N Verschuldung: US-Staatsschulden explodieren
N Leitzinsen: Australien prescht vor

N Vorzeigeunternehmen: Roche kaufen
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Politik und Wirtschaft

Erste Konjunkturprogramme laufen aus.
Umsitze fiir Neuwagen brechen ein. Die
Staatsschulden in den USA betragen
mittlerweile 11 910 000 000 000 US-Dollar.

Wie sich im Vorfeld bereits abzeichnete, wird
Deutschland kiinftig durch die biirgerliche
Allianz von CDU/CSU mit FDP regiert. Strahle-
mann Westerwelle hat fiir Angela Merkel die
Kohlen aus dem Feuer geholt und Peitschen-
Peer nicht nur aus der Regierung gedréangt,
sondern auch zum Riicktritt als SPD-Vizeprési-
dent «animiert». Am Ziircher Paradeplatz

wird wohl kaum jemand Peer Steinbriick eine
Trane nachweinen.

Abwrackpramie

Die ersten Opfer der auslaufenden staatlichen
Konjunkturpakete sind in der Automobilbranche
auszumachen. Bis Anfang September wurden
in Deutschland beim Kauf eines Neuwagens
fiir die Verschrottung des Altautos eine Abwrack-
préamie von 2500 Euro bezahlt. Diese Unter-
stiitzung bescherte der Automobilbranche
deutliche Umsatzsteigerungen, denn der deut-
sche Staat investierte insgesamt rund 5 Milli-
arden Euro in diese Konjunkturférderung.

Mit dem Auslaufen der staatlichen Pramien
sind auch die Umsétze bei den Autobauern
zuriickgegangen — und zwar gleich um satte
50 Prozent gegeniiber dem Vormonat. Nach
dem gleichen Muster stiegen und fielen die
Umsatze der Neuwagenzulassungen in den
USA (siehe Grafik). Weitere Branchen, bei-
spielsweise die Bauwirtschaft, werden folgen,
die nach einem Zwischenhoch durch die staat-
lichen Forderprogramme von Umsatzeinbrii-

chen berichten werden miissen. Damit gewinnt
die These an Bedeutung, dass die Wirtschaft
auf eigenen Beinen stehen muss und nicht nur
kiinstliches Wachstum durch die Staatskassen
finanziert werden kann.

Rekordschulden

Auch die Staaten selber sind Opfer ihrer
Ausgabenpolitik, denn durch die «Spendier-
freudigkeit» haufen sich Rekordschulden an.
Grossbritannien wird zur Begleichung seiner
Defizite staatliche Beteiligungen verkaufen
missen. Eine Themse-Briicke, ein Wettbiiro,
eine Bank und eine Bahnverbindung sollen
16 Milliarden Pfund in die Kassen spiilen. Bei
einem zu erwartenden Schuldenberg von
1400 Milliarden Pfund nur ein Tropfen auf den
heissen Stein. Auch in den USA sind der
Schuldenberg und das laufende Defizit ein

grosses Thema. 1400 Milliarden US-Dollar
mehr Ausgaben als Einnahmen im laufenden
Fiskaljahr katapultieren die Staatsschulden auf
11,91 Billionen US-Dollar. Prasident Obama
kommt nicht darum herum, dem US-Senat ein
schmerzvolles Sparprogramm zu prasentieren.
Einen ersten Sieg hat der frischgebackene
Friedensnobelpreistrager bereits zu verzeich-
nen: Seine Gesundheitsreform, die in den
ndchsten zehn Jahren Einsparungen von rund
80 Milliarden US-Dollar ermdglichen soll,
nahm im US-Senat eine erste, wichtige Hiirde.
Probleme konnen in Zukunft auch seitens der
Notenbanken erwachsen. Durch die grossziigi-
ge Liquiditatsversorgung haben sich die Bilan-
zen der Wahrungs- und Notenhiiter massiv
ausgeweitet. Die mehrfach erwéhnte Riickfiih-
rung der Liquiditat in den Finanzmérkten wird
dereinst viel Fingerspitzengefiihl voraussetzen.
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Wahrungen und Zinsen

Australien spielt bei den Zinsen eine
Vorreiterrolle und erhéht als erstes Land
die Leitzinsen. Analysten lassen kein
gutes Haar am US-Dollar.

Das Sitzungsprotokoll der amerikanischen
Notenbank unterstreicht erneut die Unsicher-
heit beim Wirtschaftsausblick. Es scheint fast,
als sassen die Notenbénker auf heissen Kohlen
und sehnten sich nach einem wirtschaftlichen
Aufschwung. Kommt dieser nicht, nimmt

der Druck zu, weitere Milliarden in die Wirt-
schaftsforderung zu pumpen.

Australischer Zinsschritt

Da nach wie vor weder ein Druck bei den
Konsumenten- noch bei den Produzentenprei-
sen zu erkennen ist, sind auch Zinserhéhungen
bei den Nationalbanken noch kein Thema,
zumindest bei 19 der 20 Nationen der G 20.
Als erste G-20-Nation erhdhte Australien
namlich anfangs Oktober die Leitzinsen, was
dem australischen Dollar zusatzlichen Auftrieb
verlieh; er legte dieses Jahr bereits rund

30 Prozent zu (siehe Grafik)! Dass dies nicht
alleine dem Zinsbonus zu verdanken ist,
verdeutlichen die Avancen der anderen Roh-
stoffwahrungen, wie des siidafrikanischen
Rands oder der norwegischen Krone. Sie profi-
tieren vom Rohstoffhunger der asiatischen
Region, vornehmlich Chinas. Damit zeigt sich
auch die Abhéngigkeit dieser Wahrungen

von einem wirtschaftlichen Aufschwung, denn
die Rohstoffpreise verhalten sich extrem zyk-
lisch. Nach wie vor kaufenswert scheint die
norwegische Krone (siehe auch partners’ view
10/2009), die zwar neue Jahreshdchstkurse

Australischer Dollar
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erreichte, aber immer noch rund 20 Prozent
unter dem im letzten Jahr notierten Hochst-
stand figuriert.

