






[image: ]


















	 Zuhause
	 Dokument hinzufügen
	 Anmelden
	 Ein Konto erstellen
	 PNG-Bilder









































5% +7,8% 54% +10,3% Gold - Pictet Perspectives

neuen Regierung von Shinzo Abe versprochene Stimulierungspolitik nicht. Dadurch wurde die rückläufige Entwicklung des Yen gegenüber dem US-Dollar (zirka. -15% seit September) gestoppt. Der Euro festigte sich im Januar um fast 2% gegenüber dem US-. Dollar, hauptsächlich aufgrund der. Reduzierung der Prämie ... 
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UNSER MARKTKOMMENTAR



Regimewechsel



Yves Bonzon Leiter Bereich Kapitalanlagen



Ab dem Jahr 2000 mit seinem Langzeithoch bei Aktien der Industrieländer war die Korrelation zwischen Gold und Aktien instabil und komplex, wies allerdings eine wichtige Konstante auf. Seit dem damaligen Zeitpunkt, der dem Anfang der Goldhausse entspricht, kam es noch nie zu einer nennenswerten Haussephase bei Aktien, ohne dass nicht auch der Goldpreis anzog. Mitunter sank der Goldkurs zusammen mit den Aktienkursen wie von März bis Oktober 2008, oder Gold legte zu, während Aktien nachgaben wie von November 2008 bis Februar 2009. Aber Aktien stiegen niemals an, ohne vom Gold begleitet zu werden.



Für diese Korrelation gibt es natürlich einen fundamentalen Grund. Die Volkswirtschaften der Industrieländer sind seit 2007 in einer Bilanzrezession. 2008 gipfelten die kumulierten Schuldenexzesse dann im Ausbruch der Finanzkrise. Der Begriff Bilanzrezession war damals noch nicht bekannt. Er wurde erstmals von Richard Koo, dem Chefökonom der japanischen Geschäftsbank Nomura, verwendet, um das strukturelle Problem der japanischen Wirtschaft seit 1995 zu beschreiben. In einer Bilanzrezession nehmen der Privatsektor, die Haushalte und die Unternehmen, die im vorangegangenen Expansionszyklus zu viele Schulden angehäuft haben und an Wohlstand einbüssen, wenn die Anlage- und Immobilienpreise einbrechen, keine Kredite mehr auf, selbst wenn die Zentralbank die Kreditkosten praktisch auf null senkt. Mit anderen Worten verschwindet die Kreditnachfrage ganz, weil zahlungsfähige Schuldner keine Schulden mehr machen wollen und die Geldgeber überschuldeten Schuldnern nichts mehr leihen. Im Westen hat es eine solche Situation seit den 1930er Jahren nicht mehr gegeben. Unter diesen Umständen wird die konventionelle Geldpolitik als Instrument zur Steuerung der Volkswirtschaft unwirksam, denn die Privatakteure reagieren nicht mehr darauf. Diese Lage hält gewöhnlich an, bis die Schuldenexzesse absorbiert sind und die Anlagepreise ein neues Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage gefunden haben. Dieser Prozess dauert mehrere Jahre. Währenddessen ist eins der eindeutigsten Symptome der Zusammenbruch des geldpolitischen Multiplikators. Solange das Wirtschafts- und Finanzsystem von einem Hintergrund mit Bilanzrezession geprägt wird, können die Aktienmärkte nur steigen, wenn sie durch eine unkonventionelle Geldpolitik wie Anlagenkäufe (quantitative Lockerung) stimuliert werden. Diese unkonventionellen geldpolitischen Massnahmen sind jedoch vor allem für Edelmetalle günstig, die angesichts der resultierenden Geldentwertungsängste als Fluchtwerte dienen. Jeder nachhaltige Aktienanstieg, von dem Gold nicht profitiert, ist somit das
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allererste Anzeichen dafür, dass sich das strukturelle Problem der Privatbilanzrezession bessert. Und dies ist genau seit dem 15. November zu beobachten: INDEX S&P500 (GESAMTRENDITE) UND GOLD IN USD/FEINUNZE 125 Index S&P 500 (Gesamtrendite)
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Auf der Grafik kann man sehr schön sehen, wie die beiden Anlagen, die bis Mitte November eine praktisch identische Performance verzeichneten, sich mit der Fortsetzung der Börsenrally und rückläufigem Goldpreis auseinander entwickeln. Dies ist seit mehr als zehn Jahren nicht mehr vorgekommen und ist ein wichtiger erster Hinweis darauf, dass die USA ihre Bilanzrezession hinter sich lassen. Für die Anleger bedeutet es, dass möglicherweise ein wichtiger Wendepunkt des Anlagezyklus erreicht ist. Künftig heisst es, Goldrallys zu verkaufen und Aktienmarktkorrekturen zu kaufen, und nicht mehr umgekehrt wie in den letzten zehn Jahren.



Perspektiven finden Sie auch online. Informieren Sie sich täglich! Abonnieren und empfangen Sie regelmässig unsere aktuellen Beurteilungen von Wirtschaft, Märkten und langfristigen Trends unter http://perspectives.pictet.com
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Zögerliche und schwache Erholung zeichnet sich ab MAKROÖKONOMIE



Mit den Renditen für Staatsanleihen der europäischen Peripherie als wichtigstem Beleg lässt sich feststellen, dass das Risiko einer Systemkrise in Europa Anfang 2013 noch etwas abgenommen hat. Aber es ist erneut vor allem die Liquiditätskomponente des Risikos, die zurückging. Christophe Donay*, Bernard Lambert, Jean-Pierre Durante und Laurent Godin *in Zusammenarbeit mit Wilhelm Sissener



Im ersten Monat des Jahres bieten die Worte von Mario Draghi vom Juli 2012 den Finanzmärkten weiter gute Gründe, die Liquiditätsrisikoprämie zusätzlich zu verringern. Im Übrigen deuten die Konjunkturindikatoren der wichtigsten Volkswirtschaften auf eine Erholung der Wirtschaftstätigkeit im zweiten Halbjahr hin. China und die USA bergen jedoch spezifische Risiken, die es zu berücksichtigen gilt.



