N Finanzkrise: Abschreibungsbedarf steigt weiter

N Notenbanken: Versandung der Liquiditat

N Wirtschaftsaufschwung: Vorlaufeffekt der Finanzmarkte




Politik und Wirtschaft

US-Banken benétigen weitere Riick-
stellungen fiir Finanzrisiken. Angekiindigte
Konjunkturprogramme der Industriestaaten
miissen nun auch umgesetzt werden.

Der «Stein des Anstosses» im europaischen
Politzirkus ist wieder einmal eine Attacke des
deutschen Finanzministers Peer Steinbriick
an die Adresse der Schweiz. Statt seinen
personlichen Feldzug gegen seine Nachbar-
ldnder Schweiz, Osterreich und Luxemburg in
den Medien zu zelebrieren, sollte sich der

fiir die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) zustandige Minister besser
auf seine innenpolitischen Aufgaben konzent-
rieren. Der Scherbenhaufen bei den Lander-
banken kostet den deutschen Steuerzahler

US-Handelshilanz

Dutzende von Milliarden Euro; auch, weil die
Aufsichtsbehdrde versagte und die Landes-
banken (ber irische Finanzkonstrukte (Steuer-
oasen?) Gelder in US-Subprimeanlagen
versickern liessen.

Placeboeffekt

Der zusétzliche Kapitalbedarf der US-Banken
fiel gemass «Stress-Test» mit 75 Milliarden
US-Dollar zwar wesentlich tiefer aus als erwar-
tet, jedoch ist der Applaus der Finanzmarkte
etwas verfriiht. Zu denken geben sollte, dass
die bisherigen Summen an Abschreibungen
immer noch nicht ausreichen. Die aus

dem zusétzlichen Mittelbedarf resultierenden
Kapitalerhéhungen werden wiederum zu
massiven Verwadsserungen der bisherigen
Aktiondrsrechte fiihren.
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Auf die Ankiindigung der westlichen Industrie-
staaten, zur Konjunkturunterstiitzung Inves-
titionsprogramme in Milliardenhéhe ins Leben
zu rufen, miissen nun auch Taten folgen.

Das Geld muss in die Wirtschaft fliessen und
so auch Arbeitsplatze sichern. Auch wenn

die blosse Ankiindigung bereits wie ein Placebo
ihre Wirkung entfaltete, benétigt die Wirtschaft
handfeste Auftrége.

Point of view

Wie so oft im Leben féllt auch die Beschreibung
der aktuellen Wirtschaftslage je nach Be-
trachtungsweise unterschiedlich aus. Von der
Warte der Rezession betrachtet, sind die
aktuellen Zahlen zum Arbeitsplatzabbau oder
der Konsumentenstimmung bereits ein erster
Lichtblick, da diese weniger schlecht als
erwartet présentiert werden. Nichtsdestotrotz
werden sich die Auswirkungen der Arbeits-
losigkeit erst im zweiten Halbjahr so richtig
negativ bemerkbar machen. Die offiziellen
Schatzungen der EU-Kommission gehen von
einem Anstieg der Arbeitslosenquote von

9,9 Prozent (2009) auf 11,5 Prozent (2010)

in der Euro-Zone aus. In diesem Umfeld ist auch
der Aktivismus der EZB (Kauf von Pfandbriefen
zur Geldmengenausweitung) zu verstehen.

Die Wirtschaftssignale sind sehr heterogen.
Wahrend Deutschland erstmals seit sechs
Monaten steigende Umsétze verzeichnet, geht
der Trend in Frankreich und Italien in die umge-
kehrte Richtung; die Einbriiche sind stérker als
erwartet. Auch das schrumpfende Handelsbi-
lanzdefizit der USA hat eine Kehrseite. Dieses
Defizit sank nur wegen mangelnden Konsums
und damit gekoppelt sinkender Importe auf
den tiefsten Stand seit Langem (siehe Grafik).




Wahrungen und Zinsen

Die grossziigige Geldversorgung der
Notenbanken versinkt im Sumpf der
Bankbilanzen. Euro-Land mit verzégerter
Wirtschaftserholung.

Ein gegenladufiger Trend ist am Obligationen-
markt zu beobachten. Wahrend die als sicher
einzustufenden Staatsanleihen — vor allem
im Segment der 10-jahrigen Anleihen (siehe
Grafik) — mit starken Einbussen im laufenden
Jahr flir Buchverluste verantwortlich sind,
erholen sich die riskanteren Unternehmens-
anleihen (Corporate Bonds) zunehmend von
ihren tiefen Niveaus. Dieser Trend folgt

zum einen der gestiegenen Risikobereitschaft
der Anleger, zum anderen handelt es sich

um eine Korrektur der iibertriebenen Kursab-
schldge bei Corporate Bonds. Die im letzten
partners’ view erwéhnten nachrangigen
Anleihen zdhlen dabei zu den Spitzenreitern
bei den Kursgewinnern und sind nicht mehr
so lukrativ wie noch vor wenigen Wochen.

