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Der Europäische Gipfel hat nichts geändert Juli 2012



UNSER MARKTKOMMENTAR



Nichts hat sich geändert



Das Schlimmste konnte gerade noch vermieden werden. Die Verschiebung der deutsch-französischen Achse zugunsten Frankreichs nach dem Machtwechsel in Paris hat beim europäischen Gipfel am 28. und 29. Juni ein vages Abkommen ermöglicht. Die entsprechende Erklärung enthält vieleVersprechen, aber wenige Details. Und da der Teufel bekanntermassen gerade darin steckt, wird die Umsetzung der erklärten Absichten wie immer schwierig. So stellt sich die Frage, ob der zu schaffende Aufsichtsmechanismus Yves Bonzon Leiter Bereich Kapitalanlagen für europäische Banken für alle Finanzinstitute verantwortlich sein wird – inklusive der Regionalbanken, die oft am problematischsten sind – oder nur für die grossen, so genannten systemrelevanten Banken. Dies ist nur eine der zahlreichen Fragen, auf die wir keine schnelle Antwort erwarten können. Europa hat sich also ein wenig Flexibilität verschafft, verfügt aber immer noch nicht über ausreichende gemeinsame Ressourcen, um die Verpflichtungen der überschuldeten Staaten zu bewältigen. Grundsätzlich sehen wir keinen Weg, wie die Wettbewerbsfähigkeit der südeuropäischen Länder wiederhergestellt werden könnte. Ihre Wirtschaft schrumpft nach wie vor und ihre Haushaltslage zeigt erneut beunruhigende Anzeichen einer Verschlechterung. Der nächste europäische Gipfel findet am 9. Juli statt. Am Ende des 1. Halbjahres lag die Performance der Märkte nah beieinander. Bei den Währungen festigte sich unter den G10-Staaten der neuseeländische Dollar mit einem Anstieg von 2,7% gegenüber dem US-Dollar am stärksten. Dagegen fiel der Yen mit -3,5% am deutlichsten. Die Spanne zwischen der besten und der schwächsten Devise betrug also nur etwa 6%. Die Überraschung kam für einige eher aus den BRIC-Ländern. Der brasilianische Real fiel um 7,3%, die indische Rupie um 4,3% und der chinesische Renminbi um 1%. Diese Entwicklung bestätigt unseren vorsichtigen Ansatz in Bezug auf Schwellenländeranlagen, sowohl bei Anleihen als auch bei Aktien. Gold profitierte kaum von den zahlreichen Ungewissheiten. In Dollar stieg sein Preis nur um 2,1%, was einem Plus von 4,6% in Euro entspricht. Bei den Anlagekategorien zeichneten sich die Unternehmensanleihen mit einer Performance von 5,4% bei den Investment-Grade-Anleihen und von 11,6% bei den Hochzinsanleihen in Europa aus. Risikoadjustiert sind diese Renditen noch bemerkenswerter. Die Staatsanleihen haben nicht das Debakel erlebt, das vielfach vorhergesagt wurde. Die Renditen bleiben, insbesondere in realen Zahlen, in den meisten Ländern, mit Ausnahme der europäischen Peripherie,
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extrem niedrig. Die Performance der Aktien wurde auf der Ziellinie gerettet, da der letzte Handelstag infolge des europäischen Kompromisses ein Kursfeuerwerk brachte. Der europäische Index Stoxx 600 hatte seit Jahresbeginn 0 verzeichnet, bevor dieser Handelstag einen Anstieg von 2,7% ergab, also eine Gesamtrendite von 5,7% inklusive Brutto-Dividenden. Dieser letzte Handelstag des Halbjahres zeigt lehrbuchmässig die Risiken des Leerverkaufs von Aktien in einer Schuldenkrise. Die politischen Massnahmen zur Vermeidung einer ungeordneten Liquidation von im Finanzsystem vorhandenen faulen Krediten haben jähe und bemerkenswert starke Börsenrallys zur Folge. Ein britischer Vermögensverwalter hat übrigens gezeigt, wie man sich gegen solche Risiken schützen kann, ohne die eigenen Anlageüberzeugungen aufzugeben. Nachdem er zu der Überzeugung gelangt war, dass der japanische Stahlsektor eines der Haupt-Kollateralopfer der chinesischen Konjunkturverlangsamung sein dürfte, entschied er sich, Schutz für die Unternehmensanleihen der Hauptakteure dieses Sektors zu kaufen anstatt deren Aktien leer zu verkaufen. Seit Anfang des Jahres fiel die Aktie Nippon Steel um 6%, während der entsprechende CDS (Credit Default Swaps) um 30% zunahm. Das aktuelle Umfeld erfordert mehr denn je ein perfektes Verständnis der Parameter, die die Teile der Bilanz beeinflussen, auf die sich unsere Kapitalinvestitionen beziehen.



