W Griechenland: nur Ziindschnur

N SNB: machtlos im Kampf fiir den Euro

N Transocean: Schrecken ohne Ende




Politik und Wirtschaft

Deutschland wéhlt links. Griechenland
allenfalls nur Ziindschnur zum Pulverfass
«Europa»? Ein Schutzschirm von

750 Milliarden Euro zeigt Bekenntnis der
EU zur Gemeinschaftswahrung.

Die wichtigsten Landtagswahlen im grossten
deutschen Bundesland, Nordrhein-Westfalen,
wurden zur Schlappe fiir Bundeskanzlerin
Angela Merkel und ihre CDU. Ein Verlust von
zehn Prozent Wahlerstimmen, die vollumféng-
lich ins linke Lager wanderten, zeigt einen
Machtwechsel von der schwarz-gelben Koaliti-
on (CDU mit FDP) zu Rot-Griin (SPD, Griine).
Der Linksrutsch ist Tatsache geworden.

Ziindschnur

Die urspriinglich vorgesehene Finanzspritze von
45 Milliarden Euro zugunsten Griechenlands
entpuppt sich als Wunschdenken. Neu sollen
weit tiber 100 Milliarden nach Athen fliessen
und den Griechen vorerst etwas Luft verschaffen.
Voraussetzung ist allerdings eine bedingungs-
lose Umsetzung des vorgegebenen Sparplans.
Bilder von biirgerkriegsahnlichen Zustanden in
Athen helfen dabei kaum, die Geberlander und
deren Steuerzahler zu beruhigen. Der viel
zitierte Dominoeffekt auf Siideuropa (Spanien,
Portugal und Italien) ist in vollem Gange. Sowohl
Portugal wie auch Spanien wurden von den
Rating-Agenturen bereits abgestraft und zu-
riickgestuft. Bei den aktuell zur Verfiigung ste-
henden Zahlen fiir Verschuldung, Zinsendienst
und makrookonomisches Umfeld muss man
jedoch davon ausgehen, dass es fiir diese
Abstrafung gar kein Griechenland bendtigte.
Die Probleme Athens waren hdchstens der

Grund dafiir, die Brille etwas zurechtzuriicken
und genauer hinzuschauen. Griechenland ist
vielleicht die Ziindschnur, die brennt, aber nicht
das Pulverfass.

Schutzschirm

Der von der Europdischen Union und dem
internationalen Wahrungsfonds beschlossene
Schutzschirm (iber die horrende Summe von
750 Milliarden Euro zeigt den Ernst der Situation,
die nichts mehr mit Griechenland zu tun hat.
Mit einem noch nie dagewesenen Rettungs-
paket will man die Einheitswahrung um jeden
Preis und in ihrer jetzigen Form erhalten. Den
gegen den Euro wettenden Spekulanten wird
der Kampf angesagt. Die Defizitsiinder, die von
diesen Massnahmen direkt profitieren werden,
miissen jedoch massive Sparanstrengungen
unternehmen. Portugal, Spanien und auch
England haben teils massive Sparprogramme
vorgestellt und damit den Willen bekundet,
einen Beitrag zum Stabilitatspaket zu leisten.
Die Glaubhaftigkeit der ganzen Gemeinschaft
steht dabei auf dem Spiel. Werden die jetzt
gemachten Zusagen nicht eingehalten, wird
der Finanzmarkt unerbittlich reagieren. Die
Ziele wurden hoch angesetzt: Spanien bei-
spielsweise will bis Ende 2011 zusétzlich

15 Milliarden Euro einsparen. Der Preis dafiir
wird das Zuriickgleiten in eine Rezession sein.
Dies wird den Deflationsdruck (nachlassende
Preise aufgrund mangelnder staatlicher
Nachfrage) erhdhen.

Blaudugiger Trichet

Zusétzlich zu diesem Massnahmenpaket kauft
die Européische Zentralbank (EZB) Staatsan-
leihen der europdischen Mitgliedsstaaten. Eine

Aktion, gegen die sich die EZB lange gewehrt
hat. Und noch heute behauptet EZB-Chef Trichet
blauéugig, politisch unabhéngig zu sein. Obwohl
der Jubel der Mérkte tber diese Massnahme
sehr gross war, ist dennoch klarzustellen:
Damit verschwindet kein einziger Euro an
Schulden. Diese Aktion gibt den hoch verschul-
deten Landern in der siidlichen Peripherie
lediglich etwas mehr Zeit, ihre eigene Situation
mit Budgetkiirzungen zu verbessern. Die
Schwachen stérkt es, die Starken schwécht
es. Letztlich ist die Verteidigung des Euros
auch Selbstschutz der Garanten, die ja selbst
Teil des Euroraums sind.

