N Immobilienkrise: nun auch in Grossbritannien

N Inflationsbekampfung: Zinsrunden eingelautet

N Finanzkrise: doch noch nicht zu Ende




Politik und Wirtschaft

Der Schweizer Arbeitsmarkt prasentiert
sich von seiner besten Seite. Der Erddl-
anstieg heizt nun auch die Schweizer Teue-
rung an. Von der Immobilienfront mehren
sich negative Meldungen aus England.

Nun hat es also auch Hillary Clinton einge-
sehen und sich vom aussichtslosen Rennen
um die US-Présidentschaft verabschiedet.

Die Spaltung des demokratischen Lagers —
trotz «<Yes we can»-Rufen von Clinton — wird
dem Republikaner John McCain helfen. Die
nachsten vier Monate der Vorwahlperiode
werden zeigen, ob die USA erstmals von einem
schwarzen Présidenten regiert werden, oder
ob die Republikaner das Erbe von Bush selber
antreten konnen. Geschicktes Taktieren unter
Einbindung von Clinton in die neue Regierung
ist flir Obama Pflicht, denn er geht mit der
Hypothek einer gespaltenen Partei ins Rennen.

Voll, bitte!

Sehr unterschiedliche Signale kommen von
der Schweizer Wirtschaft. Wahrend der Arbeits-
markt mit der tiefsten Arbeitslosenquote seit
sechs Jahren seine Sonnenseite zeigt, heizt das
Erdal die Teuerung an. Mit 2,9 Prozent Jahres-
teuerung erreicht die Inflationsrate ein 15-Jahres-
Hochst. Mit dem Anstieg des Erddlpreises

auf beinahe 140 Dollar pro Barrel haben auch
andere Lander und Branchenzweige zu kdmp-
fen. Der direkte Einfluss auf den Treibstoffpreis
flihrt dazu, dass eine Dieseltankfiillung in der
Schweiz den Fahrer eines Mittelklassewagens
bereits tiber 150 Franken kostet. Geld, welches
beim Konsum fehlt.

Der massive Preisanstieg des «schwarzen
Goldes» hinterlasst selbst bei erddlproduzie-
renden Landern Spuren. Indonesien, das
einzige sidostasiatische Mitglied der Organi-
sation erddlexportierender Lander (Opec),
tritt aus dem Erdolkartell aus. Die riicklaufige
Olproduktion in Indonesien filhrte dazu, dass
man zum Netto-Importeur fiir Erdol wurde und
sich somit tiefere Preise wiinscht. Dies ist
nicht vereinbar mit der Mitgliedschaft in der
Opec. Entsprechende Demonstrationen der
indonesischen Bevolkerung zeigen auch die
sozialen Auswirkungen, welche durch die
gestiegenen Olpreise resultieren.

Negatives Vorbild
Wéhrend die Anleger bereits abgestumpft auf

schlechte Neuigkeiten vom amerikanischen

US-Arbeitslosenquote

Immobilienmarkt reagieren, sorgen die Schlag-
zeilen der britischen Hausbesitzer fiir mehr
Sorgenfalten. Die Zahl der bewilligten Hypotheken
ist um 50 Prozent eingebrochen, die Preise

fiir Wohneigentum geraten ins Rutschen und
die Zinsen fiir bestehende Hypotheken steigen.
Die Lage fiir die Immobilienbesitzer wird un-
gemiitlich. Dies hat — geméss dem schlechten
Vorbild aus den USA — Auswirkungen auf den
Konsum der Privathaushalte und natiirlich auch
auf die Gesamtwirtschaft. Der Time-Lag (Zeit-
verzogerung) zum amerikanischen Immobilien-
alptraum lasst heute bereits erahnen, was in
rund sechs Monaten auch in England Wirklich-
keit sein konnte. So stieg in den USA die Arbeits-
losenquote sprunghaft von 5,0 auf 5,5 Prozent
an — der grosste monatliche Anstieg der letzten
22 Jahre (siehe Grafik).
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Wahrungen und Zinsen

Sowohl die US- wie auch die europédische
Notenbank méchten demnéchst die Zinsen
erhohen. Der Anstieg des Erdélpreises
und der daraus resultierende Teuerungs-
druck ist Grund fiir diesen Kurswechsel.

Bei CHF-Anleihen mit identischer Laufzeit

gibt es grosse Renditeunterschiede. So rentieren
achtjahrige Anleihen vom Autobauer Toyota
oder Olkonzern Total zurzeit 3,6 Prozent. Der
Staat Ungarn (BBB+ Rating) bezahlt dagegen
mit 4,6 Prozent einen ganzen Prozentpunkt mehr.
Dass ein Mitglied der EU weniger zahlungs-
kraftig sein soll als ein japanischer Autobauer,
ist doch eher unwahrscheinlich.

Zinsrunde angekiindigt

Die Europdische Zentralbank (EZB) erhoht

nach Aussage ihres Chefs Jean-Claude Trichet
die Alarmbereitschaft bei der Inflationsbekdmp-
fung. Im Klartext bedeutet dies eine Zinser-
hohung anlésslich der Juli-Sitzung. Diese kommt
fiir die Finanzmérkte (iberraschend, was zu
Kursavancen des Euro und zu Abschlégen bei
den Rentenmarkten fiihrte. Auch die Aktien-
markte reagierten verdrgert auf die mégliche
Verteuerung der Notenbankliquiditét. Selbst
wenn die Preisstabilitdt tatsachlich problema-
tisch ist, so ortet die gleiche EZB auch eine
Verscharfung der Finanzmarktkrise. Die Kredite
zu verteuern hiesse 0Ol ins Feuer zu giessen
und somit einen Flachenbrand zu riskieren. Hier
sollte das Kleinere der beiden Ubel gewéhit
und somit auf eine angekiindigte Zinserhdhung
verzichtet werden.