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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MAKROÖKONOMIE



Immer noch grosse Divergenz Seit vergangenem Jahr sprechen wir regelmässig von der „Great Divergence“ in den Spalten unserer Publikation „Perspektiven“. Laut unserer Definition handelt es sich dabei um den seit Beginn der 1980er Jahre zunehmenden Unterschied zwischen Verschuldung und Wachstum in den Industrieländern. Von Christophe Donay*, Bernard Lambert, Jean-Pierre Durante und Laurent Godin *in Zusammenarbeit mit Wilhelm Sissener



Seit 2008 ist die Dynamik der Industrieländer klar von einer zu starken Erhöhung der Schulden bei zu geringem Wachstum geprägt. Diese Entwicklung führte in vielen Volkswirtschaften zu Überschuldung, Zahlungsausfällen und Ausfallgefahr. In Anbetracht des schwachen Wachstums kann dieses Phänomen nur mit drastischen geld-, haushalts- und finanzpolitischen Massnahmen bekämpft werden. Verschuldung und Verlangsamung: das tückische Paar Der weltwirtschaftliche Hintergrund bleibt hauptsächlich von zwei düsteren Phänomenen gekennzeichnet: 1) der europäischen Schuldenkrise und 2) der weltweiten Konjunkturverlangsamung. Die Schuldenkrise hat sich nach den am 19. EU-Gipfel am 28. und 29. Juni getroffenen Entscheidungen etwas entschärft. An dem der Lösung der Krise gewidmeten Gipfeltreffen wurden aber, wie es scheint, nur wieder die Symptome des europäischen Patienten behandelt; die Behandlung der Ursachen wurde einmal mehr auf später verschoben. So scheinen etwa die Hilfsfonds (die Europäische Finanzstabilisierungsfazilität/EFSF und der Europäische Stabilitätsmechanismus/ESM, der den vorgenannten ablösen wird) unzureichend zu sein, wenn man den künftigen Finanzbedarf des Bankensektors und der europäischen Peripheriestaaten betrachtet. Auch eine Fiskalunion mit einem gemeinsamen Finanzierungssystem (Eurobonds) scheint nicht konkret genug zu sein, um die Ängste der Finanzmärkte zu beruhigen. Illusorisch dürfte zudem sein, dass die Dimension des Pakts für Wachstum und Beschäftigung ausreicht, um dem Phänomen der „Great Divergence“ beizukommen, d.h. dem divergierenden Verlauf der Staatsverschuldung (steigend) und des Wirtschaftswachstums (schwach oder rückläufig). Die Konjunkturverlangsamung setzt sich fort, sowohl in der Euro-Zone als auch in den Schwellenländern. Und selbst in China, wo das Wachstum im Durchschnitt der letzten zwanzig Jahre ca. 10% betrug, ist eine deutliche Abschwächung zu beobachten. Unser Hauptszenario geht für das zweite Halbjahr 2012 von einer Stabilisierung des Wachstums bei 7-8% aus. Da die Hälfte des weltweiten Wachstums auf China entfällt, ist diese Verlangsamung nicht unbedeutend. Demgegenüber zeigt sich die wirtschaftliche Expansion in den USA relativ widerstandsfähig. Während die Wachstumsrate zur Zeit knapp 2% beträgt (gegenüber 4% vor wenigen Monaten), erwarten wir immer noch eine leichte Beschleunigung auf 2-2,25% bis zum Jahresende. USA: Verlängerung der „Operation Twist“ Die jüngst veröffentlichten US-Statistiken zeigten eine erfreuliche Erholung bei Wohnungsbau, Wohnimmobilien-
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verkäufen und Immobilienpreisen. Dies sind jedoch die einzigen positiven Entwicklungen der US-Wirtschaft und die einzigen guten Nachrichten. Die anderen Konjunkturdaten enttäuschten und weisen auf eine deutliche Verlangsamung nach einem erstaunlich guten Jahresanfang hin. Die im April und Mai beobachtete Abschwächung des Konsumwachstums ist besonders beunruhigend. Dank des jüngsten Erölpreisrückgangs ist im Konsumbereich aber dennoch eine gewisse Zuversicht am Platz. In den USA dürfte das BIP-Wachstum im 2. Quartal erneut leicht unter 2% gesunken sein (1,9% im 1. Quartal), und die Sorgen um die Kraft des Wachstums in der zweiten Jahreshälfte haben wieder zugenommen. Wir bleiben verhalten optimistisch und rechnen in der zweiten Jahreshälfte mit einem kräftigeren Wachstum als im ersten Halbjahr. Die positive Reaktion der Finanzmärkte auf die am EU-Gipfel vom 28. und 29. Juni beschlossenen Massnahmen scheint diese Einschätzung zu untermauern. Zudem gab die Fed am 20. Juni eine Verlängerung der „Operation Twist“, d.h. den Tausch von kurzen gegen lange Laufzeiten in ihrem Anleihenportfolio, bekannt. Das Programm, das Ende Juni hätte enden sollen, wird bis Ende 2012 verlängert. Mit der Verlängerung werden die geldpolitischen Zügel weiter gelockert, doch dürfte diese Lockerung keine zusätzlichen starken Auswirkungen auf die Wirtschaft haben. Gleichzeitig senkte der Offenmarktausschuss seine Wachstumsprognosen und scheint nun einen deutlich expansiveren Kurs einzuschlagen. Die Wahrscheinlichkeit einer dritten quantitativen Lockerung ist grösser, doch gehen wir weiter davon aus, dass die Fed sich diese Möglichkeit für später bewahren wird, d.h. für den Fall, dass der Anfang 2013 erwartete Effekt der haushaltspolitischen Straffung (fiscal cliff) über den erwarteten 1-1,5% liegen sollte.