... and the winner is

Einmal mehr (iberrascht der US-Arbeitsmarkt
positiv. Unbeeindruckt von der Krise in Europa
hat der Arbeitsmarkt erneut erfreulich zugelegt.
Mit 290 000 neu geschaffenen Stellen exklusive
Landwirtschaft (Nonfarm-Payrolls) wurden
100000 Arbeitspldtze mehr geschaffen als
antizipiert. Bei der Arbeitslosenquote geht die
Notenbank von einer Reduktion bis Ende Jahr
von aktuell 9,9 auf 9 Prozent aus. Auch die
Beschéftigungssituation am Schweizer Arbeits-
markt sieht erfreulich aus. Nur noch vier Prozent
betragt die Erwerbslosenquote. Die anhaltende
Frankenstdrke belastet die Schweizer Exporteu-
re jedoch zunehmend. Die Schmerzgrenze

bei der Wechselkursparitat zum Euro ist in etwa
erreicht.




Wahrungen und Zinsen

Schweizerische Nationalbank gegen Fran-
kenaufwertung machtlos. Euro leidet
unter ausufernden Staatsschulden. Dollar
und Franken werden zur Fluchtwéhrung.

Der 6. Mai war der Crashtag der Wahrungen.
Nachdem die Schweizerische Nationalbank
(SNB) den Euro zum Schweizer Franken wo-
chenlang erfolgreich auf einem Niveau von
1.4325 halten konnte — und dabei Dutzende
von Milliarden an Euro kaufen musste —, konnte
sie dem Druck der Devisenmérkte am 6. Mai
nicht mehr standhalten. Kurz vor Mittag kapitu-
lierte die SNB und liess dem Markt freien Lauf.
Innert Minuten fiel der Euro um 100 Stellen

(in der Spitze sogar um iiber 300 Stellen, siehe
Grafik). Auch das britische Pfund und die
norwegische Krone verloren gegeniiber dem
Schweizer Franken signifikant. Noch krasser
war die Reaktion in Ubersee, wo der Yen zum
US-Dollar einen Kursgewinn von noch nie
dagewesenen sieben Prozent verzeichnete!

Bretton Woods

Die Sorgen um die Staatshaushalte der hoch
verschuldeten Industrieldnder und ihre Kredit-
wirdigkeit treiben internationale Gelder in den
Schweizer Franken und den US-Dollar. Die Situa-
tion erinnert an Bretton Woods in den Siebziger-
jahren und die Aufgabe des fixen Wechselkurs-
systems und des Goldstandards. Ausloser war
ebenfalls die Kreditwiirdigkeit eines Landes. Die
USA konnten den teuren Vietnamkrieg nur noch
liber die Aufnahme eines horrenden Schulden-
bergs finanzieren. Aufgrund des fixen Wechsel-
kurssystems — gekoppelt iiber einen Goldstan-
dard — hatte die amerikanische Schuldenpolitik

jedoch keine Auswirkungen auf den Devisenkurs;
vorerst. Fluchtwahrungslander wie die Schweiz
mussten zwangsweise Dollars gegen Schweizer
Franken zu einem fixen Kurs tauschen. Uber
Strafzinsen auf Auslanderguthaben (zwei Prozent
pro Quartal!) versuchte die Schweiz den Geldzu-
fluss zu stoppen. Schliesslich brach das ganze
System zusammen, denn die USA konnten die
ihnen prasentierten Dollars nicht mehr mit Gold
eintauschen. Sowohl der Goldstandard wie auch
das fixe Wechselkurssystem wurden aufgehoben.

Notenpresse

Mit der Verschérfung der Schuldenkrise fragen
sich viele Anleger, wie werthaltig Wéahrungen
eines Landes oder eines Staatenbundes sind
und was geschieht, wenn ein Land die Noten-
presse ankurbelt, um die Schulden zu beglei-