Die geldpolitische Schockwelle der EZB entfaltet weiter ihre Wirkung Die Schockwelle, die Mario Draghi Ende Juli mit den Worten „er werde alles Notwendige tun“ auslöste, und die im September angekündigte Möglichkeit unbegrenzter Käufe von Staatsanleihen eines Landes, das dies beantragt (OMT – Outright Monetary Transactions), verringern Anfang 2013 weiter das Risiko einer Systemkrise in Europa. Verdeutlicht wird das Schwinden der Möglichkeit eines Zahlungsausfalls durch die 10-jährigen Renditen Italiens und Spaniens, die im Januar weiter sanken (um 30 bzw. 2 Basispunkte) und bei Niederschrift dieser Zeilen 4,21% bzw. 5,25% erreicht hatten. Trotz des Mutes des Präsidenten der Europäischen Zentralbank, mit dem er Wirtschaftsgeschichte schrieb, wird die von ihm ausgelöste Schockwelle rein geldpolitischer Natur bleiben. So ermöglichte sie die deutliche Verringerung der Liquiditätskomponente des Systemrisikos, während die Komponente der Solvenz der bedrängten Staaten bisher kaum schwand. Das fehlende Wachstum, die immer noch zu hohen Finanzierungssätze und die verschiedenen Sparprogramme belasten die Staatsfinanzen der europäischen Peripherieländer weiterhin schwer. Aber der Jahresbeginn steht immerhin im Zeichen einer klaren Verbesserung wichtiger Konjunkturindikatoren beiderseits des Atlantiks. Auch die Indikatoren Asiens sind erfreulich, was unser Hauptszenario für 2013 bestätigt, das von einer leichten Weltwachstumserholung in der zweiten Jahreshälfte ausgeht. Das grösste kurzfristige Risiko für das Weltwirtschaftswachstum sind jedoch die Haushaltsverhandlungen zwischen Demokraten und Republikanern in den USA, die bis Ende März abgeschlossen werden müssen. Wachstumsbeschleunigung in den USA ist vertagt Zur allgemeinen Überraschung stagnierte das amerikanische BIP im 4. Quartal 2012 (-0,1%). Diese Zahl muss jedoch unbedingt relativiert werden. Der Hurrikan Sandy hat die Wirtschaftstätigkeit vorübergehend geschwächt, die Veränderung der Lagerbestände hat zum Wachstum sehr negativ beigetragen und die Militärausgaben – die auf kurze Sicht oft stark schwanken – sind eingebrochen. Die Inlandsnachfrage der Privathaushalte stieg dagegen kräftig. Die Wachstumsdynamik scheint sich gegen Quartalsende klar gefestigt zu haben.
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Die Konjunkturaussichten bleiben zum Jahresbeginn ungewiss. Zwar vereitelte die im Kongress am 2. Januar verabschiedete Einigung den Sturz von der Fiskalklippe, aber die US-Haushalte müssen zum Jahresbeginn einen erheblichen Anstieg der Abgaben auf ihren Einkommen verkraften. Das Konsumwachstum könnte sich so im 1. Halbjahr 2013 deutlich verlangsamen. Diese Abschwächung wird zum Teil durch eine Fortsetzung des starken Wachstums in der Bautätigkeit und eine Erholung der Ausrüstungsinvestitionen ausgeglichen. Das BIP-Wachstum dürfte im 1. Quartal 2013 jedoch kaum mehr als 1,5% erreichen. Für den weiteren Jahresverlauf bleiben wir dennoch überaus optimistisch. Der Kreditzyklus wird sich weiter günstig entwickeln, die Immobilienpreise dürften ihren Anstieg fortsetzen und die Erholung des Wohnungsbaus dürfte sich noch verstärken. Unser Szenario mit einem amerikanischen BIP-Wachstum im zweiten Halbjahr 2013 von über 3% bleibt aktuell. Auf der politischen Seite ist die Aussetzung des Schuldendeckels bis 19. Mai eine gute Nachricht. Im Februar/März wird die politische Diskussion sicher wieder heftiger geführt und Ende März ist die vorübergehende Einstellung einiger nicht wesentlicher Tätigkeiten der Bundesadministration möglich. Aber die Risiken für die Wirtschaft und die Finanzmärkte in Verbindung mit dieser Möglichkeit sind deutlich geringer als bei einem Zahlungsausfall, der sich bei der Weigerung einer Anhebung der Schuldenobergrenze auch nur für eine sehr kurze Zeit ergeben hätte.



„Für die Peripherie der Euro-Zone ist dagegen kein Optimismus angesagt. Diese Länder werden weiterhin durch Sparmassnahmen und schwere Kreditbedingungen belastet.“ Verstärkung der Entkoppelung zwischen Deutschland und der Peripherie im Jahr 2013 In Europa waren die Wirtschaftsdaten des vierten Quartals auch ohne Hurrikan katastrophal. Die Industrieproduktion sank von August bis November um 3,6%. Die Neuzulassungen von Kraftfahrzeugen sind in fünf Quartalen um 21% gesunken. Die ersten BIP-Zahlen für das vierte Quartal haben dieses traurige Bild bestätigt. Das spanische BIP verzeichnet eine Verstärkung seiner Rezession (-0,6%) mit einem fünften rückläufigen Quartal in Folge. Die deutsche Wirtschaft bleibt nicht verschont, denn die Veröffentlichung des BIP-Wachstums 2012 (+0,7%) bedeutet eine Kontraktion im vierten Quartal von -1,1%.
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KOMPONENTEN DES SYSTEMRISIKOS IN EUROPA UND 10-JAHRESRENDITEN SPANIENS Im Januar hat die Liquiditätskomponente des Systemrisikos weiter abgenommen. Das Solvenzrisiko ging dagegen kaum zurück. Die rückläufigen Zinsen der Peripherie wie bei 10-jährigen spanischen Renditen spiegeln vor allem einen Rückgang des Liquiditätsrisikos wider. 1.0
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Diese starke Kontraktion dürfte jedoch nur vorübergehender Natur sein. Die Frühindikatoren weisen schon auf eine Besserung im 1. Quartal hin. Der ifo-Index verzeichnete im Januar seinen dritten Anstieg in Folge. Unser optimistisches Szenario für die deutsche Wirtschaft 2013 wird so durch die jüngsten Entwicklungen bestätigt. Dieser Optimismus beruht auf drei Elementen: Erstens besteht die Wettbewerbsstärke der deutschen Industrie weiter. Zweitens profitiert seine Wirtschaft von der extrem lockeren Geldpolitik. Drittens scheint sich eine Erholung der globalen Wirtschaftstätigkeit für 2013 zu bestätigen, die deutschen Exportunternehmen zugute kommen dürfte. Für die Peripherie der Euro-Zone ist dagegen kein Optimismus angesagt. Diese Länder werden weiterhin durch Sparmassnahmen und schwere Kreditbedingungen belastet. Denn trotz eines spektakulären Rückgangs bewegen sich die Zinsen weiter deutlich über dem Nominalwachstum. Unter diesen Voraussetzungen hat die Wirtschaftstätigkeit keinen Antrieb mehr. Die Inlandsnachfrage wird abgewürgt, haushaltspolitische Stimulierung ist keine Option mehr und die Auslandsnachfrage droht trotz einer jüngst sich abzeichnenden Exporterholung, zu gering zu bleiben, um die übrigen Sektoren mitzuziehen. Ohne Konjunkturerholung scheinen der Schuldendienst erneut zu schwer, die Schulden zu hoch, die Zahlungsfähigkeit zweifelhaft, und falls sich diese Erkenntnis ausbreitet, könnte es das Ende des derzeit an den Finanzmärkten herrschenden Vertrauens bedeuten.
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Wird sich die Aufhellung vom Schlussquartal 2012 in China bestätigen? Bis vergangenen Herbst enttäuschten die in China veröffentlichten Wirtschaftsindikatoren und schürten Ängste vor einer harten Landung der Wirtschaft. Im Schlussquartal wurde die Wachstumsverschlechterung dank einer Erholung der Bautätigkeit und der Kreditvergabe abgebremst. Das BIP nahm 2012 um 7,8% zu, und das Wachstum im vierten Quartal machte einen Satz auf fast 9%. Das Kreditwachstum ist ein wichtiger Vektor für diese Dynamik. China ist im Übrigen in eine neue Ära der Finanzierung seiner Wirtschaft eingetreten. Das Jahr 2012 war durch eine wachsende Disintermediation geprägt: Die Kredite für die Wirtschaft haben insgesamt um 20% zugenommen, die Bankkredite jedoch nur um 15%. Die nicht über Banken erfolgte Finanzierung nahm im dritten Quartal um 35% und im vierten um 30% zu. Die Industrieproduktion verzeichnete im Dezember ein Jahreswachstum von 10,3% und bestätigte die NovemberZahlen (+10,1%). Dies ermöglichte eine Erholung des Gewinnwachstums im vierten Quartal, d.h. einen Anstieg von 15% nach zwei enttäuschenden Quartalen (-5% im zweiten und -6% im dritten). Der Einzelhandelsumsatz wurde im Dezember durch Verkäufe von Möbeln und Baumaterialien getragen und legte gegenüber dem Vorjahr um 15% zu. Wird sich diese Erholung der Wirtschaftstätigkeit 2013 unverändert fortsetzen? Für wichtige Elemente wie Investitionen, Hochbau und Kredit waren die Zahlen im Dezember nach der starken Beschleunigung von Oktober und November rückläufig. Über die Fortsetzung der Dynamik entscheiden zum Teil die Behörden mit ihrer Politik in den Bereichen Kredit und Wohnungsbau. Die grosse Unbekannte bleibt der Export. Das Jahr 2013 wird wegen der Wirtschaft in der Übergangsphase schwierig, denn ihr Wachstum wird sich nach den Wirtschaftswunderjahren normalisieren.
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STRATEGIE



