N Historisch: Machtwechsel in Japan

N UBS AAA-Bonds: Verschiebung der Anleihebonitat

N Avancen: Gold glanzt

Oktober

10/09




Politik und Wirtschaft

Die staatlichen Konjunkturpakete zeigen
ihre Wirkung. Historischer Macht-
wechsel in Japan. Massiver Riickgang
bei Konsumkrediten in den USA.

Die jlingst publizierten Wirtschaftszahlen aus
den USA — zum Beispiel der Einkaufsmanager-
index — zeigen eine weitere Verbesserung des
wirtschaftlichen Umfeldes an. Die Frage stellt
sich nur, wie viel davon den fiskalpolitischen
Stimuli der Staaten zu verdanken ist. Sobald
die einmaligen Konjunkturforderprogramme
auslaufen, sollte die Wirtschaft auf eigenen
Beinen stehen, um weiter wachsen zu konnen.

Wahlen in Japan und Deutschland

Ein historischer Machtwechsel fand in Japan
statt. Nach fast 54 Jahren alleiniger Herrschaft
haben die regierenden Liberaldemokraten (LDP)
ihre ausgeprégte Vormachtstellung verloren.
Die bisherige Opposition, die Demokratische
Partei Japans (DPJ), hat bei den Parlaments-
wabhlen eine deutliche Mehrheit errungen und
wird das Land erstmals seit 1955 regieren.

Die neue Regierung verspricht eine konsumen-
ten- und familienfreundliche Politik und zielt
vor allem auf die Binnenwirtschaft ab. Weil in
Japan die Deflation (sinkenden Konsumenten-
preise) seit Jahren ein Problem ist, gibt es
folgerichtig bereits erste Stimmen, die sich
vom Machtwechsel positive Wirtschaftsimpulse
versprechen.

Das Superwahljahr in Deutschland wirft bereits
seine ersten Schatten voraus. Im Freistaat
Thiiringen erhielt die CDU eine schallende
Ohrfeige in Form eines dramatischen Stimmen-
verlusts. In der Folge trat CDU-Minister-
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prasident Dieter Althaus per sofort von seinen
Amtern zuriick. Grosse Gewinner waren die
SPD und FDP mit je vier Prozent Stimmen-
zuwachs. Mit Hinblick auf die Bundestags-
wahlen (die Wahlen fanden nach Druck

der vorliegenden partners’ view statt) schielt
die FDP auf eine Koalition mit der CDU/CSU
und damit auf ein Ende der Grossen Koalition
von Schwarz-Gelb-Rot. Die jiingsten Wahl-
erfolge geben der FDP und deren Parteichef
Guido Westerwelle recht: Der Weg in die
Regierung fiihrt Giber die FDP.

Ohne Job

Die neusten Arbeitsmarktdaten der USA zeigen
eine weitere Verbesserung im Bereich

des Stellenabbaus. Im Berichtsmonat August
wurden mit 216 000 Arbeitsplatzen weniger
Stellen vernichtet, als angenommen. Seit dem
unriihmlichen Rekord vom letzten Januar mit
einem Abbau von 741000 Arbeitsplatzen hat

sich diese Zahl laufend verbessert (siehe
Grafik). Die nachlassende Negativdynamik ist
zwar frohe Kunde fiir die Finanzmérkte,
trotzdem werden nach wie vor Stellen abge-
baut, was sich letztlich auch negativ auf

die Arbeitslosenzahl auswirkt. Mit 9,7 Prozent
wurden nicht nur die Erwartungen enttiuscht,
man nahert sich auch der magischen Zahl

von zehn Prozent. Deutliche Spuren hinterlas-
sen diese Arbeitslosenzahlen bei der Aufnahme
von Konsumkrediten. Im Monat Juli wurden
21,6 Milliarden US-Dollar weniger Kredite fiir
Konsumkaufe beansprucht: Rekord! Ahnlich
wie bei den Banken zeigt sich hier eine Art von
privatem «Deleveraging», also der Abbau der
(privaten) Verschuldung. Diese Tendenz wird
mit der weiteren Erhdhung der Arbeitslosigkeit
sicher noch zunehmen.




Wahrungen und Zinsen

UBS mit Umschuldungsprogramm. Euro
und US-Dollar mit Kursschwéche
gegeniiber dem Schweizer Franken.
Norwegische Krone attraktiv.

Trotz eines Nullentscheids der Europdischen
Zentralbank EZB reagierten die lang laufenden
Anleihen negativ mit Kursabschlagen. Grund
hierfiir war eine Korrektur der Konjunktur- und
Inflationsprognosen nach oben. Die Erwartung
der Marktteilnehmer fiir einen zinspolitischen
Kurswechsel mit ersten Erhdhungen im néchs-
ten Jahr sind damit gestiegen.

In Bewegung

Auf der Wéhrungsseite war einiges in Bewe-
gung. Der Euro verlor fast zwei Prozent gegen-
tiber dem Schweizer Franken, wahrend der
US-Dollar gar drei Prozent einbiisste und
zurzeit auf Jahrestiefstkurs notiert. Auch die
Highflyer dieses Jahres — allen voran das
britische Pfund — mussten Teile ihrer stattli-
chen Jahresperformance wieder preisgeben.
Als interessante Wéhrungsbeimischung wird
immer wieder die norwegische Krone genannt.
Die eng an die Entwicklung des Olpreises
gekoppelte Wahrung ist solide finanziert, denn
der norwegische Staat schreibt jahrlich

grosse Uberschiisse aus Olexporten, die er

in den staatlichen Olfonds einzahlt.