Kursverlauf Euro zum Schweizer Franken

chen. Wéhrungsreform, Hyperinflation? Beim
Euro stellt sich das zusétzliche Problem, dass
Griechenland oder Portugal ja gar keine eige-
ne Wahrung besitzen, die sie drucken kénnten,
sondern auf die Hilfe der Mitgliedsstaaten und
der EZB angewiesen sind. Als Ausweg parkiert
man sein Geld in Gold, erstklassigen Wahrun-
gen wie dem Schweizer Franken oder in Value-
Aktien wie Nestlé. Ein Nebeneffekt fiir die
Schweiz und ihren Franken sind noch tiefere
Zinsen. Auslander brauchen keinen Zinsanreiz,
um in dieser Wahrung zu investieren. Wahrend
die Renditen der Euro-Staaten steigen, fallt die
10-jéhrige Staatsanleihe der Eidgenossen auf
ein neues Rekordtief und rentiert gerade mal
noch 1,7 Prozent. Wir empfehlen eine vorsich-
tige Wahrungsdiversifikation mit klarem Fokus
auf die Heimwahrung, den Schweizer Franken.
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Finanzmarkte

Die Nervositat lasst den Volatilitdtsindex
steigen. USA als Vorbild bei Giftmiillentsor-
gung. Inflation oder Deflation?

Nachdem sich die Empfehlung Transocean
anfangs sehr gut entwickelte, kam der Schock
mit der gesunkenen Bohrinsel. Da weder die
maglichen Gesamtkosten noch die Schuldfrage
in absehbarer Zeit geklart sein werden, kann
man von einem Schrecken ohne Ende spre-
chen. Da niitzt es momentan auch nichts, zu
erwdhnen, dass Transocean noch 180 weitere
Bohrinseln unterhdlt und ein Grossteil des
mdglichen Schadens durch Versicherungen
gedeckt sein wird. Bis zur endgiiltigen Schlies-
sung des Lecks, einem abschliessenden Scha-
densiiberblick und den Haftungsabklarungen
wird die Aktie unter Druck stehen.

Win-win?

Die Volatilitat ist zuriick. Die grossen Ausschla-
ge signalisieren einen Anstieg der Risiken und
eine Verunsicherung der Anleger. Die Verlierer
des Vortages (Banken) sind die Gewinner des
Folgetages. Dies hat nichts mit Zufall zu tun,
denn die Voraussetzungen wurden — wie im
Fall der Banken — iiber Nacht geéndert. Wenn
ein Domino-Effekt aus der Griechenland-Krise
zu beftirchten wére, dann vor allem bei den
européischen Banken. Das 750-Milliarden-
Hilfspaket entldsst die Finanzinstitute aus ihrer
Verantwortung als Kreditgeber. Sie konnen
ihren Giftmdill an Staatsanleihen bei der EZB
eintauschen, ganz nach dem amerikanischen
Vorbild, dem TARP-Programm (Troubled Asset
Relief Program). Die Erleichterung der Aktio-
nére driickte sich in zweistelligen Kursavancen

aus. Auf den ersten Blick war es eine klassi-
sche «Win-win-Situation», denn griechische
Staatsanleihen — also der an die EZB zu ent-
sorgende Giftmll — stiegen 25 bis 30 Prozent!

That’s the question!

Inflation oder Deflation? Diese Frage muss sich
jeder Investor stellen, bevor er investiert. Je
nach Antwort fallen die Anlagemdglichkeiten
unterschiedlich aus. Die jetzigen Massnahmen
der EU zur Defizitdeckung ihrer Mitgliedsstaaten
l6st eine unglaubliche Welle von Sparmass-
nahmen aus — genau das Gegenteil dessen,
was man als «Wirtschaftsankurbelung» in den
Vorjahren beschlossen und durchgefiihrt hat.
Dies fiihrt zu einer Kontraktion der Wirtschafts-
leistung (Abnahme des Bruttoinlandprodukts)
und zu Deflation, also Preisreduktionen. Nun
sind die Schulden ja nicht verschwunden (es
wird einzig ein «Garant» dazwischengeschaltet),
und nicht wenige Wirtschaftsgrossen sehen
mittel- bis langfristig den Ausweg in einer
Umschuldung (teilweise Forderungsverzicht)
oder einer Abwertung des Euros. Dies wiede-
rum ist der Anfang einer Inflationswelle. Als
Venezuela anfangs Januar 2010 seine Landes-
wéhrung abwertete, stlirmten die Menschen
die Elektrogeschafte, um sich mit Fernseher
und Computer einzudecken. Sachwerte sind
gefragt. Fiir Investoren bedeutet dies Anlagen
in Gold, Immobilien oder Value-Aktien. An
erster Stelle bei Aktien stehen Unternehmen
aus den Bereichen Nahrungsmittel, Medizinal-
technik, Technologie oder Pharma.

Zu guter Letzt
«Die Moral ist die Rache der geistig Armen
an den Kliigeren.» Friedrich Nietzsche
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