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Politik und Wirtschaft

China wéchst ungebremst weiter; leider
auch die Inflation. Unterschiedlicher
Konjunkturverlauf innerhalb der Euro-Lander
erschwert die Zinspolitik.

Trotz staatlicher Bremsmandver wachst die
Wirtschaft in China mit 9,7 Prozent unveran-
dert weiter. Da die Verbraucherpreise mit

5,4 Prozent ebenfalls starker als gewiinscht
zulegten und sich eine Immobilienblase bilden
konnte, wird der Staat weitere Bremsaktionen
in die Wege leiten. Mit dem vor Kurzem verab-
schiedeten Fiinfjahresplan hat der chinesische
Volkskongress Klare Ziele definiert: Das
Wachstum soll rund acht Prozent betragen und
vorwiegend durch inldndischen Konsum
gestiitzt werden. Dies ist ein klarer Paradig-
menwechsel: Reduzierung der Exportabhangig-
keit und Starkung der Inlandsnachfrage.

Der Nachteil der Heterogenitat

Der Olpreis reagiert weiter in beide Richtungen
sehr sensitiv auf Nachrichten aus Libyen und
notierte Anfang April mit 125 US-Dollar pro
Barrel (Sorte Brent) auf dem hochsten Stand
seit Juli 2008 (siehe Grafik). Dies heizt die
Diskussion (iber einen bevorstehenden Inflati-
onsschub an. Eine auf Geldstabilitit ausgelegte
Zinspolitik ldsst den Notenbanken kaum
Spielraum. Die bisherige Nullzinspolitik gehort
der Vergangenheit an. Die nun anstehenden
Zinserhohungen treffen die stidliche Peripherie
des Eurolandes (Griechenland, Spanien,
Portugal) zu einem besonders ungiinstigen
Zeitpunkt. Zum einen steigt die Zinslast in den
bereits stark verschuldeten Defizitlandern
und zum anderen wird die Rezessionstendenz

durch eine restriktive Geldpolitik verstarkt,
was zu einem gewissen Teil Zweck der Zinser-
hohung ist. Der Nachteil der Heterogenitét des
Eurolandes ist offensichtlich, denn durch die
unterschiedlichen Konjunkturlagen kann man
keine fir alle genehme Zinspolitik betreiben.

Inflation oder Teuerung?

Obwonhl die Begriffe Inflation und Teuerung land-
laufig fir ein und dasselbe verwendet werden,
ist da ein feiner Unterschied: Die Inflation
beschreibt die Veranderung der Geldmenge, die
Teuerung jedoch die Veranderung der Waren-
menge, also der produzierten Giiter und Dienst-
leistungen. Die Reaktion der Biirger auf Inflation
ist eine andere als bei einem Teuerungsschub.
Bei einer starken Inflation wandern Investitionen
in Sachwerte wie Immobilien oder Aktien. Bei
einer Verteuerung der Warenmenge kann der

Olpreis

Einzelne schlecht reagieren, denn dies kann
aufgrund einer Missernte (Kaffee, Weizen), einer
staatlichen Massnahme (Mehrwertsteuer-
erhohung) oder einer gewollten Angebotsver-
knappung (z.B. Wein, Champagner) zustande
kommen. Der Grund fiir den Anstieg des
Preisniveaus ist fiir die Intervention einer
Notenbank von grosser Bedeutung. Uber den
Mechanismus der Zinspolitik kann sie lediglich
Einfluss auf die Inflation nehmen, nicht jedoch
auf die Teuerung. In Expertenkreisen wird
dariiber gestritten, ob der Anstieg der Nahrungs-
mittelpreise durch Investoren in Form von

ETF oder durch eine Angebotsverknappung
(Ernte) oder Nachfrageanstieg (z. B. Mais fiir

die Weiterverarbeitung zu Treibstoff) ausgelost
wurde. Beim ersten Grund wére der Anstieg
liquiditatsgetrieben und konnte immerhin Giber
eine restriktive Zinspolitik beeinflusst werden.
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Wadhrungen und Zinsen

Starker Euro gegeniiber Dollar trotz
dhnlicher Probleme. Europdische Zentral-
bank setzt ihre Ankiindigung um und
erhoht Leitzinsen erstmals seit 2008.

Der Hohenflug des Euro zum US-Dollar dauert
unvermindert an. Seit Anfang Juni 2010 sum-
miert sich der Kursgewinn auf satte 23 Prozent,
obwohl sich die Probleme der siidlichen
Euro-Peripherie seither eher noch verschérften.
Da sich der Euro, zumindest zum US-Dollar,
mittlerweile auf einem stark liberkauften
Niveau befindet, muss jederzeit mit einer
grosseren Gegenreaktion gerechnet werden.

Chapeau EZB

Wie in der letzten partners’ view prognostiziert,
wurde in Europa die Zinswende eingeldutet.

Am 7. April 2011 erhdhte die Europaische
Zentralbank EZB erstmals seit Mitte 2008 die
Leitzinsen um ein Viertelprozent. Auch wenn
EZB-Chef Trichet beteuert, dass nun keine

Serie an Zinserhohungen folgen werde, so liegt
der Fokus der Zentralbank ganz klar auf der
Inflationsbekdmpfung. Dies bedeutet, dass es
unweigerlich zu weiteren Geldverknappungen
(sprich Zinserhdhungen) kommen wird, sollte die
Teuerung weiter anziehen. Auf diesen erstmali-
gen Zinsschritt waren die Finanzmérkte ex-
zellent vorbereitet, was fiir die Qualitat der EZB
spricht — Chapeau! Aus diesem Grund reagierten
sowohl Aktien-, Renten- wie auch Devisen-
maérkte relativ gelassen auf diesen Entscheid.

