den 
Wechsel von Roche zu Novartis hätte 
nicht besser sein können. Seit Anfang 
April haben Roche nämlich rund 15% 
verloren, Novartis hingegen leicht zu-
gelegt. Ein Volltreffer. Ich bleibe bei 
Novartis. Mit dem Markt nach unten 
gingen Sonova. Kein Grund zur Sorge. 
Sonova sind ab Mitte September im 
SMI. Auch wenn die Impulse daraus 
gering sein werden, ist der Aufstieg 
ein weiterer Beweis, dass der Hörge-
rätehersteller ein Top-Player ist.

Etwas mehr als 15% getaucht sind  
Alphabet. Tech liegt noch nicht im 
Trend. Doch der Semesterabschluss 
hat gezeigt, dass die Google-Mutter 
auch einem Wirtschaftsabschung 
trotzt. Investiert bleiben. Dann das 
Sorgenkind Logitech. Eine letzte 
Chance wollte ich den Titeln  geben. 
Die haben sie mit einem Minus von 
über 20% nicht genutzt. Ich wechsle 
Logitech gegen den Defensivwelt-
meister Zurich Insurance. Dividende, 
Diversifikation, Marktstellung und 
Kapitalausstattung überzeugen.

Last but not least Sika. Ich weiss, 
dass da einige Anleger langsam unge-
duldig werden. Dass die Valoren mehr 
als Logitech verlieren, hätte kaum je-
mand gedacht. Analysten bemängeln 
die zuletzt leicht geringere Marge.  
Ich lasse mich dadurch nicht aus der 
Ruhe bringen. Sika bleiben drin.

JAN SCHWALBE 

Chefredaktor  
zum Thema 

Aktienfavoriten

Harte Zeit für 
Anleger


