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Politik und Wirtschaft

Schlechter Boden fiir amerikanische
Hauser. Asien wird dank Freihandelszone
zu neuer Wirtschaftsmacht.

Der amerikanische Hausermarkt, der Ausloser
der weltweiten Wirtschaftskrise, hat immer
noch keinen Boden gefunden. Die jiingsten
Zahlen zeigen, dass die anstehenden Hausver-
kdufe vollig Gberraschend um weitere 16 Pro-
zent zurtickgingen. Mitverantwortlich hierfir
ist wohl auch der Ablauf der staatlich gewahrten
steuerlichen Anreize beim Kauf von Wohn-
eigentum im Umfang von 8000 USD pro Neuer-
werb. Entwarnung gibt es hingegen bei den
Banken, die mit den einschldgigen Hypothekar-
produkten verseucht waren. Die meisten staat-
lichen Darlehen wurden bereits zuriickbezahlt,
und die kreditgebenden Lénder realisierten in
ihrer Schlussabrechnung entweder sogar einen
Gewinn aus dieser Unterstiitzung (Schweiz/
UBS) oder mussten wesentlich weniger inves-
tieren als urspriinglich budgetiert (USA).

Neue Wirtschaftsmacht

Am 1. Januar 2010 trat das Freihandelsab-
kommen zwischen China und den zehn
Asean-Staaten (Indonesien, Brunei, Malaysia,
Philippinen, Singapur, Thailand, Laos, Vietnam,
Kambodscha und Burma) in Kraft. Dieser neue
Wirtschaftsblock mit 1,9 Milliarden Menschen
wird vor allem den innerasiatischen Handel
ankurbeln. Eine der wichtigsten Massnahmen
ist die Abschaffung von 90 Prozent der
Einfuhrzolle. Dies bevorteilt Lieferanten aus
den am Freihandelsabkommen partizipieren-
den Staaten massiv im Vergleich zu ihren
europaischen oder amerikanischen Konkurren-
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ten. Auch schottet sich der Wachstumsmarkt
Asien so vom Rest der Welt etwas ab und
verteilt die Wachstumsimpulse in der eigenen
Region. Diese Art des modernen Protektionis-
mus, die den wichtigen Handelspartnern einen
Vorteil gegentiber anderen Mitbewerbern ver-
schafft, wird ihre Wirkung nicht verfehlen.

Die chinesische Zentralbank erhohte sowohl
die Reserveanforderungen der Banken wie
auch die Zinsen fiir Einjahres-Anleihen. Diese
Dampfungsmassnahmen miissen genau
verfolgt werden, da die westliche Welt relativ
wenig dber den Gesundheitszustand der
chinesischen Banken weiss.

Jobwunder Deutschland

Der deutsche Arbeitsmarkt gewinnt an
Schwung. Im Dezember sank die Zahl der
Arbeitslosen um 3000 und die Arbeitslosen-
quote verharrt bei 8,1 Prozent; rund zwei
Prozent weniger als in den USA. Vor allem mit
Blick zuriick in die Vergangenheit ist dies

doch eine erstaunliche Entwicklung. 1999 — also
vor rund zehn Jahren — waren in Deutschland
noch fast zwolf Prozent der Erwerbstétigen
arbeitslos gegeniiber rund vier Prozent in den
USA im gleichen Zeitraum. Wahrend sich nun
also die Zahl der Arbeitssuchenden in den USA
in dieser Berichtsperiode mehr als verdoppelte,
fiel die Arbeitslosigkeit in Deutschland um

rund 30 Prozent. Das grosste Problem mit dem
Abbau von Arbeitspldtzen hat jedoch Spanien.
Im stidlichen Teil Europas sind 19,3 Prozent oder
fast jeder Fiinfte der arbeitsfahigen Einwohner
ohne Arbeit!

