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N SNB: erwacht aus ihrem Winterschlaf

N Ol: neue Hochststande erreicht




Politik und Wirtschaft

Steuerliches Umfeld fiir Wirtschaftserho-
lung entscheidend. US-Arbeitsmarkt schafft
lang erhoffte Trendwende.

Die Verschuldungsprobleme der westlichen
Staaten konnen — wenn (iberhaupt — nur tber
ein gesundes Wirtschaftswachstum geldst
werden. Dieses Wachstum muss auf eigenen
Beinen stehen, also ohne Staatsgelder aus-
kommen. Als Basis braucht es sowohl fiir den
Privatkonsum wie auch fiir die Unternehmens-
investitionen ein solides Umfeld. Arbeits-
platzingste oder staatliche Steuerbegehrlich-
keiten sind Gift hierfiir. Auch wenn die
Verschuldung der USA (wie auch Europas) ein
kaum zu l6sendes Problem darstellt, so werden
die Amerikaner am ehesten die besten Rahmen-
bedingungen fiir die Wirtschaft schaffen.

Ist das die Trendwende?

Wie bereits in der letzten partners’ view erwahnt,
kommen auch dieses Mal sehr erfreuliche
Zahlen aus dem US-Arbeitsmarkt. Mit 162000
neu geschaffenen Arbeitsplatzen ausserhalb

der Landwirtschaft (Non-Farm Payrolls) ist die
Trendwende nun hoffentlich eingeleitet (siehe
Grafik). Dieser hochste Zuwachs seit Mai 2007
nahrt die Hoffnung einer weiteren Erholung.

Wie nachhaltig das Wachstum sein wird, werden
die nachsten Monate zeigen. Die Arbeitslosen-
rate mit aktuell 9,7 Prozent wird sich in den
néchsten Monaten sukzessive weiter zuriick-
bilden. Auch der Hausermarkt gibt erstmals
Grund fiir Optimismus. Mit einem (iberraschend
starken Anstieg von 8,2 Prozent prasentierten
sich die ausstehenden Hausverkaufe (Pending
Home Sales) endlich von der Sonnenseite.

Non-Farm Payrolls: Beschéftigungswachstum
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Zwangsferien

Nach wie vor belasten die finanziellen Proble-
me Griechenlands den Wert des Euros, vor
allem gegentiber der US-Valuta. Dies erstaunt
aber gleichzeitig, da der wichtigste und grosste
Einzelstaat der USA — Kalifornien — langst
bankrott ist. Bereits im letzten Jahr musste
Kaliforniens Gouverneur Arnold Schwarzen-
egger den Finanznotstand erklaren. Ein
Haushaltsloch von geschétzten 40 Milliarden
Dollar verlangt nun auch 2010 Sofortmass-
nahmen. Unter anderem werden die 238 000
Staatsangestellten zu Zwangsferien gezwun-
gen; nattirlich ohne Lohn. Auch im Jahr 2008
bettelte Kalifornien beim US-Finanzminister
fiir einen Notkredit, da die Banken dem
Sonnenstaat jegliche Kredite verweigerten.

Kalifornien hat 3,5-mal mehr Einwohner als
Griechenland und wére als Einzelstaat die
achtgrosste Wirtschaftsmacht weltweit. Mit
rund 2000 Milliarden betrdgt das Bruttoinland-
produkt BIP ein Vielfaches dessen, was Grie-
chenland pro Jahr produziert (rund 360 Milliar-
den). Der Beitrag Athens an des gesamte BIP
des Euro-Raums liegt bei rund 2,6 Prozent;
Kalifornien steuert 13,5 Prozent zum US-BIP bei.
Die finanziellen Probleme Kaliforniens wiegen
demzufolge noch schwerer auf dem Dollar, als
der Euro an Griechenland tragt. Nichtsdestotrotz
hat die UBS ihre US-Dollar-Prognosen unléngst
um iber 20 Prozent nach oben angepasst. Geht
es also nach den Devisenspezialisten der UBS,
wiirde der Dollar seinen Hohenflug fortsetzen
und der Euro noch mehr an Wert verlieren.