Risikoappetit wächst schneller als das Risiko abnimmt



Während bestimmte kurzfristige Risiken wie jenes der Fiskalklippe in den USA verschwunden sind, kennzeichnen andere nicht zu vernachlässigende Risiken, z.B. das Solvenzrisiko von europäischen Peripherieländern, weiterhin das Umfeld von Weltwirtschaft und Finanzmärkten. Christophe Donay*, Chloé Koos Dunand, Jacques Henry, Laurent Godin und Yves Longchamp *in Zusammenarbeit mit Wilhelm Sissener FINANZMÄRKTE Performance in % der Finanzindizes in Lokalwährung. Daten bis zum 31.1.2013 Index



2012



Vormonat



Aktien USA*



USD



S&P 500



16.0%



5.2%



Aktien Europa*



EUR



STOXX Europe 600



18.2%



2.8%



Aktien Schwellenländer*



USD



MSCI Emerging Markets



18.6%



1.4%



US-Staatsanleihen*



USD



ML Treasury Master



2.2%



-1.0%



US-Investment-Grade-Anleihen* USD



ML Corp Master



10.4%



-0.7%



US-Hochzinsanleihen*



USD



ML US High Yield Master II



15.6%



1.4%



Hedgefonds



USD



Credit Suisse Tremont Index global**



Rohstoffe



USD



Reuters Commodities Index



Gold



USD



Gold Troy Ounce



Zum Jahresbeginn 2013 bevorzugten die Anleger weiter Anlagen, die man als riskant bezeichnet, wie zyklische Sektoren der Aktienmärkte, Industrierohstoffe oder auch konjunkturabhängige Devisen. Die Risikoaversion der Anleger nimmt somit rascher ab als das Risiko selbst. Konjunkturabhängige Sektoren sind gefragt Im Januar tendierten die Finanzmärkte dazu, sich immer weniger für die zwei Risikofaktoren der Systemkrise als Folge der europäischen Schuldenkrise und der Geldpolitik der Zentralbanken zu interessieren. Angesichts der weiteren Abschwächung der Liquiditätskomponente des durch die europäische Schuldenkrise verursachten Systemrisikos und einer Einigung in letzter Minute über die US-Fiskalklippe wandten sie sich verstärkt zwei anderen Risikofaktoren zu: jenem des Gewinnzyklus der Unternehmen und jenem des Konjunkturzyklus. Wie Yves Bonzon in seinem Leitartikel erklärt, ermöglichte der Einfluss dieser neuen Risikofaktoren eine Fortsetzung der Entkoppelung zwischen Goldpreis und Aktienkursen. Die Kurse anderer
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* Dividenden/Coupons reinvestiert ** Ende Dezember



Fluchtwerte wie US Treasuries, deutsche Bundesanleihen oder auch der Schweizer Franken gaben zu Beginn des neuen Jahres ebenfalls nach. Die 10-jährigen US- und deutschen Renditen, die sich in Gegenrichtung zu ihrem Kurs entwickeln, legten daher seit Jahresanfang um 20 bzw. 40 Basispunkte zu. An den Aktienmärkten waren zyklische Sektoren bei den Anlegern sehr gefragt, auf Kosten eher defensiver Sektoren. Auch die am stärksten vom Konjunkturzyklus abhängigen Rohstoffpreise haben seit Jahresbeginn kräftig zugelegt.



Übergangsphase für Aktien der Industrieländer Das Jahr 2012 stand im Zeichen des europäischen Systemrisikos und der Geldpolitik der Zentralbanken. Der für 2013 erwartete Aktienmarktanstieg stützt sich auf eine Konjunkturund Gewinnzykluswende. Darauf scheinen die Aktienmärkte der Industrieländer zu setzen, die seit Mitte November deutlich gestiegen sind, mit den zyklischen und Finanzsektoren an der Spitze. Allerdings zeichnen sich bisher noch keine so klaren Gewinntrends



ab. In Europa wurden die Gewinnerwartungen für 2013 seit dem Jahresbeginn um 1,3% nach unten revidiert, von den 2012 erwarteten 13%, und die ersten veröffentlichten Ergebnisberichte vom 4. Quartal sind eher enttäuschend. Für die anderen Regionen ist die Situation jedoch etwas anders. In den USA haben sich die Gewinnerwartungen für 2013 seit zwei Monaten praktisch nicht geändert und dank der Unterstützung durch den Finanzsektor übertreffen die Ergebnisse vom 4. Quartal die Analystenerwartungen um etwa 4,4%. In Asien sind die Anzeichen für eine Gewinnzykluswende noch eindeutiger. Nach kräftigen Abwärtsrevisionen 2012 wurden die Gewinne im MSCI China erstmals seit Jahresbeginn leicht nach oben korrigiert. Aber die spektakulärste Besserung kommt aus Japan, wo seit zwei Monaten von kräftigen Abwärtsauf Aufwärtsrevisionen umgestellt wird, mit einem Plus für das Geschäftsjahr 2013 von 1,4% im Dezember, gefolgt von 0,4% im Januar. In dieser Übergangsphase dürfte eine Welle von Kapitalzuflüssen in Aktien eine Fortsetzung der Hausse erlauben, bevor die Unterstützung bei den Gewinnen zum Tragen kommt. Asiens Aktienmärkte: Fortsetzung der Erholung wird vom Gewinnwachstum der Unternehmen abhängen 2012 verzeichnete der Index MSCI Asien ex-Japan mit 22,6% (in USDollar) die beste Performance der Anlagekategorie Aktien. Der Aktienmarktanstieg in Asien erfolgte bei einem schwachen Gewinnwachstum (weniger als 4%). Das heisst, es kam zu einer Neubewertung dieser Märkte, die eine Ausweitung der Bewertungskennzahlen bewirkte.
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Auf lange Sicht ist die AktienmarktPerformance mit dem Gewinnwachstum der Unternehmen korreliert. Aber seit zwei Jahren schlägt sich das höhere Wirtschaftswachstum der Schwellenländer im Vergleich zu den Industrieländern nicht mehr in einem stärkeren Gewinnanstieg nieder. Das neuerliche Anlegervertrauen, das am Volumen der Käufe asiatischer Aktien im 4. Quartal 2012 abzulesen war, wird nicht ausreichen, um die Wachstumsdynamik dieser Märkte aufrechtzuerhalten. Wie schon Anfang 2012 liegen die Gewinnwachstumserwartungen für den Index MSCI Asien ohne Japan bei knapp 14%. Diese Zahl scheint uns zu optimistisch angesichts der Gefahren für die Rentabilität der Unternehmen (Exportschwäche, steigende Schulden, Überkapazitäten). Der zu beobachtende Rückgang der Volatilität schliesslich belegt ein übermässiges Vertrauen, das bei jeglicher Gewinnenttäuschung im Kontext einer durchschnittlichen Bewertung des Indexes MSCI Asien ohne Japan einen Dämpfer bekäme. Die Aktienmarkt-Performance in Asien scheint somit in Gefahr, wenn das Gewinnwachstum 2013 enttäuschend ausfällt. Die Einheitswährung dürfte sich festigen Das abnehmende Systemrisiko in Europa und die besseren Weltwirtschaftsaussichten unterstützen den Euro gegenüber dem US-Dollar. Dieser Trend dürfte sich 2013 fortsetzen. In den kommenden Monaten könnten das schwache Wachstum in Europa und eine wahrscheinliche Konsumverlangsamung in den USA die Festigung der Einheitswährung jedoch verzögern.
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Im Übrigen könnte die Solidität der Schweizer Wirtschaft, was die Wirtschaftstätigkeit und den Immobiliensektor betrifft, die Schweizerische Nationalbank in eine geldpolitische Zwickmühle bringen und zu einer Straffung zwingen. In diesem Fall könnte sich der Franken im Jahresverlauf wieder der Interventionsschwelle bei EUR/CHF 1,20 annähern. Davon abgesehen schien sich die Bank of Japan zwar angesichts der Versprechen eines grossen Ankurbelungsplans von Japans Premier eher zu zieren, aber es ist überaus wahrscheinlich, dass dieses Jahr nach und nach wirtschaftspolitische Massnahmen angekündigt werden. Der Yen dürfte daher nachgeben, zumal sich die Handelsbilanz immer weiter verschlechtert. Rohstoffe mit neuem Schwung Der seit November an den Märkten herrschende neuerliche Optimismus beflügelte die Preise der meisten Industrierohstoffe. Basismetalle verzeichneten einen durchschnittlichen Preisanstieg von 7% und Brent-Rohöl kostete etwa 10 Dollar pro Barrel mehr. Dieser Anstieg ist zwar zum Teil durch eine Besserung der Weltkonjunkturlage gerechtfertigt, die aber noch zu unsicher ist, um Gewissheit angesichts des Preisauftriebs zu bewirken. Die zahlreichen Punkte, die in Europa und den USA insbesondere im ersten Quartal noch der Lösung harren, könnten durchaus immer wieder zu einer Rückkehr der Risikoaversion führen und so die Preise drücken. Die geringe Visibilität veranlasst daher zu einer gewissen Vorsicht in Bezug auf Rohstoffe, zumal die Volatilität ihrer Preise sich als erheblich herausstellen könnte.
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WICHTIGE EREIGNISSE WELTWEIT



Abwärts tendierende Leitzinsen



Verschiedene Zentralbanken von mittelgrossen Volkswirtschaften haben in den ersten Wochen des neuen Jahres ihre Leitzinsen gesenkt. Bei den meisten war eine Konjunkturverlangsamung der Grund.