Zum denkbar ungiinstigsten Zeitpunkt
enttduschten die Arbeitsmarktdaten in den USA.
Im Berichtsmonat Dezember wurden wiederum
85000 Arbeitsplédtze abgebaut, wesentlich
mehr als erwartet. Dies wiegt um so schwerer,
als damit das positive Momentum gebrochen
wurde. Denn die Wirtschaftsexperten haben sich
an die Nachricht gewohnt, dass der US-Job-
markt positiv iberrascht.




Wahrungen und Zinsen

Der Euro leidet und die Norwegische
Krone sieht vielversprechend aus. Der
Schweizer Konsumentenpreisindex
tauscht.

Die Europdische Einheitswahrung, der Euro,
wird zunehmend instabiler. Die Last der
hohen Verschuldung (Griechenland, Italien,
Irland, Belgien), der enormen Arbeitslosig-
keit (Spanien, Slowakei) oder der jlingsten
Osterweiterung (Bulgarien, Rumanien) wirkt
negativ auf die Wechselkursparitit zum
Schweizer Franken aber auch zum US-Dollar.

Total-Return entscheidet

Die Risikopramien fir die Ausfallversicherungen
fiir Obligationen, die Credit Default Swaps
(CDS), haben sich im vergangenen Jahr — nach
einem turbulenten Jahresbeginn mit einem

starken Anstieg — massiv zuriickgebildet.

Im gleichen Ausmass sind die Entschadigungen
fiir das Halten von Unternehmensanleihen
zurtickgegangen. Einmal mehr ist darauf hin-
zuweisen, dass sich bei Corporate Bonds

zu hohe Risiken zurzeit nicht mehr lohnen.
Der Total-Return in Anleihen, der sich aus
Zinsertragen, Kursgewinnen und Wahrungs-
gewinnen zusammensetzt, wird im 2010

die erklecklichen Gewinne des Vorjahres bei
Weitem nicht erreichen kdnnen. Gute Voraus-
setzungen besitzt die Norwegische Krone, um

in der Total-Return-Analyse gut abzuschneiden.

Kurzfristige Anleihen (in Norwegen werden
weitere Zinserhohungen erwartet) erst-

klassiger Schuldner rentieren rund 3,5 Prozent.

Aufgrund des sehr soliden Zahlenkranzes

der wirtschaftlichen Leistung Norwegens kann
von einer Erhéhung der Landeswahrung aus-
gegangen werden.

Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) — Warenkorb und Gewichtung
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Rabattschlachten

Wer zurzeit als Konsument an den Shopping-
meilen unterwegs ist, dem steht das Paradies
weit offen. Ausverkauf und Rabattschlachten
lassen den Gedanken an Inflation — also die
Verteuerung des Konsumentenpreisindex — in
weite Ferne riicken. Wer jedoch die Gewichtung
des Warenkorbs fiir die Berechnung des
Landesindex der Konsumentenpreise betrach-
tet, stellt fest, dass der Posten «Bekleidung
und Schuhe» lediglich 4,6 Prozent ausmacht
(siehe Grafik). Auch die offensichtlichen Preis-
senkungen bei Elektronikartikeln (unter
«Freizeit und Kultur» verbucht) machen ledig-
lich rund drei Prozent aus. Wer {ibrigens
unter «Gesundheitspflege» die gestiegenen
Kosten fiir die Krankenkasse vermutet, liegt
falsch. Diese fiir die meisten Haushaltsbudgets
belastenden Ausgaben sind im Konsumenten-
preisindex gar nicht enthalten (siehe auch
partners’ view 7/09).