Wahrungen und Zinsen

Aktivismus von Australien an der Zinsfront.
Interventionen der SNB am Devisenmarkt.
Reaktionen des Euros auf européisches
Sicherheitspaket.

Die mittlerweile fiinfte Zinserhdhung in Australi-
en seit Oktober 2009 hievte den australischen
Dollar auf Paritatskurs zum Schweizer Franken.
Einen Franken fiir einen Aussi-Dollar musste
man zuletzt im Juli 2008 bezahlen. Diese neuen
Hochststénde fiihrten in der Folge zu Gewinn-
mitnahmen — verstandlich nach einer Avance
von iiber 40 Prozent seit Ende 2008. Weiterhin
vorsichtig agieren die Européische Zentralbank
(EZB) und die Bank of England in Sachen Zins-
politik. Beide beliessen die Zinsen wie erwartet
auf ihrem Rekordtief. Wer die Zinspolitik

der Zentralbanken von Australien, Europa und
England vergleicht, findet den Grund fiir die
unterschiedliche Wahrungsentwicklung. Tiefst-
stédnde im Pfund und Euro gegentiber Hochst-
kursen beim australischen Dollar zeigen ein
klares Kaufmotiv: die Zinsdifferenz. Fiir das
britische Pfund sind auch die bevorstehenden
Unterhauswahlen vom 6. Mai belastend.

Interventionen

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) inter-
venierte am Abend des 1. April sehr erfolgreich
zugunsten des vorher stark gesunkenen Euros.
Die Mérkte erkannten sofort, dass es sich nicht
um einen Aprilscherz handelte und schlossen
ihre Shorts im Euro umgehend. Der Euro stieg
darauf innerhalb weniger Minuten um 2,5 Rappen
oder fast zwei Prozent (siehe Grafik). Das

lange Warten auf die SNB hatte endlich ein Ende!
Auf dem neuen Niveau von rund 1,432 zum

Schweizer Franken pendelte das Wechselkurs-
paar — eingeengt durch weitere Interventionen
der SNB — wahrend rund eineinhalb Wochen. Erst
die Nachricht tiber ein 45-Milliarden-Euro-
Sicherheitspaket von EU und IWF zugunsten

von Griechenland brachte wieder Bewegung in
die Einheitswéahrung; dieses Mal vor allem ge-
geniiber dem US-Dollar. Innerhalb kiirzester

Zeit avancierte er um rund drei Prozent.

Interpretationen

Die Interpretation einer Grafik hangt immer
von der Betrachtungsweise ab: Eine grosse
Schweizer Vermdgensverwaltungsbank

hat unldngst auf die rekordtiefen Zinsen in
den USA hingewiesen und als Ausgangslage

Kursverlauf Euro zum Schweizer Franken

fiir ihre Prognose steigender Zinsen die Rendi-
ten fiir 10-jahrige US-Staatsanleihen der letz-
ten 90 Jahre grafisch aufgezeigt. Unter der
Lupe zeigt dieselbe Grafik, dass sich die Rendi-
ten seit Anfang 2009 beinahe verdoppelten!

Ein klares Zeichen, dass die Finanzmarkte nicht
erst auf eine Reaktion der US-Nationalbank
warten, sondern bereits vorher die notwendigen
Schritte (Zinserhohung) vollziehen; ein Beweis
fiir die viel zitierte Effizienz der Méarkte. Den-
noch wird ein Anziehen der Inflation, ein starker
Riickgang des US-Dollars oder ein Vertrauens-
schwund in den amerikanischen Staat unwei-
gerlich zu hoheren Zinsen fiihren. Laufzeiten in
Obligationen sollten demnach in allen Wéhrun-
gen nur kurz- bis mittelfristig gewahlt werden.




Finanzmarkte

Gewinnsaison angelaufen. Dubai unter-
stiitzt Dubai. Obamas Entscheid positiv fiir
Schweizer Olmulti.