15%



Am 29. Januar fiel die implizite Volatilität des Euro Stoxx 50 knapp unter 15%, auf ihr tiefstes Niveau seit Februar 2007, also vor Ausbruch der Finanzkrise.



-0,1%



Das BIP-Wachstum war in den USA im 4. Quartal 2012 leicht negativ und verzeichnete somit das schlechteste Resultat seit Ende der Rezession Mitte 2009. Diese Zahl vermittelt jedoch kein korrektes Bild vom Wachstum der Wirtschaft zum Jahresende. Sie wurde durch vorübergehende einmalige Erscheinungen stark negativ beeinflusst: Hurrikan Sandy, Gegenbewegung zu einer starken Erhöhung der Lagerbestände im 3. Quartal, plötzlicher Einbruch der Militärausgaben. Dagegen beschleunigte sich die private Inlandsnachfrage stark (Konsum der Privathaushalte und Anlageinvestitionen) und erreichte im Schlussquartal 3,3% gegenüber 1,5% im 3. Quartal 2012.



4%



Die kolumbianische Zentralbank senkte ihren wichtigsten Leitzins um 25 Basispunkte auf 4%. Dies war die 5. Zinssenkung in sieben Monaten.



2 Mrd.



Peru wird im Februar bis zu USD 2 Milliarden an internationalen Anleihen aufkaufen. Dies ist mehr als ursprünglich vorgesehen. Finanzminister Luis Castilla erklärte, dass zunächst Dollar gekauft würden, um die Festigung des Sol zu bremsen, der 2012 5,7% zugelegt hatte (seine beste Performance seit 2009), und dies trotz Rekordkäufen der Zentralbank am Kassa-Markt in Höhe von USD 13,9 Milliarden, mit denen sie ihren Überschuss senken wollte. Der Sol erreichte in diesem Monat seinen höchsten Stand seit 16 Jahren.
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104,2



Der monatlich ermittelte ifoGeschäftsklimaindex fiel mit 104,2 besser aus als erwartet. Er deutet auf die Dynamik der deutschen Wirtschaft hin.



4%



Die polnische Zentralbank senkte ihren wichtigsten Leitzins Anfang Januar um 0,25 Basispunkte auf 4%. Dies war die dritte Zinssenkung in drei Monaten. Polen verzeichnet derzeit nämlich eine Wachstumsverlangsamung.



5,50%



Wie erwartet senkte die ungarische Zentralbank ihren Leitzins um einen viertel Prozentpunkt auf 5,50%. Dies war die 6. Zinssenkung in Folge.



6,8%



Im 4. Quartal 2012 wuchs das BIP der Philippinen im Vorjahresvergleich um 6,8%. Wegen dieser die Erwartungen übertreffenden Zahl wurden die Konsens-Wachstumsprognosen für 2013 nach oben korrigiert.



9,5%



Kenias Zentralbank senkte ihren Leitzins von 11% auf 9,5%, um die Vergabe von Krediten für die Finanzierung der Wirtschaft und die Stimulierung des Wachstums zu erleichtern. Seit der Leitzins Anfang Juli 2012 seinen höchsten Stand bei 18% erreichte, hat er sich beinahe halbiert.
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6%



Indiens Regierung hob die Importsteuer für Gold und Platin von 4% auf 6%. Ziel war es, die indischen Importe zu bremsen, um bei der Verringerung des Leistungsbilanzdefizits zu helfen. Daneben setzte die indische Zentralbank ihre Leitzinsen zum ersten Mal in 9 Monaten um 25 Basispunkte herab. So sank der Satz, zu dem die RBI den Geschäftsbanken leiht, auf 7,75% und der gesetzliche Mindestreservesatz auf 4%.
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ANLAGEKATEGORIEN UND WÄHRUNGEN



Fluchtwerte weniger attraktiv



Die Lesart der Finanzmärkte verzeichnete in den ersten Wochen des Jahres mehrere Änderungen. Zum Beispiel gab der Schweizer Franken gegenüber dem Euro nach und die deutschen und amerikanischen langfristigen Renditen zogen an.



Euphorie seit Mitte November Anleihen mit Fluchtwertstatus unter Druck Aktien



Der Januar-Effekt war zu Beginn dieses Jahres besonders stark. Diese Situation könnte anhalten, sollte sich die Umschichtung zugunsten der Aktien fortsetzen.



2012 war ein gutes Jahr für die Aktienmärkte der Industrieländer, mit einem Anstieg (inklusive reinvestierter Dividenden) um 16% für den S&P500 und um 18,2% für den Stoxx Europe 600. Seit Mitte November hält dieser Anstieg bereits an und beträgt seit Anfang des Jahres 5,5% in den USA und 3,7% in Europa. Diese gute Performance steht im Kontrast zu den Trends bei Gewinnen, die das ganze letzte Jahr nach unten korrigiert wurden. So sanken die Gewinne 2012 in Europa um 12,6% im letzten Jahr gegenüber 3,6% in den USA. Der Anstieg der Bewertungskennzahlen war stark, insbesondere in Europa, wo die Bewertungen inzwischen über dem Durchschnitt vom Mai 2010 bis Mai 2011 liegen. Ermöglicht wurde der Marktanstieg durch die zyklischen und die finanziellen Sektoren. Dennoch ist die Stimmung am Markt noch nicht besonders optimistisch und die Beteiligungsrate an der Börsenrally war schwach, mit Volumen, die sogar unter Ausschluss der Weihnachtsfeiertage deutlich unter dem Durchschnitt der 2000er-Jahre lagen. Nach einem starken Mittelabfluss während des ganzen Jahres 2012 belegen die jüngsten ICI-Statistiken in den USA einen Mittelzufluss von zirka 12 Mrd. Dollar seit Beginn des Jahres. Trotz eines etwas weniger attraktiven Risiko/Ertrags-Profils könnte der Anstieg an den Aktienmärkten der Industrieländer sich noch fortsetzen.
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Unter dem Druck der Staatsanleiherenditen



Staatsanleihen



Unternehmensanleihen



Die Stimmungsaufhellung an den Finanzmärkten kam Staatsanleihen von der Peripherie der Euro-Zone zugute, während die Fluchtwerte abgestraft wurden. Bei Bestätigung einer Erholung der Weltwirtschaft könnten Letztere weiter leiden.



Nach vier aussergewöhnlichen Jahren haben die ersten Tage des neuen Jahres eindeutig gezeigt, dass 2013 für Unternehmensanleihen schwieriger werden wird. Da der Optimismus am Markt in Bezug auf die wirtschaftlichen Fundamentaldaten etwas übertrieben gewesen sein dürfte, war eine vorsichtige Haltung bei europäischen und amerikanischen Investment-GradeAnleihen angebracht.



