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Politik und Wirtschaft

Mit der immensen Verpflichtung an Garan-
tien von 2300 Milliarden US-Dollar droht mit
den Bondversicherern die nichste Finanz-
marktblase zu platzen.

Die vereinte Dienstleistungsgewerkschaft Verdi,
mit 2,3 Millionen Mitgliedern des offentlichen
Dienstes in Deutschland eine der grossten Einzel-
gewerkschaften der Welt, will streiken. Die
Gewerkschaften fordern von den Kommunen
acht Prozent mehr Lohn, mindestens aber

200 Euro pro Monat. Die Arbeitgeber hingegen
wollen einen Aufschlag von fiinf Prozent ge-
wahren und die Arbeitszeit auf 40 Wochenstun-
den erhéhen. Wéhrend Unternehmen der Privat-
wirtschaft aus Kostengriinden die Produktion

in Billiglohnlander verlegen und dadurch Tausen-
de von Arbeitsplédtzen wegrationalisieren, geben
sich die Vertreter des Dienstleistungsgewerbes
mit einer flinfprozentigen Lohnaufbesserung
nicht zufrieden. Unterschiedlicher konnte die
Wahrnehmung nicht sein.

Kranke US-Dienstleistungshranche

Die Schreckensnachricht fiir die US-Konjunktur
kam am 5. Februar 2008. Mit einem Absturz

des Einkaufsmanagerindex des Dienstleistungs-
gewerbes ISM auf 41,9 Punkte wurde die Rezes-
sionsfahne gehisst (siehe Grafik). Der Index ver-
zeichnete damit den stérksten Riickgang seit
1997. Werte unter 50 signalisieren ein Schrump-
fen der Wirtschaft. Da der Dienstleistungssektor
fast 80 Prozent des Inlandproduktes ausmacht,
wurden diese Signale entsprechend ernst ge-
nommen. Das letzte Mal, als diese Werte erreicht
wurden, schlitterte die US-Wirtschaft auch tat-
séchlich in eine kurzfristige Rezession.
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USS-Amerika

Es fehlt nicht am Willen der amerikanischen
Politik, die drohende Rezession abzuwenden.
Geldpolitisch, regulatorisch wie auch fiskalisch
versucht man das sinkende Schiff «USS-
Amerika» zu stiitzen. In der Geldpolitik erfolgte
eine massive Zinssenkung von 1,25 Prozent-
punkten innerhalb von knapp zwei Wochen, die
stéarkste in der Geschichte der US-Notenbank.
Regulatorisch wird versucht, die Hypothekar-
finanzierer zur Umschuldung und zu einem
Zinsmoratorium zu zwingen, und vom Fiskus
werden Bar-Checks in der Hohe von 168 Mil-
liarden US-Dollar als Konjunkturprogramm in
Millionen von Haushalten verteilt.

Unterdessen melden die Finanzminister und
Notenbankgouverneure der G-7, dass nicht mit
einer Rezession in den USA zu rechnen sei.
Wie man gleichzeitig den Aktivismus derselben
Notenbanken erklart, bleibt wohl ein Geheimnis.

Die Prinzenmacher

Einmal mehr sind die Rating-Agenturen zu
kritisieren. Im Zusammenhang mit den Bond-
versicherern (Monoliner) vergaben sie viel

zu freimiitig die Bonitdtshdchstnote AAA. Wie
ein Adelstrager, der durch Adoption seinen
Titel an zwielichtige Gestalten «vererbt», ver-
kauften die Bondversicherer ihr eigenes
AAA-Rating an minderklassige Schuldver-
schreibungen. Die so entstandenen Verpflich-
tungen summierten sich fiir die Monoliner

auf 2300 Milliarden US-Dollar. Ein immer noch
mdglicher Zusammenbruch dieses Geschafts-
modells wiirde einen weiteren Milliarden-
schaden in der Finanzbranche verursachen.
Vorerst in die Bresche springt der Finanzguru
Buffet, der 800 Milliarden US-Dollar an Garantie-
verpflichtungen Gibernimmt.




Wahrungen und Zinsen

Amerikanische Leitzinsen nach kréftiger
Senkung nun unter den europdischen. Massi-
ve Kursgewinne bei den Staatsanleihen kon-
nen fiir Gewinnmitnahmen genutzt werden.