Der Monat April ist Earning Season der Erst-
quartalszahlen. Vor allem die US-Unterneh-
mungen prasentieren ihre Quartalszahlen
bereits ab Mitte April; traditionell begann Alcoa
den Reigen der Abschlisse. Es gilt nun, die
Vorschusslorbeeren der Finanzmérkte mit
guten Zahlen zu bestétigen. Dies sollte sehr
gut mdglich sein, denn die leeren Lagerbestan-
de werden zu einem Auftragsschub fiihren,
wenn sich die Stimmung weiter aufhellt und

in der Folge davon die Lager wieder gefiillt
werden. Demzufolge sind nicht nur die ausge-
wiesenen Gewinne wichtig, sondern auch

die veroffentlichten Auftragseingénge; also der
Bestand an kiinftiger Arbeit. Auf den April

folgt der Mai und damit das Borsensprichwort
«Sell in May and go away». Wenn man diese
Weisheit im letzten Jahr befolgt hétte, hatte
man den SMI bei 5200, also rund 30 Prozent
tiefer, verkauft.

Ein Problem weniger

Ein Finanzmarktproblem aus dem letzten

Jahr hat sich praktisch erledigt: Dubai. Die
Regierung des Emirats will das hoch verschul-
dete Konglomerat Dubai World mit 9,5 Mil-
liarden US-Dollar in bar unterstiitzen. Zusatz-
lich zu dieser Finanzspritze werden Schulden
beim Staat von Dubai World und deren Tochter-
gesellschaft Nakheel von iiber 10 Milliarden in
Unternehmensanteile umgewandelt. Damit
engagiert sich das Emirat Dubai mit insgesamt
20 Milliarden US-Dollar bei der konkursiten

Schweizer Franken 5,25% Dubai Holding
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Immobilienfirma Dubai World. Die Kurse der in
Schweizer Franken gehandelten 5,25 Prozent
Dubai Holding stieg auf 90 Prozent. In der Krise
wechselten diese Papiere den Besitzer zu

54 Prozent (siehe Grafik). Diese Wende ist auch
Good News fiir die Finanzinstitute, die En-
gagements im Wiistenstaat eingegangen sind.

Présidiale Unterstiitzung

Die in der letzten partners’ view empfohlene
Transocean macht weiter von sich reden.

Die weltgrosste Tiefsee-Olbohrfirma verlegte
Ende 2008 ihren Firmensitz in die Schweiz.
Seit dem 20. April 2010 ist sie nun auch an der
Schweizer Borse kotiert. Mehr noch: Im Juni
wird hochstwahrscheinlich entschieden, dass

das Borsenschwergewicht (Kapitalisierung von
27,5 Milliarden US-Dollar) in den SMI, den
Swiss Market Index, aufgenommen wird. Ganz
direkt erhalt Transocean auch von US-Prési-
dent Obama Unterstiitzung. Gemass seinem
jungsten Entscheid in Sachen Energie darf
kiinftig auch in bisher gesperrten Kiistenzonen
nach OI- und Gasvorkommen gebohrt werden.
Und Bohrplattformen sind das Geschéft von
Transocean. Auch der aktuelle Anstieg des OI-
preises auf 85 Dollar pro Barrel — der hochste
Preis seit Oktober 2008 — ist eine gute Nach-
richt, gehdren doch die Olmultis Shell und
Exxon Mobil zu den wichtigsten Kunden. In
deren Auftrag bohrt, erschliesst und fordert
Transocean nach dem schwarzen Gold.




Wirtschaftsindikatoren

Stéarken und Schwéchen der Indikatoren
und eine Deutschiibersetzung. Die nach-
folgenden Indikatoren sind lediglich eine
kleine Auswabhl aller wichtigen Indices
und sollen kiinftig als Lesehilfe dienen.