Einheitlich bei der Richtung, uneinheitlich
beim Timing — so kdnnte man die Meinungen
der Okonomen zur weltweiten Zinspolitik im
laufenden Jahr zusammenfassen. Mehrheitlich
wird die Meinung vertreten, die grossen Wirt-
schaftsblocke USA und Europa wiirden in
diesem Jahr die Zinsen erstmals erhéhen und
den Pfad der Tiefzinspolitik verlassen. Das
Jahr hat zw6lf Monate, und fast so breit ge-
streut sind die vorausgesagten Termine, wann
nun der erste Zinsschritt erfolgen werde.
Erholt sich die Wirtschaft weiter im erfreulichen
Tempo des vergangenen Jahres, so wird
dieses Ereignis kurz vor Mitte Jahr eintreten.
Erhalten wir Riickschldage im Genesungs-
verlauf, so werden erst gegen Ende Jahr Zins-
schritte erwartet.




Finanzmarkte

In Asien investieren nach der Devise
«Lieber spét als nie». Geldverdienen wird
schwieriger. Augen auf mit Novartis.

Das Freihandelsabkommen in Asien (siehe
«Politik und Wirtschaft») ist ein veritabler
Grund, in Asien investiert zu sein. Dies macht
man am besten iber einen Investmentfonds,
der sich auf diese Region ex. Japan beschrankt.
Auch wenn sich die Kurse seit ihrem Tiefst-
stand massiv erholt haben, kommt man bei
Aktienengagements kaum um diese Region
herum. «Lieber spat als nie», muss hier die
Devise lauten.

Die Zeit danach

Im laufenden Jahr wird es zur ersten Zinser-
héhung der amerikanischen Notenbank (FED)
kommen. Statistisch nachgewiesen entwickeln
sich die Aktienmarkte zwdlf Monate vor einer
Zinserhdhung — dies wére also das vergangene
Jahr 2009 gewesen — sehr gut. In den Monaten
nach der ersten Anhebung spielt die Musik
jedoch in Moll. Fiir das laufende Jahr ist dem-
entsprechend von einem anspruchsvollen
Borsenjahr auszugehen, das zu Beginn durch-
aus liquiditatsgetrieben noch sehr freundlich
tendieren konnte. Die Zeit vor der Zinser-
héhung wird bald vorbei sein, und danach wird
es — rein statistisch gesehen — schwieriger
werden Geld zu verdienen. Konnte man auf-
grund des starken Aufwartstrends im ver-
gangenen Jahr fast alles kaufen, wird es 2010
nur noch mit einer guten Selektion maglich
sein, Gewinne zu erzielen.

Der Start in die Earning-Season — die Zeit der
Jahresgewinnausweise seitens der Unter-

nehmungen oder auch «Beichtstuhlperiode»
genannt — ist denkbar ungiinstig erfolgt. Alcoa,
traditionell immer der erste S&P-500-Titel,
der sich in die Karten blicken lasst, hat die
Analysten enttauscht und wurde mit einem
Kurssturz von elf Prozent abgestraft. Es ist klar,
dass nach dem guten Aktienjahr 2009 nun
auch die teilweise hohen Erwartungen erfiillt
werden miissen. Dies stiitzt auch die These,
dass die Selektion in diesem Jahr wesentlich
wichtiger sein wird.

Augen auf!

Die Komplett-Ubernahme von Alcon durch
Novartis wurde an der Bérse mit einem
kraftigen Taucher abgestrafft. Obwohl diese
Transaktion bereits seit 2008 angekiindigt
war, wurden die Investoren auf dem falschen
Fuss erwischt. Der Basler Pharmariese er-
génzt sein Produkteportfolio mit dem Bereich
Augenheilkunde (Linsen, augenchirurgische
Instrumente und Augenmedikamente) und fiihrt
es mit der eigenen Division «Eye Care» zu-
sammen, bestehend aus Ciba Vision (Kontakt-
linsen und Linsenpflegemittel) und der
Augenheilkunde der Novartis. Aufgrund des
strategisch richtigen Entscheides und der
ungerechtfertigten Borsenreaktion kann man
jetzt erst recht ein Auge auf Novartis werfen.

Zu guter Letzt

«Die Leute kénnen ein Grossmaul nicht
ausstehen — aber zuhdren werden sie immer.»
Muhammad Ali
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