Einen grosseren Einbruch verzeichnete der Siid-
afrikanische Rand. Gegeniiber dem Schweizer
Franken und dem US-Dollar verlor die Gold-Wé&h-
rung mehr als zehn Prozent seit Jahresbeginn.
Schuld sind die Abschwachung der Wirtschaft
und der damit einhergehende Kapitalabfluss.

Drastische Zinssenkung

Nachdem die US-Notenbank die Leitzinsen an
einer ausserordentlichen sowie einer ordentli-
chen Sitzung innerhalb von zehn Tagen um satte

1,25 Prozentpunkte auf neu drei Prozent senkte,
stieg die Erwartungshaltung gegentiber der
Européischen Zentralbank (EZB) fiir ahnliche
Schritte. Schliesslich beliess die EZB die Zin-
sen unverandert bei vier Prozent. Seit Dezember
2004 notieren die amerikanischen Leitzinsen
damit erstmals wieder unter den europaischen,
und zwar um einen ganzen Prozentpunkt
(siehe Grafik). Obwohl die EZB auch dieses

Mal klarstellte, dass die Preisstabilitat —

also die Inflationsbekampfung — nach wie vor
im Mittelpunkt steht, kann man schon bald mit
einer Zinssenkung rechnen. Der Euro tendiert
deshalb sowohl gegeniiber dem Schweizer
Franken wie auch dem US-Dollar etwas zur
Schwache.
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Transformation

0Ob die Zinsschritte der amerikanischen Noten-
bank tatsachlich die Wirtschaft beleben wird,
muss vorerst noch bezweifelt werden. Die Trans-
formationsaufgabe der Banken, die Vergabe

von Krediten an die Unternehmen, wird im jetzi-
gen Umfeld nicht wahrgenommen. Es droht eine
massive Verscharfung im Segment der Neu-
kredite. Dabei spielen die Refinanzierungssétze
fiir die Banken keine Rolle, denn die Furcht vor
weiteren Verlusten ist weitaus grosser als die
Lust auf das potenziell lukrative Kreditgeschaft.
In diesem Umfeld verpuffen die Anstrengungen
der Notenbanken, denn die Kreditvergabe kann
keiner Geschéaftsbank aufgezwungen werden.

Bondfalle

Vor allem die Bondmarkte profitierten von der
zweimaligen Zinssenkung in den USA. Mit einer
Rendite von 2,7 Prozent fir fiinfjdhrige Staatsan-
leihen in US-Dollar ist viel Negatives vorwegge-
nommen worden. Falls nun — bedingt durch die
Konjunkturforderungsprogramme — die US-Wirt-
schaft nur kurzfristig in eine Rezession gleitet,
wiirden die schonen Kursgewinne auf mittel-
oder langfristigen Government-Bonds schnell
wieder verschwinden. Kursgewinne auf solchen
Anleihen sollten deshalb mitgenommen und das
Geld kurzfristig geparkt werden. Eine Alternative
bieten auch die Corporate-Bonds, also Schuld-
verschreibungen von privaten Unternehmungen.
Der Spread in Form eines Risikoaufschlages res-
pektive einer hoheren Rendite ist heute wesent-
lich attraktiver als noch vor wenigen Monaten.
Der Auswahl ist jedoch hochste Aufmerksamkeit
zu schenken, denn hohere Renditen bedeuten
auch hoheres Risiko. Ist die Entschadigung dafiir
angemessen, so ist dies eine echte Alternative.




Finanzmarkte

BP entldsst 5000 Mitarbeiter und erhdht
die Dividende. US-Hypotheken waren fiir die
UBS attraktiver als eigene Bankgebaude.

Aufgrund der schlechten Werte beim Einkaufs-
managerindex des Dienstleistungsgewerbes
(ISM) spielen die Gewinne der Unternehmen fiir
das Rechenschaftsjahr 2007 fast keine Rolle
mehr. Die Aussichten — der massgebliche Preis-
faktor beim Kauf einer Aktie — haben sich ge-
triibt. Im laufenden Geschéftsjahr ist deshalb
mit massiven Gewinneinbussen zu rechnen,
sofern die Rezessionstendenz anhalt. Entspre-
chend waren auch die optisch tiefen Bewer-
tungen nicht mehr korrekt.

Schmieriges Geschaft

2007 verdiente der britische Olkonzern BP

21 Milliarden US-Dollar. Da dies einem Riickgang
von 22 Prozent gegeniiber dem Vorjahr ent-
spricht, entschloss sich die Geschaftsleitung,
5000 Mitarbeiter zu entlassen. Weil das
Geschéft mit 01 trotzdem wie geschmiert lauft,
wird die Dividende an die Aktiondre um satte
31 Prozent erhoht. Dies den entlassenen Mitar-
beitern zu erkldren wird schwierig. Wenn die
Symmetrie zwischen Share- und Stakeholder
nicht mehr stimmt, dann ist dies gefahrlich fiir
die Aktionarskultur.