Die Rückkehr einer positiven Stimmung an die Finanzmärkte hat unweigerlich die Anleihen mit Fluchtwertstatus belastet. So stiegen die Renditen 10-jähriger US Treasuries seit Ende November um 40 Basispunkte. Zugleich verzeichneten deutsche Bundesanleihen eine ähnliche, aber weniger stark ausgeprägte Entwicklung (28 Basispunkte). Der Stimmungsumschwung bei den Anlegern brachte jedoch nicht nur Verlierer hervor. Die Renditen 10-jähriger italienischer Staatsanleihen sanken um etwa 35 Basispunkte, bei portugiesischen waren es 140 Basispunkte. Bei spanischen Anleihen fiel der Rückgang bescheidener aus (16 Basispunkte). Wie auf Fundamentaldaten beruhende Schätzungen für diese Volkswirtschaften zeigen, nähern sich die Staatsanleiherenditen der Peripherieländer der Euro-Zone nun ihrem Gleichgewichtsniveau. Bei amerikanischen und deutschen Staatsanleihen mit Fluchtwertstatus ist der Kursrückgang wahrscheinlich noch nicht zu Ende. Falls die für 2013 angekündigte Weltwirtschaftserholung eintritt, würden die Staatsanleihen der führenden Wirtschaftsnationen sicher weiter leiden.



Das Investment-Grade-Segment verlor 0,7%. Nur vier von achtzehn Sektoren erreichten eine positive Performance – drei davon hatten mit Finanzen, der vierte mit dem Baugwerbe zu tun. High Yield (HY) verzeichnen eine ansehnliche Monats-Performance von 1,4%, aber sie werden klar vom S&P 500 (+5,2%) abgehängt. Wie die auf Fundamentaldaten beruhenden Bewertungen zeigen, war seit 2006 keine Anlagekategorie mehr derart überbewertet. Vorsicht scheint daher angebracht, insbesondere nach den jüngsten Übertreibungen. Die Sorgen über die Solvenz der Peripherieländer der Euro-Zone könnten im späteren Jahresverlauf wieder in den Vordergrund rücken. Der jüngste Rückgang bei Unternehmensanleihen bestätigt, dass die Zeit für eine Verkleinerung ihrer Allokation gekommen ist.
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Das Vertrauen wächst Hedgefonds



Obwohl ein freundliches Marktumfeld die Manager allgemein veranlasste, ihre Exposures zu erhöhen, stand ein Thema im Vordergrund. Der HFRI Weighted Composite Index gewann im Dezember 1,3% hinzu und schloss das Jahr 2012 mit einem Plus von 6,2%. Erste Schätzungen vom Januar lassen ein weiteres gutes Jahr erwarten. Der Risikoappetit nahm in allen Portfolios zu, da es bei den Fundamentaldaten dank Unterstützung durch die Zentralbanken zu einer Wende kam. Aber in den Portfolios war ein alles übergreifender Konsens zu beobachten, der einen klaren Trend in einem sonst trendlosen Jahr markierte. Das seit 20 Jahren anhaltende Problem Japans mit der Deflation – die aus einigen weitreichenden Makro-Fragen wie einer sich verschlechternden Demografie, unnachhaltigen Defiziten und einer starken Exportabhängigkeit in Verbindung mit fundamentalem und langfristigem Druck auf den Unternehmen resultierte – verlangte aggressive Massnahmen der Zentralbank. Es gab nur wenige Short-Positionen beim Yen, dessen Preisentwicklung sich eng an die Makrofaktoren anlehnte. LongNikkei-Positionen wurden von taktischen Händlern ebenso wie von Long/Short-Aktien-Managern gekauft. Ansonsten nehmen die Korrelationen zwischen Aktien weiter ab, und die Aktienkurse reagieren stärker auf ihre Gewinne und den Geschäftszyklus als auf das Makroumfeld, was die Chancen für die Long/Short-Aktien-Selektion verbessert.
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Optimismus ist „Gift“ für Gold



Zentralbanken hauptsächlich verantwortlich für Devisenentwicklungen



Edelmetalle



Devisen



Der an den Märkten seit November steigende Optimismus wirkt sich negativ auf Gold aus, das eine deutlich bessere Performance verzeichnete, als die Krise auf ihrem Höhepunkt war.



Die Geldpolitik erklärt einen Grossteil der Devisenentwicklungen im Umfeld der Risikoreduzierung.



Seit November ist der Trend bei Gold wieder rückläufig, und sein Preis sank von 1753 auf 1665 Dollar pro Unze, d.h. um 5%. Der US-Dollar verlor in der Zwischenzeit interessanterweise ebenfalls an Wert, so dass der Euro gegenüber dem US-Dollar von 1,25 auf 1,34 stieg. Obwohl der Dollar und Gold normalerweise entgegengesetzt reagieren, kann es vorkommen, dass sie einander in ihrer Entwicklung folgen, insbesondere am Anfang und am Ende einer Krise. Auch wenn es noch zu früh ist, die Krise als abgeschlossen zu betrachten, zeigt der erneute Optimismus seit November bei Gold und Dollar sowie den Industrieedelmetallen seine Wirkung. In der Tat sind die Kurse von Platin und Palladium wieder gestiegen. Der Platinkurs hat mit 7% bereits eine gute Performance seit Anfang November erzielt, die durch jene von Palladium mit 20% im gleichen Zeitraum jedoch noch übertroffen wird. Es wird sich zeigen, ob dieser Trend anhält. Denn obwohl sich die weltweite Wirtschaftslage verbessert, sind noch zahlreiche Probleme im Zusammenhang mit der europäischen Krise zu lösen. Somit ist bei Gold weiterhin alles offen.



Die Zentralbanken spielen weiter eine entscheidende Rolle bei der Festlegung der Wechselkurse. Die geldpolitische Entscheidung der europäischen Zentralbank vom 10. Januar löste einen abrupten Rückgang des Schweizer Frankens aus. Der EUR/CHF-Kurs, der seit mehreren Monaten stabil bei rund 1,2080 lag, stieg plötzlich bis auf 1,25, was die stärkste Abwärtsentwicklung der Schweizer Währung seit der Einführung der Interventionsschwelle von 1,20 CHF pro Euro durch die Schweizerische Nationalbank im September 2011 darstellt. In Japan bestätigte die Zentralbank die Hoffnungen auf die kräftige, von der neuen Regierung von Shinzo Abe versprochene Stimulierungspolitik nicht. Dadurch wurde die rückläufige Entwicklung des Yen gegenüber dem US-Dollar (zirka -15% seit September) gestoppt. Der Euro festigte sich im Januar um fast 2% gegenüber dem USDollar, hauptsächlich aufgrund der Reduzierung der Prämie für das europäische Systemrisiko. Das Umfeld wirkte sich insgesamt günstig auf die Risikobereitschaft aus.
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THEMA DES MONATS: SCHWIERIGE WIRTSCHAFTLICHE ÜBERGANGSPHASE IN CHINA



Chinas Wirtschaft ist verwundbarer



Die ununterbrochene Wachstumsverlangsamung zeigt, dass das gegenwärtige Wirtschaftsmodell ausgedient hat. Da sich die Unternehmen gleichzeitig immer weniger über die Banken finanzieren, ist das Finanzsystem verwundbarer geworden. Eine der grössten Herausforderungen für Chinas Verantwortliche besteht im Übergang zu einem weniger von Investitionen abhängigen exportbasierten Wirtschaftsmodell. Dieser Übergang wird bei der Steuerung der Wirtschaft mehr Volatilität verursachen und das BIPWachstum drosseln. Und das zu einem Zeitpunkt, da China in eine neue Ära der Finanzierung seiner Wirtschaft eintritt, in der immer stärker ohne Banken finanziert wird, was das Finanzsystem verwundbarer macht.



Der schwere Weg zu einem neuen Wachstumsmodell Die 2012 in China veröffentlichten Wirtschaftsindikatoren enttäuschten Monat für Monat und schürten Ängste vor einer harten Landung der Wirtschaft. Soweit kam es dann aber nicht, denn dank der klassischen Rezeptur für eine Ankurbelung über Bautätigkeit und Kreditvergabe erholte sich die Konjunktur im letzten Quartal und stoppte die Wachstumsverlangsamung. Insgesamt wuchs Chinas BIP 2012 um 7,8%, nachdem es im vierten Quartal gegenüber dem dritten noch einmal stark zulegte und knapp 9% erreichte. Unseres Erachtens wird 2013 jedoch wieder ein schwieriges Jahr, in dem sich die Wirtschaft weiter mitten im Übergang befindet.



