N Rohstoffpreise: Einfluss des Basiseffekts schwindet

N Asien: neue Reservewidhrung?

N US-Banken: Riickzahlungen der Staatshilfe




Politik und Wirtschaft

In den nachsten Monaten wird der positive
Basiseffekt bei den Rohstoffpreisen ins
Negative drehen. Die gefiihlte Inflation ist
hdher als die ausgewiesene.

Der US-Arbeitsmarkt verliert im Monat Mai mit
345000 Arbeitsplatzen zwar etwas weniger
Jobs als erwartet. Mit neu 9,4 Prozent katapul-
tiert sich die Arbeitslosenquote dennoch in
riesigen Schritten Richtung 10-Prozent-Marke.
Wie schnell sich die Wirtschaft erholen kann,
wird entscheidend vom Arbeitsmarkt abhdngen.

Basiseffekt

Nach langer Zeit des positiven Teuerungs-
beitrages wird sich der Kursverlauf des Erdéls
kiinftig wieder negativ auf die Inflation aus-
wirken. Wahrend im Mai und Juni 2009 der
Unterschied zum Vorjahresmonat noch positive
70 Dollar pro Barrel betrug, wird sich diese
Differenz bei gleichbleibendem Olpreis bis
Ende Oktober 2009 auf null einpendeln. Bei
weiter steigendem Olpreis — seit Februar hat
sich das «Schwarze Gold» im Kurs verdoppelt
(siehe Grafik) — konnten wir bereits dieses
Jahr die Wende erreichen, und der Basiseffekt
wiirde ins Negative rutschen. Ahnlich ist die
Entwicklung bei weiteren Rohstoffen, namentlich
den Basismetallen. Obwonl viele Rohwaren
gegeniiber dem Vorjahresmonat immer noch
massiv tiefer notieren, werden die jlingsten
Preiserhhungen die Materialeinkédufe der Produ-
zenten zu einem spéteren Zeitpunkt wieder ver-
teuern. Die Ausverkaufspreise flir Nickel, Kupfer
oder Zink scheinen endgiiltig vorbei zu sein.
Die «gefiihlte» Inflation konnte auch in der
Schweiz schneller als erwartet wieder anstei-

gen. Aus konzeptionellen Griinden sind die
Krankenversicherungspramien in der Schweiz
nicht im Landesindex der Konsumentenpreise
enthalten. Mit einer fiir das nachste Jahr an-
gekiindigten Pramienerhdhung von 15 bis

20 Prozent wird der Geldbeutel der Konsumenten
massiv geschropft werden, ohne dass dies

im Konsumentenpreisindex berticksichtigt wird.

Weitere Redimensionierungen

Obwohl die Finanzmarkte bereits Signale aus-
senden, die Wirtschaft werde sich im zweiten
Halbjahr 2009 markant verbessern, sind diese
Annahmen sehr optimistisch. Die Schweizer
Volkswirtschaft schrumpfte beispielsweise im
1. Quartal 2009 mit 0,8 Prozent so stark wie
seit fast 20 Jahren nicht mehr. Auch auf Stufe
der Einzelunternehmen (z. B. Georg Fischer)

Olpreisentwicklung

werden die Anpassungen an die laufende
Rezession erst jetzt und umso schmerzhafter
vollzogen. Redimensionierungen mit Werk-
schliessungen und Massenentlassungen deuten
nicht auf eine Erntezeit im zweiten Halbjahr
hin. Ganze Wirtschaftszweige (Flugindustrie,
Automobilindustrie) stehen vor enorm
schwierigen Zeiten, die sich in den néchsten
Monaten noch verschérfen werden.

Mit 58 Prozent weniger Auftragen signalisiert
der deutsche Maschinenbau das Gegenteil
dessen, was die Finanzmérkte heute in die
Borsenkurse einpreisen. Als Vorlaufindikator
zeigt der Auftragseingang bereits heute auf,
was morgen weniger produziert werden wird.
Werksschliessungen und der Abbau von
Arbeitsplatzen sind morastige Néhrboden flir
eine Wirtschaftserholung.
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Wahrungen und Zinsen

Massive Verluste bei US-Staatsanleihen
zeigen die Zinssensitivitat bei langen
Laufzeiten. Tiefere Pramien bei Credit
Default Swaps deuten auf steigenden
Risikoappetit der Anleger.

Der US-Dollar leidet immer noch unter dem
unwahrscheinlichen Szenario, dass die asi-
atischen Notenbanken sich nach einer neuen
Reservewahrung umsehen. Auch wenn China,
Indien und Japan dies umgehend demen-
tierten, erholte sich der Greenback nur sparlich
von seiner Talfahrt. Druck auf den Dollar er-
folgte auch via Rohstoffpreise, deren Avancen
sich jeweils negativ auf die Notierung aus-
wirken. Nimmt man die rasche Riickzahlung
der Staatshilfen durch die US-Banken als
Massstab (siehe «Finanzmérkte»), so zeigt sich
einmal mehr, dass die USA am schnellsten
aus der Krise steuern.