Zu viele Fehlurteile
Der finanzielle Kniefall Portugals vor der EU
durch die Inanspruchnahme der Finanzhilfe
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kam fiir die Markte nicht tiberraschend.
Obwohl Portugal stets bestritt, sich unter den
Euro-Rettungsschirm stellen zu miissen,

blieb die Reaktion der Finanzmérkte, insbe-
sondere des Devisenmarktes, weitestgehend
aus. Dieser Entwicklung vorauseilend wurde
die Bonitat von Portugal durch die Rating-
agenturen Moody’s und Standard & Poor’s in
mehreren Schritten auf mittlerweile «<Ramsch-
status» (Junk-Bonds) heruntergestuft. Auch
Griechenland fiel bei den Ratingagenturen

in Ungnade und muss sich nun mit einem
BB- begniigen. Die Urteile von Moody’s und
Standard & Poor’s haben jedoch ldngst ihren
Glanz verloren; zu viele Fehlurteile in den
Bonitatseinstufungen wurden in den letzten
Jahren gemacht. Und der prozyklische Aktivis-
mus ist fiir einen Investor (iberhaupt nicht

hilfreich. Meist erfahrt er erst im Nachhinein,
dass die Bonitét seiner Obligationenanlage
nicht mehr Investmentqualitat aufweist. Hier
ist der Markt — also die Kursstellung flir
nominelle Schuldpapiere — liquider, schneller
und darum néher am effektiven Geschehen.
Der Obligationenmarkt als Markt fiir nominelle
Schulden hat auf die Zinserhohung langst
reagiert. Seit Anfang September 2010 sind
die Renditen massiv gestiegen und in der
Folge die Preise fiir Bonds eingebrochen.
Der Corporate Bond von McDonald’s in Euro
illustriert als Beispiel den erlittenen Kursver-
lust, der in diesem Fall nichts mit einer
Neubewertung der Schuldnerqualitdt zu tun
hat. Innerhalb eines halben Jahres fiel der
Kurs von 111 auf 103 Prozent (siehe Grafik).




Finanzmarkte

Olaktien auf gedriicktem Niveau kaufens-
wert. Gewinnrevisionen bei alternativen
Energieproduzenten. Novartis attraktiv.

Ein leichter Riickgang beim Erddlpreis — nach
zuvor erreichten Mehrjahreshochstkursen —
wirkte sich iiberproportional auf die Kurse der
Olgesellschaften aus. Speziell Petrobras, die
innerhalb weniger Tage (ber zehn Prozent

an Wert einbussten, sind auf diesem gedriickten
Niveau sehr attraktiv. Auch die in der letzten
partners’ view erwahnte Apache ist auf Ein-
stiegskurs gesunken.

Schlechte Gewinnschétzungen

Wie viel Nachholbedarf die Analysten bei ihren
Gewinnschatzungen fiir Aktien im Bereich der
alternativen Energiegewinnung haben, zeigt
sich anhand von Meyer Burger. Die Zulieferfir-
ma fiir die vorwiegend in Asien produzierende
Solarindustrie — Meyer Burger liefert Frasma-
schinen fiir Siliziumwaver — berichtet laufend
liber einen ausgezeichneten Auftragseingang,
worauf die UBS nun ihre Gewinnschétzung fiir
die néchsten zwei Jahre um satte 100 Pro-
zent nach oben schraubte. Obwohl die Firma
selber bereits im September letzten Jahres
von einem Umsatz in Hohe von 1,5 Milliarden
Schweizer Franken in den néchsten drei bis
flinf Jahren sprach, prognostizierte die UBS
noch im Mérz 2011 nicht einmal 900 Millio-
nen Schweizer Franken Umsatz in den ndchs-
ten zwei Jahren. Mittlerweile hat das Bank-
haus seine Umsatzschétzung um 50 Prozent
nach oben angepasst. Dies ist nur ein Beispiel
in einem Anlageuniversum, welches sich nach
dem Atomungliick vollig neu prasentiert. Die

Ubernahmen von Schulthess (Warmepumpen),
3S (Solar) oder Roth & Rau (Solar) zeigen
auch bei Merger & Acquisition eine hohe
Aktivitat. Die grossen Player versuchen sich
fiir den bevorstehenden Aufschwung in alter-
nativen Energien optimal zu positionieren.

Novartis kaufen

Novartis sind am Schweizer Aktienmarkt ein
Ph@nomen — leider im negativen Sinn. Der
Aktienkurs hinkt dem Gesamtmarkt stark
hinterher. Seit Anfang Jahr resultiert ein Minus
von rund zehn Prozent, wovon rund die Halfte
mit dem Dividendenabgang zu erkléren ist.

Mit einer Dividendenrendite von 4,4 Prozent
rentieren die Titel des Pharmamultis um mehr
als das Zweifache im Vergleich mit einer
10-jahrigen Eidgenossen-Anleihe. In Zukunft
werden die Aktien fiir einen heutigen Investor
dank der anvisierten Erhdhung der Dividenden-
auszahlung voraussichtlich sogar mehr als
flinf Prozent abwerfen. Zudem bietet der Basler
Multi mit 9,5-mal Jahresgewinn eine giinstige
Bewertung. Nach dem erfolgreichen Abschluss
der Alcon-Ubernahme (Augenheilkunde)
verfiigt Novartis auch iiber eine neue, zukunfts-
tréchtige Ausrichtung ihrer Geschéftsakti-
vitdten. Als grosste Einzelaktionarin bei ihrem
Konkurrenten Roche kommt auch noch ein
gewisser Sex-Appeal hinzu. Alles gute Griinde,
um Novartis als Kernposition im Depot zu
halten oder — falls man in der gliicklichen
Situation ist — neu zu erwerben.

Zu guter Letzt
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