Die unaufhörliche BIPWachstumsverlangsamung seit 2009 macht das Ende des investitionsbasierten Wachstumsmodells deutlich. Eine der Herausforderungen für Chinas Verantwortliche besteht im Übergang zu einem weniger von Investitionen abhängigen Wirtschaftsmodell. Ihr Gewicht bleibt allerdings noch erheblich und erreicht in der Wirtschaftsgeschichte nicht gekannte Dimensionen: 45% des BIP entfallen immer noch auf Investitionen, während die in Japan und Südkorea verzeichneten Spitzenwerte bei 36% bzw. 38% lagen. Ab der zweiten Jahreshälfte 2012 stiegen die Investitionen in China wieder, allerdings je nach Komponenten unterschiedlich. Der Anstieg der Infrastrukturinvestitionen war mit einem Plus von 28% im zweiten Halbjahr spektakulär, verlangsamte sich im Dezember indes wieder. Insgesamt erhöhten sich die Investitionen 2012 um 21%, während der Einzelhandelsumsatz um 13% zunahm, eine Entwicklung, die jedoch nicht zu einem neuen Wachstumsgleichgewicht beiträgt. Das Problem ist nämlich nicht der Konsum, dessen durchschnittliches Jahreswachstum sich für die letzten 20 Jahre bei knapp 15% bewegt. Der chinesische Konsum ist auch ausserhalb



Chinas in Asien und Europa ein Performance-Treiber für Konsumgüteraktien. Problematisch ist vielmehr das anhaltend hohe Tempo des Investitionswachstums. Der Übergang zu einem konsumgetriebenen Wachstumsmodell wird mehr Volatilität bei der Steuerung der Wirtschaft verursachen und das BIP-Wachstum drosseln. Auf lange Sicht muss das berücksichtigt werden, was man eine „demografische Klippe“ (Population Cliff) nennen könnte: Laut Regierungsprognosen wird die Erwerbsbevölkerung 2013 ihren Höchststand erreichen und ab 2015 abnehmen, womit auch das Wachstumspotenzial sinken wird. Das Wachstumspotenzial eines Landes hängt daneben auch von seiner Fähigkeit zur Vermehrung der Produktionsfaktoren und der Produktivität ab. China droht zusätzlich zur demografischen Klippe noch eine geringere Kapitalrendite für Investitionen. Zusammen bedeutet dies, dass Chinas Wachstumspotenzial sinken wird. Die chinesische Wirtschaftspolitik muss einen hohen Investitionsanteil berücksichtigen, während die Behörden zwischen Beibehaltung des Wachstums und notwendiger Begrenzung der Ankurbelungskosten jonglieren müssen.



INVESTITIONEN IN % DES BIP IN JAPAN, SÜDKOREA UND CHINA 50



Investitionen in % des BIP
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Sükorea erreichte 1991 seinen Höchstwert bei 38%.



Japan erreichte sein Höchst 1973 bei 36%.



China hat 2010 seinen Spitzenwert von 46% erreicht und bewegt sich derzeit bei 45%
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Dabei hat mit dem Wechsel der führenden Politiker gerade ein wichtiger politischer Wandel begonnen. Ein echter Bruch ist allerdings nicht zu erwarten, denn entscheidend bleibt der Fünfjahresplan, der noch bis 2015 gilt. Die Reformen dürften sich auf zwei Achsen entwickeln: Die Einführung eines Wohlfahrtsstaates und die Neufestlegung der Rolle des Staates in Chinas Wirtschaft über die fortgesetzte Liberalisierung der Wirtschaft und insbesondere des Finanzsektors. Neue Ära der Finanzierung: Chinas Finanzsystem wird verwundbarer Die jüngst starke Zunahme von nicht über Banken erfolgten Finanzierungen in Chinas Wirtschaft weist auf eine Disintermediation hin. So stiegen die Bankkredite 2012 um 15%, die Kredite in der Wirtschaft insgesamt (Total Social Financing im Jargon der Zentralbank) aber um 20% auf fast 16 Billionen Renminbi, also 30% des BIP. In der zweiten Jahreshälfte beschleunigte sich dieser Anstieg, denn die Finanzierungen ohne Banken wiesen Ende Juni 2012
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gegenüber dem Vorjahr eine Zunahme von 23%, Ende September von 30% und Ende Dezember von 35% aus. Die Kreditbedingungen waren somit im vergangenen Jahr grosszügig und erklären einen Teil der Erholung der Wirtschaftstätigkeit im letzten Quartal. Der von der chinesischen Zentralbank veröffentlichte Indikator Total Social Financing informiert über die Kreditstruktur und erlaubt es, das Gewicht der Bankkredite, der von Gesellschaften begebenen Anleihen und der von Treuhandgesellschaften gewährten Darlehen zu messen. Die letzten beiden Elemente nehmen ständig zu. Während 2002 95% aller Finanzierungen der Wirtschaft auf Bankkredite entfielen, waren es 2009 noch 75% und 2012 nur noch 54%. Diese allmähliche Disintermediation bedeutet eine Diversifizierung der Finanzierung für die Wirtschaft und den Trend zur Modernisierung sowie zu einer Reform des Finanzsystems. Der Markt für Unternehmensanleihen bleibt mit weniger als 10% des BIP zu klein. Allerdings haben die Neuemissionen gegenüber 2011 um 64% zugenommen und entsprechen mit 2,3 Billionen Renminbi 18% des Total Social Financing. Aber das Volumen dieser Art von Anleihen erreicht weniger als 10% des BIP und dürfte künftig wachsen. Global betrachtet ist diese Diversifizierung der Finanzierungsquellen nicht ohne Risiko. Denn wegen der den Banken auferlegten Kreditquoten nahm der Einsatz der bilanzneutralen Finanzierung und der Darlehen von Treuhandfirmen stark zu. Letztere sind zu einer wichtigen Finanzierungsquelle für Infrastrukturprojekte der Lokalverwaltungen, aber auch für Bauunternehmer geworden. Die Treuhandfirmen werden über von den Banken vermarktete „Wealth Management Products“ (kurzfristige Sparprodukte mit hohen Zinsen) finanziert. Die Sparer lassen sich von den höheren Renditen überzeugen und zeichnen solche Produkte; die so gesammelten Sparbeträge werden in Treuhandgesellschaften investiert, die



sie, wie ihr Name sagt, in Form von Treuhanddarlehen (Trust Loans) verleihen. Diese Ausweitung der Finanzierungen ohne Bankkredite wirft jedoch mehrere Fragen auf: – Ist ein mit solchen Produkten finanziertes Wirtschaftswachstum nachhaltig? – Welche Systemrisiken bergen diese Finanzierungsmechanismen für das Bankensystem? – Wird das Risikoniveau korrekt bewertet? Eine Unterschätzung des Risikos führt zum Eingehen übermässigen Risikos. Bisher geniesst dieses System das Wohlwollen der meisten Marktteilnehmer: Die Lokalverwaltungen und Bauunternehmer können ihre Finanzierung diversifizieren und ihre Projekte weiter finanzieren, die Banken umgehen die ihnen auferlegten Quoten und erhöhen ihre Einnahmen aus anderen Tätigkeiten als dem klassischen Kreditgeschäft und die Sparer erhalten Renditen von 8% bis 10%, also wesentlich mehr als die offiziellen Einlagenzinsen von etwa 3%. Die Sparer haben übrigens den Eindruck, diese Produkte seien risikolos, da sie von den Banken zur Finanzierung der Lokalverwaltung vertrieben werden. Es fällt nicht leicht, die Grösse dieses parallelen Bankensystems (Shadow Banking) abzuschätzen. Der Betrag informeller Darlehen wird derzeit auf 10 Billionen Renminbi oder etwa 20% des BIP geschätzt. Mit üppiger Liquidität und einer durch niedrige Zinsen und implizite Regierungsgarantie verstärkten Kreditnachfrage erweist sich das Finanzsystem als überaus kreativ. Die Zentralbank ist sich der Risiken, die das Shadow Banking für das Finanzsystem bedeutet, überaus bewusst. Es geht also nicht darum, ob die Behörden Massnahmen zur Kontrolle der Vermehrung der Treuhandfirmen und der von ihnen vergebenen Darlehen treffen, sondern darum, wann und in welcher Form diese restriktiven Massnahmen erfolgen, die auf jeden Fall die der Wirtschaft bereitgestellte
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THEMA DES MONATS: SCHWIERIGE WIRTSCHAFTLICHE ÜBERGANGSPHASE IN CHINA