Fehlende Transmission

Die Europédische Zentralbank (EZB) hat ihren
Pfad der kleinen Zinsschritte nicht verlassen.
Mit der erneuten Senkung um einen Viertel-
prozentpunkt stehen die Leitzinsen jetzt

bei noch einem Prozent. Damit senkte die EZB
die Schliisselzinsen seit Oktober 2008 um
satte 300 Basispunkte. Die Markteinschétzun-
gen gehen von einer weiteren Reduktion um
50 Basispunkte aus. Weiter kiindigte EZB-Chef
Trichet an, Pfandbriefe im Umfang von

60 Milliarden Euro am Markt zu kaufen, was
ebenfalls eine Ausweitung der Geldmenge
bedeutet. Auch wenn die Summe zu den aus-

Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen
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stehenden Pfandbriefen vernachléssigbar klein
ist, bedeutet dies doch einen Paradigmen-
wechsel. Auch die Bank of England, die erst-
mals die Leitzinsen unverandert beliess, wird
Wertschriften im Umfang von 125 Milliarden
Pfund kaufen und damit die monetére Basis er-
hohen. Dies sind klare Signale, dass man
gegen die rezessive Wirtschaftslage ankdmpfen
will. Trotz grosszugiger Geldversorgung durch
die Zentralbanken besteht das schon friiher
erwahnte Problem nach wie vor: Die den Ge-
schaftsbanken giinstig zur Verfligung gestellte
Liquiditat findet den Weg nicht in die Kassen
der KMU. Damit versagt der Transmissions-
mechanismus, und die Bemiihungen der Noten-
banker versanden in den Bankbilanzen.

Bronzemedaille
Die heterogene Zusammensetzung des Euro-
Landes konnte sich zum Nachteil des Euros

entwickeln. Die Tragheit der EZB bzw. die
Riicksichtnahme auf die unterschiedlichen
regionalen Interessen sowie die langen
Entscheidungswege der Regierungen kleben
wie Bleischuhe an den Fiissen der ersehnten
Konjunkturerholung. Die USA und damit auch
der US-Dollar profitieren von der présidialen
Fiihrungsstruktur, die mit Barack Obama

auch gleich den erhofften Sympathietrager an
der Spitze hat. Gut mdglich, dass ein Wirt-
schaftsaufschwung von Asien via USA erst mit
langerer Zeitverzogerung Europa erreichen
wird. Und auf eine Bronzemedaille bei lediglich
drei Teilnehmern (bzw. grossen Wirtschafts-
blécken) muss man nicht wirklich stolz sein.
Der US-Dollar kdnnte in diesem Umfeld vor
allem gegentiber dem Euro zur Starke

neigen, trotz immer wieder aufkommender
Gerlichte uber eine Ablgsung des Dollars

als Weltwéhrung.




Finanzmarkte

Zweifel iiber Erholung an den Finanzmark-
ten: Ist dies bereits eine Trendumkehr?
Emerging Markets bieten nach wie vor
Einstiegsmdglichkeiten.

Da Gold vor allem auch als Absicherung fiir
Verluste in Finanzanlagen in Mode gekommen
ist, stellt die Erholung der Aktienmaérkte eine
ernste Gefahr fiir das gelbe Metall dar. Die
zunehmende Risikobereitschaft der Anleger
konnte dazu fiihren, dass Absicherungsposi-
tionen wie Gold oder Staatsanleihen aufgelost
werden, was bei Staatsanleihen ja bereits
teilweise der Fall war.

Time to say «good bye»?

Der Rebound in den Finanzmérkten weckt die
Fantasien der Anleger, vor allem derer,

die nicht dabei sind. Nachrennen und zukaufen
oder ruhig bleiben? Der rund 25-prozentige
Anstieg seit Mitte Marz wird mit der hohen
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Liquiditat begriindet. Diese Liquiditat haben die
Anleger jedoch aus guten Griinden angehauft.
Die Finanzkrise scheint sich nun zwar endlich
dem Ende zuzuneigen, die daraus resultie-
rende Wirtschaftskrise aber noch nicht. Auch
noch so ermutigende Signale kdnnen nicht
liber die aktuelle Rezession hinwegtauschen.
Und ob der Vorlaufeffekt der Finanzmarkte —
sie nehmen einen bevorstehenden Auf-
schwung jeweils bereits rund sechs Monate
vorweg — wirklich des Rétsels Losung ist,
héngt vom Aufschwung ab; kommt er tatséch-
lich bereits in sechs Monaten?

Trotzdem gibt es in diesem Umfeld auch Kauf-
empfehlungen. Die EmergingMarkets haben
sich nach dem desastrosen 2008 mit einem
Werteschwund von 50 bis 70 Prozent nur
spérlich erholt. Dabei sind die lokalen Finanz-
systeme, allen voran in Asien, von der
Subprimekrise wesentlich verschont geblieben.
Fiir eine Umschichtung innerhalb der Aktien-
quote von Europa in Emerging Markets sprechen
verschiedene Fakten: Der Aufschwung wird
zuerst die BRIC-Staaten (Brasilien, Russland,
Indien, China) erreichen, die kraftige Erholung
der europdischen Leitborsen erleichtert den
Abbau von Positionen in europdischen Aktien,
und durch die Umschichtung erhht man die
Aktienquote nicht. Kaufe in den aufstrebenden
Landern sollten aus Diversifikationsgriinden
ausschliesslich via ETF oder Fonds erfolgen.

Zu guter Letzt
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