Arbeitsmarkt

¢ Non-Farm Payrolls:

Die Anzahl neu geschaffener Stellen in mehr
als 500 Wirtschaftszweigen der USA — aus-
genommen der Landwirtschaft — ist wahr-
scheinlich der Bericht mit der héchsten
Bedeutung als Konjunkturindikator. Die Ver-
offentlichung erfolgt monatlich mit gleich-
zeitiger Berichtigung der bereits gemeldeten
Zahlen der zwei zuriickliegenden Monate.
Initial Jobless Claims:

Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung.
Zeigt die Anzahl Menschen, die erstmals
Anspriiche bei der Arbeitslosenversicherung
stellten. Dient als wichtiger Indikator fiir

den Zustand des Arbeitsmarktes.

Héausermarkt

o Existing Homes Sales:
Verkaufe bestehender Hauser. Die jeden
Monat verdffentlichten Verkaufszahlen von
bestehenden Immobilien werden jeweils aufs
Jahr hochgerechnet; also annualisiert. Doppel-
oder Mehrfamilienhduser sowie soeben fertig
gestellte Hauser werden nicht dazugezahlt.

e New Home Sales:
Verkauf neu gebauter Eigenheime. Gleich-
zeitig werden auch die durchschnittlichen
Hauspreise verdffentlicht sowie die Zeit-
dauer, wie lange sich die Hauser auf dem
Immobilienmarkt befunden haben.

¢ Pending Home Sales:
Ausstehende Hausverkaufe. Gilt als Vor-
laufindikator fiir die Verkéufe bestehender
Hauser (Existing Home Sales).

e S&P Gase-Shiller Home Price Index:
Der fiihrende Index der USA fiir die Preis-
entwicklung im Hausermarkt.

Konsumenten

e Consumer Confidence:
Verbrauchervertrauen. Zeigt die Stimmung
der Konsumenten und gilt als Friihindikator.
Wird als monatliche Umfrage in 5000 Haus-
halten gemacht.

e Consumer Price Index (CPI):
Verbraucherpreise (Inflation). Die Kernrate
der Inflation wird ohne Veranderung

Verbrauchersentiment der Uni Michigan

der Lebensmittel- und Energiepreise
veroffentlicht.

Produzenten

¢ Business Inventories (Manufacturing
and Trade Inventories and Sales, MTIS):
Lagerbesténde der Einzelhdndler, Gross-
handler und der Hersteller. Indikator fiir
kiinftigen Auftragseingang.

e Durable Goods Orders:
Auftragseingang der langlebigen Giiter.
Gilt als einer der ersten Friihindikatoren.
Ist sehr volatil.

¢ |SM (Institute for Supply Management;
friiher NAPM):
Einkaufsmanagerindex des Dienstleistungs-
gewerbes (NMI — Non-Manufacturing Index).

2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: University of Michigan
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Mehr als 370 Einkaufsmanager im nicht
verarbeitenden Gewerbe nehmen an dieser
monatlichen Umfrage teil. Dieser Stim-
mungsindikator zeigt eine wachsende Wirt-
schaft bei einem Indexstand oberhalb

von 50 Punkten an.

Wirtschaft

e Leading Indicators:
Ein Index aus zehn Schliisselindikatoren
(z.B. Baugenehmigungen, Borsenindex oder
Verbrauchervertrauen). Gilt als Friihindikator
fiir die Vorhersage einer Rezession. Faust-
regel: Drei aufeinanderfolgende Monate mit
riicklaufigen Werten sind ein Anzeichen
flir eine Rezession.

e Beige Book:
Zusammenfassung der Fed-Kommentare zu
den aktuellen 6konomischen Bedingungen.
Wird achtmal im Jahr publiziert. Enthalt
keine Zahlen oder Daten, sondern lediglich
eine Beschreibung der regionalen Situation
aus den zwolf Fed-Distrikten.

Zu guter Letzt

«Ein guter Anzug und ein massgeschneidertes
Hemd kénnen sogar aus einem Borsianer einen
Gentleman machen.»

Oscar Wilde
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