Liquidität und damit die Nachhaltigkeit der Erholung beeinträchtigen werden. Ausserdem sind die von den Sparern gezeichneten aktiven Verwaltungsprodukte von kurzer Laufzeit, d.h. im Schnitt ein Jahr, während sie zur Finanzierung mittel- bis langfristiger Immobilien- und Infrastrukturprojekte dienen. Sollten die Sparer anfangen, sich von diesen Produkten abzuwenden, könnten die Treuhandfirmen keine Darlehen mehr vergeben. Dieser Boom nicht über Banken erfolgter Finanzierungen scheint einen wichtigen Schwachpunkt des Finanzsystems in China nicht zu beheben: seine fehlende Effizienz bei der Finanzierung kleiner und mittlerer Unternehmen zu konkurrenzfähigen Zinsen. Schliesslich darf man auch nicht vergessen, dass der Hebel in Chinas Wirtschaft stark gestiegen ist. Das Niveau des Kredits gemessen am BIP ist seit 2009 von 140% auf knapp 190% gestiegen. Dieser Kredithunger hat es nur gerade erlaubt, das Wachstum zu stabilisieren. Wie uns die jüngste Wirtschaftsgeschichte zeigt, kann ein ohne entsprechende Risikoanalyse über ein Shadow-Banking-System entstandener Kreditboom zu einer Bankenkrise mit anschliessender Wachstumsflaute führen. Erholung der Wirtschaftstätigkeit und Aktienmarkt-Performance 2012 verzeichnete der MSCI China trotz eines Nullwachstums der Gewinne eine Performance von 22% in US-Dollar. Das bedeutet eine Ausweitung der Bewertungskennzahlen bzw. ein ReRating. Auf mittlere Sicht bleibt die Korrelation zwischen Gewinnwachstum und Aktienmarkt-Performance jedoch stark. Im Übrigen ist die Bewertung mit 10 Mal die Gewinne nach wie vor niedrig. Sie spiegelt einen strukturellen



Rentabilitätsrückgang der Unternehmen, die einen doppelten Schock bewältigen müssen: bei den Kosten wegen der steigenden Löhne und bei der Nachfrage, weil das Exportwachstum nachlässt. Ein dritter Schock könnte noch hinzukommen durch die Anpassung der Finanzierungskosten wegen der erwarteten Zinserhöhung und des verstärkten Einsatzes von Finanzierungen ohne Banken. Wir schliessen also die Möglichkeit einer kurzfristigen Korrektur wegen des überzogenen Marktoptimismus nicht aus, der im 4. Quartal 2012 auf Stabilisierung und die zaghafte Konjunkturerholung setzte. Wegen des Unterschiedes zwischen dem Gewinnniveau und dem Stand des MSCI China bei 40% halten wir eine Fortsetzung der Aufholjagd für möglich. Angesichts des wichtigen Hebels, der in Chinas Wirtschaft und insbesondere seiner Industrie herrscht, ist keine starke Erholung der Wirtschaftstätigkeit nötig,



um einen kräftigen Anstieg der Gewinne zu erreichen. Parallel dazu bedeuten eben dieser Hebel und das Schuldenniveau im Produktionssektor und der Wirtschaft ein erhebliches Risiko. Schliesslich lässt sich auch eine Belebung des US-Konsums und ein Ende der Verschlechterung in der Euro-Zone nicht ausschliessen, was für den Weltindustriezyklus und vor allem die Schwellenländer, allen voran China, günstig wäre. Eine Erholung des Industriezyklus ist ein globales Phänomen, das jedoch durch eine Outperformance der Schwellenländer und ihrer Aktienmärkte gekennzeichnet ist. Immerhin wäre eine bedeutende Krise der Schwellenländer nötig, damit die Schwellenländeranlagen nicht von einer Erholung des globalen Produktionszyklus profitieren würden.



ENTWICKLUNG DES GESAMTKREDITS IN % DES BIP 50



BIP-Anteil (in %)



Von Banken gehaltene Unternehmensanleihen Bilanzneutral Darlehen Kredite in RMB & Devisen
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Die Erholung des Konjunkturzyklus bestätigt sich ECKDATEN



Die letzten Einkaufsmanagerindizes (PMI – Purchasing Managers Index) sind zusammengenommen weltweit über 50 gestiegen, was auf eine Ausweitung der Wirtschaftstätigkeit hinweist. Die Erholung auf weltweiter Ebene dürfte sich so in den kommenden Monaten nach und nach bestätigen. Daten bis zum 31. Januar 2013



WICHTIGSTE WIRTSCHAFTSINDIKATOREN



ZINSEN Schätzungen Pictet – (Konsens)



BIP-Wachstum



2010



2011



USA Euro-Zone Schweiz Grossbritannien Japan China Brasilien Russland



2.4% 1.9% 3.0% 1.8% 4.7% 10.4% 7.5% 4.3%



1.8% 1.5% 1.9% 0.9% -0.5% 9.2% 2.7% 4.3%



Inflation (CPI) Jahresdurchschnitt (ausser für Brasilien: Jahresende)



2010



2011



USA Euro-Zone Schweiz Grossbritannien Japan China Brasilien Russland



1.6% 1.6% 0.7% 3.3% -0.7% 3.3% 5.9% 8.8%



3.2% 2.7% 0.2% 4.5% -0.3% 5.4% 6.5% 6.1%



2012G 2.3% -0.4% 1.0% 0.0% 2.0% 7.8% 0.9% 3.6%



(2.3%) (-0.4%) (0.9%) (0.0%) (2.0%) (7.7%) (1.0%) (3.6%)



2012G 2.1% 2.5% -0.7% 2.7% 0.0% 3.0% 5.8% 6.6%



(2.1%) (2.5%) (-0.7%) (2.8%) (0.0%) (2.6%) (5.8%) (6.6%)



2013G 2.2% (2.0%) -0.3% (-0.1%) 1.5% (1.1%) 1.2% (1.0%) 1.2% (0.7%) 7.8% (8.1%) 3.3% (3.3%) 3.3% (3.5%)



2013G 2.0% 2.0% 0.2% 2.3% 0.0% 3.5% 5.6% 5.9%



USA Euro-Zone Schweiz Grossbritannien Japan China Brasilien



3 Monate



10 Jahre



0.1% 0.8% 0.0% 0.5% 0.1% 6.0% (1 Jahr) 7.3%



2.0% 1.7% 0.7% 2.1% 0.8% 3.6% 9.5%



ANLEIHENMÄRKTE



(1.9%) (1.9%) (0.1%) (2.6%) (-0.2%) (3.2%) (5.5%) (5.9%)



Performance seit 31.12.2012 CHF USD GBP EUR JPY



WECHSELKURSSCHWANKUNGEN (SEIT 31.12.2012)



Hochzinsanleihen EUR Schwellenländ. (LW)



Gegenüber EUR



Gegenüber USD



Gegenüber CHF



SEK —



EUR —



EUR —



NZD —



SEK —



SEK —



NOK —



NZD —



NZD —



CHF —



NOK —



NOK —
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CHF —



AUD —
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HKD —



HKD —



CAD —
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CAD —



GBP — JPY —



GBP — JPY —



GBP — JPY —
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Hochzinsanleihen USD % -2



Performance seit 31.12.2012 USD



-8 -6 -4 -2 0



Dunkel: Performance 2012



Energie



Agrarprodukte



Hell: Performance seit 31.12.2012



WTI Kakao



-30 -20 -10 0 10 20 30



Industriemetalle



Gold -32.1
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Palladium



Blei -30 -20 -10 0 10 20 30



%
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1



2



4



5.1% 5.2% 5.9% 3.6% 1.7% 8.5% 4.1% 1.4% 6.2%



EUR



CHF



GBP



2.1% 4.6% 7.8% 2.2% 4.6% 7.8% 2.8% 5.3% 8.5% 0.6% 3.1% 6.2% -1.2% 1.1% 4.2% 5.4% 7.9% 11.2% 1.1% 3.5% 6.7% -1.5% 0.9% 4.0% 3.2% 5.7% 8.9% * Dividenden reinvestiert