Covered Bonds der UBS

Die UBS gibt speziell gesicherte Anleihen aus.
An und fir sich nicht weltbewegend, jedoch im
Worst Case fiir alle bisherigen Glaubiger von
Bedeutung. Die neuen Anleihen sollen mit
bestehenden Hypotheken abgesichert werden

(Covered Bonds), um der UBS vorteilhafte Kon-
ditionen bei der Mittelbeschaffung am
Kapitalmarkt zu ermdglichen. Durch die spezi-
elle Besicherung werden die neuen Anleihen
mit einem AAA bewertet. Allerdings stehen

die hierflir ausgelagerten Sicherheiten fiir die
bisherigen Besitzer bereits emittierter Obli-
gationen im Konkursfall nicht mehr zur
Verfiigung. Damit reduziert sich die Bonitat der
bisherigen Obligationen, da die «Filetstlicke»
der Bankbilanz ausgelagert werden. Die Aus-
gabe von Covered Bonds ist eigentlich nicht
uniiblich; in der Schweiz ist die UBS jedoch die
erste Bank, die diesen Weg geht. Ungute
Erinnerungen werden wach, denn bereits die
Swissair hat sich mit der Auslagerung von
Sicherheiten in neue Tochtergesellschaften

Nachrangige 2%s % UBS-SFR-Anleihe 30.6.2015

Kredite beschafft, die sie sonst gar nicht
erhalten hétte — zum Nachteil der Alt-Obliga-
tionare, wie sich spater herausstellte.

Die UBS betont, dass sich das Rating unter
gewissen Umsténden sogar verbessere. Sie
beruft sich dabei auf eine Studie der Rating-
agentur Fitch. Investoren in den bisher ungesi-
cherten Anleihen sollten allerdings die Hohe
der Platzierung der Covered Bonds genau
verfolgen und sich allenfalls von den bisheri-
gen Anleihen trennen. Dies diirfte ihnen nicht
besonders schwerfallen, haben sich die UBS-
Bonds von ihren Tiefststanden vom Mérz doch
signifikant erholt (siehe Grafik). Besonders sind
dabei nachrangige Anleihen der UBS zu er-
wéhnen, mit denen man in einem halben Jahr
bis zu 35 Prozent Kursgewinn erzielen konnte!
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Finanzmarkte

Weitere Avancen in Gold und Silber trotz
starker Finanzmérkte. US-Prasident Obama
mit protektionistischen Mitteln gegen die
chinesische Konkurrenz.

Die Finanzmarkte verteidigen ihre erzielten
Gewinne seit dem Tiefst von Ende Méarz
wacker. Jeder Kurstaucher wird vom riesigen
Liquiditatsberg abgefedert, da die Investoren
die Gunst der Stunde sofort fiir Zuk&ufe nutzen.
Die Erhdhung der Aktienquote verlauft somit
doppelt: iiber natiirliches Wachstum durch
Kurssteigerungen sowie aktives Aufstocken.

Gold glénzt

Trotz starker Aktienmérkte und einer Beruhi-
gung am Kreditmarkt avanciert Gold und Silber
weiter und berwindet wichtige charttechni-
sche Marken fast spielend (siehe Grafik).

Der immer wieder genannte Grund der negati-
ven Korrelation zum US-Dollar tiberzeugt dabei
nicht wirklich. Obwohl Gold richtigerweise in
Dollar gehandelt wird und durch einen tieferen
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Dollar glinstiger zu kaufen ist (was die Avancen
im Gold teilweise erklart), miisste nach dieser
Argumentation eigentlich jede amerikanische
Aktie steigen. Auch dass Gold bei einer Dollar-
schwache aus Diversifikationsgriinden als
Ersatzwahrung gekauft werde, ist nur ein Teil
der Erklarung. Der tiefere Grund fiir die starken
Avancen ist in der prekéren Staatsverschul-
dung und der drohenden Inflationsfalle zu
finden. Weiter sind charttechnische Kéufe bei
der Uberwindung der alten Hochs ein Zeichen
fiir den Wiedereinstieg vor allem kurzfristig
denkender Spekulanten.

US-Protektionismus

Prasident Obama versucht mit unlauteren
Mitteln der amerikanischen Wirtschaft unter
die Arme zu greifen. Mit Strafzollen auf Importen
von chinesischen Autoreifen will man die
ungeliebten Konkurrenten aus dem Rennen
werfen. China reagiert schnell und scharf und
l&sst die Einfuhr von Hiihnerfleisch und Auto-
teilen aus den USA von der Welthandelsor-
ganisation auf «unfairen Wettbewerb» priifen.
Man kann also mit mdglichen Gegenmass-
nahmen rechnen. Den Protektionismus haben
wir bereits in der partners’ view 8/09 als
kiinftige Gefahr identifiziert. Wer den Gesund-
heitszustand der Weltwirtschaft von einer
schnellen Erholung der chinesischen Wirtschaft
abhéangig macht, dem sollte der drohende
Handelskrieg der USA mit China Sorgen bereiten.

Zu guter Letzt
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