Dollarschwéche

Der massive Anstieg der Schulden in den USA
wird frilher oder spater zu hoheren Zinsen in
Amerika fiihren. Der Schuldner USA wird sei-
nen Glaubigern (China, Japan) fiir die Kapital-
bindung mehr bezahlen miissen. Ob dabei der
US-Dollar profitieren wird, ist fraglich. Die
Mehrheit der Analysten erwartet eine weitere,
zum Teil sogar drastische Abschwachung. In
der Tat erreichte der Dollar in jiingster Zeit
gegenliber den meisten Handelswahrungen
Jahrestiefststénde. Dies verscharft den ohne-
hin krankelnden Exportmarkt der wichtigsten
Handelspartner der USA. Sie sehen in der
Dollarschwéche einen Wettbewerbsnachteil,

weil sich dadurch ihre Produkte verteuern.
Auch die riesigen Devisenreserven in US-Dollar,
aufgebaut aus Erlosen der Exporte, belasten
die Nationalbanken der US-Handelspartner.
«Der Rest der Welt» hat also kein Interesse an
einer grosseren Dollarabschwachung.

Nullsummenspiel

Die Goldinvestoren allerdings begriissen die
Dollarschwéche; Gold — und in der Folge auch
Silber und Platin — erklimmt neue Héchststan-
de. Rein rechnerisch funktioniert der «Dollar-
Hedge» jedoch kaum. In Franken wie auch in
Euro ist es fast ein Nullsummenspiel, denn die
Dollarbaisse macht einen grossen Teil des Gold-
anstieges wieder zunichte. Auch in Schweizer
Franken oder Euro gehandelte ETFs konnen
diesen Malus nicht wettmachen, denn indirekt
sind auch diese im US-Dollar investiert.




Roche

Finanzmarkte

Too late to buy? Auch wéhrend der
Gewinnsaison der dritten Quartalszahlen
geht das Aktienrally munter weiter.

Die liquiditatsgetriebene Hausse an den inter-
nationalen Aktienmarkten geht ungebremst
weiter und katapultiert damit die Performance
in diesem Jahr auf rund 20 Prozent. Viele
Investoren setzen nun auf ein Jahresendrally,
ausgeldst durch die vielen unterinvestierten
Anleger. Wie sich dabei die Bewertungen der
Unternehmungen verandern, ist fiir jeden
Investor von Interesse. Steigende Aktienkurse
konnen nur mit steigenden Gewinnen gerecht-
fertigt werden. Um dem Kursniveau ein gesun-
des Fundament zu verschaffen, sind die nun
zur Veroffentlichung anstehenden Drittquartals-
zahlen wichtig. So lassen sich aufgrund der
nun prasentierten Zahlen und fiir das nichste
Quartal prognostizierten Gewinne die Bewer-
tungen errechnen, die nicht viel Spielraum fiir
Enttauschungen zulassen — aufgepasst also!
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Vorzeigeunternehmungen

Nach wie vor auf jeder Kaufliste sollten Novar-
tis und Roche (siehe Grafik) figurieren. Die
beiden Pharma-Schwergewichte haben nicht
nur eine solide Gewinnbasis, sondern auch eine
konstante und attraktive Dividendenpolitik.

Mit (iber drei Prozent rentieren sie mehr als
eine Schweizer-Franken-Anleihe und bieten
dem Kaufer die Maglichkeit, an der prall gefiill-
ten Pharmapipeline zu partizipieren. Die Um-
satzzahlen des dritten Quartals demonstrierten
einmal mehr, dass die Schweizer Vorzeigeun-
ternehmungen ihre Hausaufgaben gemacht
haben und zweistellig wachsen. Auch auf
Bewertungsstufe — Roche hat ein P/E-Ratio
von 12x auf Basis der Gewinnschatzung 2010
—sind beide Pharmatitel ein Kauf. Den Kurs-
riicksetzer bei Roche nach Présentation

der exzellenten Drittquartalszahlen kann man
als willkommenen Einstieg nutzen.

Wer auf der Suche nach mehr «Pep» ist

(in der Fachsprache «high beta»), sollte sich
folgende Aktien auf den Radar legen: Holcim,
ABB, Siemens, Kali & Salz und Syngenta. Es
sind zum Teil die Profiteure der staatlichen
Investitionen in Infrastruktur wie die Energie-
versorgung (ABB, Siemens) oder ausgezeichnet
positionierte Unternehmen, die vom asiati-
schen Aufschwung profitieren (Holcim). Mit Kali
& Salz oder Syngenta holt man sich Firmen,
die in der Agrarwirtschaft tétig sind und damit
vom steigenden Bedarf an Nahrungsmitteln
profitieren werden.

Zu guter Letzt

«An der Borse wird das Geld nicht mit dem
Kopf, sondern mit dem Sitzfleisch gemacht.»
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