SEKTOREN



-30 -20 -10 0 10 20 30



Performance seit 31.12.2012



USA



Europa



Welt



Industriewerte IT Grundstoffe Telekom Gesundheit Energie Versorger Finanzwerte Basiskonsumgüter Zykl. Konsumgüter



5.8% 1.8% 3.7% 2.1% 7.2% 7.8% 4.8% 5.7% 5.7% 5.7%



1.9% 4.4% -0.2% 3.5% 3.4% 1.6% -2.8% 5.6% 2.4% 2.4%



4.8% 2.2% 2.2% 4.0% 7.1% 6.2% 2.2% 6.2% 5.4% 5.7%



% Edelmetalle*



Aluminium Kupfer



0



Erdgas



Zucker %



2



MSCI World* S&P 500* MSCI Europe* Tokyo SE (Topix)* MSCI Pacific ex. Japan* SPI* Nasdaq MSCI Em. Markets* Russell 2000



Brent



Mais



-30 -20 -10 0 10 20 30



-1



AKTIENMÄRKTE



ROHSTOFFE Baltischer Frachtindex



Schwellenländ. (USD)



%



* Index Pictet
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Perspektiven finden Sie auch online. Informieren Sie sich täglich! Abonnieren und empfangen Sie regelmässig unsere aktuellen Beurteilungen von Wirtschaft, Märkten und langfristigen Trends unter http://perspectives.pictet.com
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5% +7,8% 54% +10,3% Gold - Pictet Perspectives 

Ab dem Jahr 2000 mit seinem Langzeithoch bei. Aktien der IndustrielÃ¤nder war die Korrelation zwischen Gold und Aktien instabil und komplex, wies allerdings eine wichtige Konstante auf. Seit dem damaligen Zeitpunkt, der dem Anfang der. Goldhausse ent
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5% +7,8% 54% +10,3% Oro - Pictet Perspectives 

3.6%. Brasil. 7.3%. 9.5%. MERCADOS RENTA FIJA. Rentabilidad desde 31.12.2012. MERCADOS RENTA VARIABLE. Rentabilidad desd










 


[image: alt]





Ba1 - Pictet Perspectives 

die Stimmung trotz schleppender. Konjunktur auf und stÃ¼tzten den Euro. Verschiedene Indikatoren beiderseits des Atlantiks widerspiegelten nach wie vor eine. Konjunkturverlangsamung. Am. Devisenmarkt blieb der Wechselkurs. EUR/USD deshalb stabil und 
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Ba1 - Pictet Perspectives 

tum s erwartungen fÃ¼r den MSCI Asia ex-Japan mit fÃ¼r 2013 geschÃ¤tzten. +14% und +20% fÃ¼r 2012 zu hoch. Asiatische Aktien werden weiterhin zu einem Kurs/BuchwertverhÃ¤ltnis. (KBV) von 1,5 gehandelt, d.h. 15% Ã¼ber der Rekordbewertung wÃ¤hrend des 
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Perspectives_Juin 2012_DE - Pictet Perspectives 

17.06.2012 - Es ist schon bald drei Jahre her, dass ein geschickt von. Mönchen eines obskuren Klosters auf dem Berg Athos eingefädelter Immobilientausch die Regierung in. Athen zu Fall brachte. Die Affäre brachte eine katastrophale Staatsverwaltung a
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40 2% 1,4% - Pictet Perspectives 

Obstaculizado por las medidas de austeridad, el crecimiento europeo debería rondar el 0%. ... ha visto agravada por los
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40 2% 1,4% - Pictet Perspectives 

anleihen und 40% Aktien bietet keine zureichende ... Perspektiven finden Sie auch online. .... bereit erklÃ¤rt hat, Anleihen der PeripherielÃ¤nder zu kaufen.










 


[image: alt]





40 2% 1,4% - Pictet Perspectives 

anleihen und 40% Aktien bietet keine ... der Fed kann man feststellen, dass sich die Finanzanlagen ganz anders ... Perspektiven finden Sie auch online.
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QE3 +10% 45,9 1775 Ethik 3 -5% - Pictet Perspectives 

Yen (97 Mrd. Euro) auf nunmehr 80 Bio. Yen aufgestockt. Der. Basiszinssatz verharrt zwischen 0 und 0,1%. perspektiven|oktober 2012. |9|. 5,0%. In SÃ¼dafrika entwickelte sich die Jahresinflation im August stabil bei. 5,0%. Somit bewegt sich die Inflat
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QE3 +10% 45,9 1.775 Ética 3 -5% - Pictet Perspectives 

... Chloé Koos Dunand, Laurent Godin, Yves Longchamp y Jacques Henry ..... Dunand, Bernard Lambert, Yves Longchamp, Kali
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78 ... 

Waffenbündnis zwiſchen Preußen und Rußland bekannt gab: „Aus dem ureigenen Geiſte des deutſchen Volkes ſoll die künftige deutſche Verfaſſung hervortreten.
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78 

10.07.2015 - gewÃ¤hrleistet. Auch im Falle eines im Handel erhÃ¤ltlichen Computers kann Laden ..... WÃ¤hlen Sie mit [8] und [2] die Option (SelbstauslÃ¶ser) im.
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78 

10.07.2015 - regnerischen Tag, im Schatten usw. Schatten ...... Bei Vorwegaufnahme (Movie) hÃ¤lt die Kamera die letzten circa fÃ¼nf Sekunden (circa ...... Regen oder Schnee, am Meer und anderen GewÃ¤ssern oder in Badezimmern.
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78 

de León, encontró en los viajes, la fuerza de la eterna juventud y también como Goethe, tomaba anotaciones y dibujos en
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78 

Ecológicas y limpias.... Las nuevas Tintas Offset Seco. SERIES 77/78 han sido formuladas para imprimir a alta velocidad
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78 

10.07.2015 - Bewahren Sie die Bedienungsanleitung bitte auf, um auch spÃ¤ter noch darin nachschlagen zu kÃ¶nnen. ..... Mit Gesichtsdetektion aufnehmen .
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78 

El escritor danés H.C. Andersen es una gota de agua en el océano del tiempo, eco de la ... No emprendió su viaje para de
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10.07.2015 - Der halbtransparente graue Rahmen im Farbdisplay zeigt den ...... gewÃ¤hlten Datei und bewegt den blauen Rahmen zum nÃ¤chsten Bild.
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54 

4 sept. 2018 - (02) remuneraciones de Sf, 34,68 (calculadas en base a la remuneraci6n ... -r.-, pago y base de calculo d
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54 

4 sept. 2018 - 9..f.~-. 00GfZH /54. MINISTERIO DE SALUD. ,-" ,. ' .•. Visto, el Expediente W 15-023064-001, que contiene
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54) 

CN Elite Sabre. Dame M20. Sabre Féminin M20. Liste des présents (52/54). ASPTT DIJON Escrime. 19/11/2017. Page 1/1 prése
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perspectives - TakingITGlobal! 

How optimistic after what we bar hands, raising the slogan can “not see…not hear… not speak”! Is there any reason for op
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+3% +12% 100 - 115 101,4 2013 8 +7,6% +6,5% - Pictet Perspectives 

insbesondere Aktien, werden sich auf lÃ¤ngere Sicht zwar als attraktiver ...... Zeichnung oder zum Verkauf von Titeln oder anderen Finanzinstrumenten) dar.
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Î± 2,2% 320 Bp 2 VXY 12,65 Bio. 70% 7% - Pictet Perspectives 

07.05.2012 - sank. Seite 11. VXY. USD Kapitalisierung des S&P 500 gegenÃ¼ber 6,8 Bio. fÃ¼r den DJ Stoxx 600. Seite 13. 12,65 Bio. des US-Wachstums sind auf die Sektoren. Technologie und Finanzwerte zurÃ¼ckzufÃ¼hren. Seite 14. 70%. Beunruhigende Diver
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