Kursfalle bei Obligationen

Durch den starken Anstieg der Renditen bei
lang laufenden Staatsanleihen und gleichzeitig
riicklaufiger Inflation stieg die Realverzinsung
(Nominalzins abziiglich Inflation) massiv. In den
letzten 20 Jahren war sie selten ahnlich hoch.
Dies widerspiegelt auch einen negativen
Ausblick auf die kiinftige Inflationsentwicklung.
Da der Nominalzins wahrend der gesamten
Laufzeit konstant bleibt, die Inflationsrate sich
jedoch sehr schnell andern kann, beeinflusst
dies die Realverzinsung ohne Verzug. Was
heute als attraktiv gekauft wird, kdnnte sich
deshalb morgen bereits durch eine negative
Inflationsentwicklung als Fehleinschatzung
entpuppen.

Kursverlauf 30-jahriger US-Treasury
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So ertragsreich sich Langlaufer zurzeit also
prasentieren, so hoch ist doch das Risiko von
Kursschwankungen. Wer aus Sicherheitsiiber-
legungen zum Jahresbeginn 30-jahrige Treasury
(US-Staatsanleihen) kaufte, der hat bereits
sechs Monate spater Buchverluste von sagen-
haften 30 Prozent (siehe Grafik)! Dies zeigt
auch wunderbar die (iberbezahlte Situation von
anfangs Jahr, als Anleger sogar bereit waren,
dem Staat zu null Prozent Zins Geld zu leihen.

Tiefe Credit Spreads

Die Kurserholung von Unternehmensanleihen
ist weitestgehend abgeschlossen. Die Credit
Spreads (Zins- oder Risikoaufschlage von
Unternehmensanleihen gegeniiber Staatsobli-
gationen) haben sich massiv verringert und
zeugen von einem Anstieg des Risikoappetits

der Anleger. Der tiefere Risikoaufschlag verteu-
erte die Kurse der Obligationen; bis 25 Prozent
Kursgewinn erzielten «High-Yield-Bonds» im
laufenden Jahr. Auch wenn die Finanzkrise ihre
schwierigste Zeit hinter sich hat, werden sich
negative Nachrichten in Form von Kursriick-
schldgen in den Bondpreisen bemerkbar machen.
Die Nullzinsrunde der Europaischen Zentral-
bank (EZB) und der Bank of England im Juni ist
keine Kehrtwende in der Erwartung der Kon-
junkturaussichten; die EZB rechnet mit einer
wirtschaftlichen Erholung erst ab dem zweiten
Halbjahr 2010. Die Zinsen wurden bereits auf
ein Mass gesenkt — EZB bei 1 Prozent, Bank

of England bei 0,5 Prozent —, auf welchem eine
weitere Senkung kaum mehr moglich ist.
Deshalb beginnt die EZB im Juli mit dem bereits
angekiindigten Kauf von Pfandbriefanleihen.




Finanzmarkte

Japanischer Aktienmarkt besser als
erwartet. Konsumaktien in Europa sind zu
meiden. Bei privaten Investoren sind
grosse Liquiditatsbestdnde vorhanden.

Am Beispiel des japanischen Aktienmarktes
(Nikkei) zeigt sich einmal mehr, dass eine
breite Diversifikation durchaus sinnvoll ist. Mit
einer Jahresperformance von rund 15 Prozent
Plus und einem Anstieg von 45 Prozent gemes-
sen an den Tiefstkursen vom Marz prasentiert
sich der Nikkei 225 viel besser, als die meisten
Analysten zu Jahresbeginn prophezeiten.

USA nicht vergessen

Wer defensiv investiert bleiben mdchte, legt

in Medizinaltechnologie, Biotechnologie, Pharma
und Nahrungsmittel an. Fiir «<sportlichere»
Investoren eignen sich die im letzten partners’
view erwadhnten ETF’s auf Emerging Markets.
Eine weitere Investmentidee ist der ameri-
kanische Aktienmarkt. Wie bereits mehrfach
erwahnt, werden die USA den Turnaround
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wesentlich schneller schaffen als Europa. Mit
einem ETF kann man direkt in den Dow Jones
(siehe Grafik), den S&P 500 oder den Nasdaq
investieren. Wer die triiben Konjunkturaussich-
ten flir Europa und die Schweiz einigermassen
ernst nimmt — in der Schweiz rechnet man
sogar fiir das ganze 2010 mit einer Rezession —,
meidet Konsumaktien.

Staat erhélt Geld

Dass zahlreiche US-Finanzinstitute die Riick-
zahlung der Staatshilfen aus dem TARP-Pro-
gramm (Troubled Asset Relief Program) bereits
heute schon ins Auge fassen — man spricht
von rund 68 Milliarden US-Dollar —, deutet auf
das Ende der Finanzkrise hin. Diese Gelder
haben die Banken aus Kapitalerhdhungen
erhalten — also aus der Privatwirtschaft. Ver-
sténdlich deshalb, dass die US-Regierung den
fiir Juni geplanten Aufkauf fauler Bank-Kredite
vorerst verschoben hat.

Die Erholung der Aktienmérkte summierte sich
innerhalb dreier Monate auf mittlerweile rund
30 Prozent. Die nun von den meisten Auguren
erwartete Konsolidierung trifft auf rekordhohe
Liquiditatsbestande in den Vermdgenswerten
der Privatkunden, die nur auf eine Reinvestition
warten. Der Erwartungsdruck fiir die Geld-
manager ist riesig, und Kaufe werden zurzeit
mehr aus diesem Druck denn aus wirklicher
Uberzeugung heraus erteilt. Ob dies der Puffer
fiir grossere Kursriickschlége ist, wird sich
zeigen.

Zu guter Letzt

«Man muss die Tatsachen kennen, bevor man
sie verdrehen kann.»

Mark Twain
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