Falscher Leverage

Die Probleme der UBS und die daraus entstan-
denen Abschreibungen von mehr als 20 Milliar-
den Schweizer Franken haben ganz entschei-
dend mit der Eigenmittelunterlegung der Aktiven
zu tun. Die Aktiven einer Bankbilanz — zum Bei-
spiel Kredite — miissen nach ihrer Risikostufe mit

Eigenkapital unterlegt werden. Durch die tiefe
Risikoeinschétzung von verbrieften Hypotheken
im Subprime-Markt fiel dieser Satz niedrig
aus, und die Banken verfligten (iber einen mas-
siven Leverage. Der Anreiz einer moglichst
hohen Eigenmittelrendite flihrte sogar dazu,
dass die eigenen Bankgebaude (Aktivposten)
veraussert und gleichzeitig zurlickgeleast
wurden. So wurde blockiertes Eigenkapital frei,
um am Markt fiir Kreditrisiken zu spekulieren —
mit fatalem Ausgang.

Kompass im Nebel

Wenn die Aktienmérkte durch Volatilitdten und
Unsicherheiten im Nebel verschwinden, bend-
tigt man einen (Finanz-)Kompass und verlass-
lichen Ratgeber fiir mogliche Kaufkandidaten.
So verfligt zum Beispiel der Schweizer Pharma-
multi Roche mit einer prall gefiillten Produkte-
pipeline und einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV)
von 15 iiber eine attraktive Bewertung und
einen durchaus defensiven Charakter. Wer sich
trotz aller Unsicherheiten im arg gebeutelten
Finanzsektor engagieren mdchte, findet mit der
Deutschen Bank ein Unternehmen, welches
liber ein funktionierendes Risikomanagement
verfiigt. Trotz ausbleibender Abschreibungen

im Handel mit Subprime-Hypotheken verlor die
Aktie analog zu den Branchennachbarn rund
40 Prozent. Mit ihrem Jahresertrag von 6,5 Mil-
liarden Euro ist die Deutsche Bank mit einem
ausgezeichneten KGV von 6 bewertet.

Zu guter Letzt

«Ein Optimist hat nicht weniger oft Unrecht
als der Pessimist, doch er lebt froher.»
Charlie Rivel, spanischer Clown

Marthe Ballet

Sigrid Baur

Jorg 0. Blickensdorfer
Jean-Luc Bosson
Johan Buckert
Jean-Marc Buhler
Christ Johann Collenberg
Chantal Cvorovic-Lauper
Martin P. Egli

Peter L. Einstein

Ben Euving

Chantal Gehri

Olaf Gierhake

Joanna Giesinger
Mauro Golinelli

Narciso Grilli

Rainer E. Hansen

Urs Jaggi

Claude R. Jenni
Beatrice Kern

Daniel Kdssler

Brigitte Krucker Gurtner
Jan Willem van Lanschot
Markus Linke

Rainer H. Moser

Jos Raafs

Th. Paul Rijpstra
Christian Rockstroh
Bernhard Schirmann
Richard Smith

Patrick Spengler
Carsten Tillner

Kurt E. Vogelsang
Bettina Wl

René Warza

Ralph Weidenmann
Markus Wintsch

Bruno Zemp

Louis D. Zuckerbraun

swisspartners Investment Network AG
Am Schanzengraben 23

P.0. Box

CH-8022 Zirich

Phone +41 58 200 0 000

Fax  +41582000 100

swisspartners Investment Network AG
Steinengraben 18/22

P.0. Box

CH-4002 Basel

Phone +41 58200 0500

Fax  +4158200 0595

swisspartners Investment Network SA
rue Neuve-du-Molard 24

P.0. Box

CH-1211 Genéve 3

Phone +41 58200 0200

Fax  +41582000210

swisspartners Wealth Management AG
Am Schanzengraben 23

P.0. Box

CH-8022 Ziirich

Phone +41 58 200 0 400

Fax  +41582000490

swisspartners (Liechtenstein) AG
Feldstrasse 16

FL-9490 Vaduz

Phone +4232397970

Fax  +4232397980

Wwww.swisspartners.com
info@swisspartners.com