Ins gleiche Zinshorn blést véllig iiberraschend
nun auch der US-Notenbankchef Ben Bernanke.
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Er drohte, einen Anstieg der Inflationserwartun-
gen nicht zu tolerieren. Zugleich verharmloste
er den sprunghaften Anstieg der Arbeitslosigkeit
sowie die bestehenden Wachstumsrisiken. Ein
erster Zinsschritt von 25 Basispunkten konnte
bereits im August in die Tat umgesetzt werden,
obwohl die Entwicklung der jéhrlichen Inflations-
rate und der US-Geldmarktzinsen (Fed Funds)
nicht immer Hand in Hand laufen (siehe Grafik).

US-Handelsbilanz

Nach wie vor importiert die amerikanische
Wirtschaft monatlich fiir rund 60 Milliarden
US-Dollar mehr Waren, als sie exportiert.
Den grossten Fehlbetrag erwirtschaften die
USA mit China, weshalb der amerikanische
Ruf nach einer Aufwertung der chinesischen
Landeswéhrung nicht verstummt. Nach den

Lehrbiichern fiihrt ein schwécherer US-Dollar
zu mehr Exporten, da fiir die Importeure die
Waren in ihrer eigenen Wahrung (Euro, Yen, Yuan)
billiger geworden sind. Gleichzeitig sollten sich
die Importe abschwdchen, da die im Ausland
gekaufte Ware fiir den amerikanischen Im-
porteur teurer geworden ist. Die schwache
US-Valuta brachte bis anhin jedoch keiner-

lei Entspannung beim Handelsbilanzdefizit. Der
Hauptgrund liegt in der Verteuerung der Roh-
stoffe. Auch wenn die amerikanische Wirtschaft
mengenmassig gleich viel Ol, Kupfer oder
Aluminium importiert, so sind die Preise dieser
Rohstoffe in einem Jahr um rund 50 Prozent
gestiegen. Auch hier wirkt sich also die (Ver-)
Teuerung negativ auf die wirtschaftlichen
Eckdaten aus.




Finanzmarkte

Die aufstrebenden Mérkte in Asien spiiren
massiven Gegenwind. Zum Leid der
Finanzmérkte ist die bereits beerdigte
Finanzkrise wiederauferstanden.

Noch vor dem Start der Olympischen Sommer-
spiele in China gleicht der Aktienmarkt einem
finanziellen Trimmerhaufen. Fast 50 Prozent
Werteinbusse alleine in diesem Kalenderjahr
zeigt mit brutaler Deutlichkeit, dass die Wahl
des Ausstiegszeitpunkts matchentscheidend
ist. Viele Investoren setzten sich den Start der
Olympiade als Zeitpunkt fiir den Ausstieg — zu
spét, wie sich nun zeigt (siehe Grafik). Noch
schlimmer als China erwischte es Vietnam, den
einstigen Borsenliebling. Mit einer Teuerung
von 25 Prozent zahlt man heute die Zeche fiir
das Wirtschaftswachstum der letzten Jahre.
Fiir einmal ist es die Uberhitzte Wirtschaft

und nicht der Preisanstieg der Rohstoffe, die
fiir die Teuerung verantwortlich zeichnen.

Der Aktienindex ist seit letztem Oktober von
1100 Punkten auf 370 abgestiirzt.

Chinesischer Aktienmarkt
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Lobgesédnge

Die Lobgesange auf das scheinbare Ende der
Finanzkrise sind verstummt. Warnungen vor
einer Bankenkrise und einer Verscharfung der
Finanzmarktprobleme finden wieder Einzug

in den Medien und zeigen auf erschreckende
Weise die Kurzlebigkeit von Prognosen.
Sicherlich dazu beigetragen haben die Quar-
talsabschreibungen der Finanzinstitute,
welche noch deutlicher als erwartet ausge-
fallen sind. Die gleichzeitig angekiindigten
Zinserhéhungen kommen im denkbar ungiins-
tigsten Moment und dienten als Ausléser fiir
eine kréaftige Korrektur.

Augenmass wahren

Auch wenn die konjunkturelle Eintriibung
kiinftig Spuren in den Ertrégen der borsen-
kotierten Unternehmen hinterlassen werden,
ist doch Augenmass zu wahren. So rentieren
die Valoren der Zurich Financial aufgrund
der letzten Dividendenzahlung 5,3 Prozent.
Auch die Bewertung ist mit einem Price /
Earning von 6x sehr giinstig und lasst viel
Spielraum nach oben. Es miissten noch viele
negativen Meldungen kommen, damit eine
derartige Bewertung gerechtfertigt wére. Als
weitere Kaufkandidaten, die aufgrund der
konjunkturellen Gewitterwolken nass — oder
mit anderen Worten: billig — geworden sind,

gelten Holcim, ABB, Georg Fischer und Swatch.

Zu guter Letzt

«Als Erstes im Bankgeschéft lernt man
den Respekt vor den Nullen.»
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