Die Arbeiten an der Fiskalunion gehen weiter, und bevor sie abgeschlossen werden, muss noch mit vielen Überraschungen gerechnet werden.



Der Europäische Rat kauft sich Zeit Der Europäische Rat hat am EU-Gipfel vom 28. und 29. Juni Massnahmen getroffen, die in die richtige Richtung gehen, doch dürfte der Weg zu einer endgültigen Lösung der EuroKrise noch lange sein. Die Notwendigkeit, die unglückliche Bindung von Staatsdefiziten und Bankbilanzen aufzulösen,
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RENDITEAUFSCHLÄGE KÖNNTEN IN DEN PERIPHERIELÄNDERN ERNEUT STARK ZUNEHMEN Das EU-Gipfeltreffen ermöglichte eine Entspannung der Renditeaufschläge bei Anleihen der Peripherie- und Kernländer (hier Italien gegenüber Deutschland). Der erneute Anstieg der Spreads zwischen dem Swap der Interbankensätze (EURIBOR) und dem Referenzsatz Euro OverNight Index Average (EONIA) deutet aber darauf hin, dass die Pause von kurzer Dauer sein könnte. 195
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veranlasste die EU zu einem Schritt in Richtung Bankunion. So beschloss sie eine Zentralisierung der Aufsicht in der Euro-Zone. Der genaue Rahmen muss noch festgelegt werden, aber es steht bereits fest, dass die EZB eine Rolle spielen wird. Eine weitere wichtige Entscheidung war die Zustimmung des Rates zu einem Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM), bei dem sich die Banken direkt und ohne Staatsaufsicht refinanzieren können. Die Schritte in Richtung Fiskalunion sind weniger entschieden. Erwähnenswert ist aber der Wille, die Konjunktur mit einem Investitionsprogramm in Höhe von 120 Mrd. EUR, dem „Pakt für Wachstum und Beschäftigung“, wieder in Gang zu bringen. Unter dem Druck von Mario Monti wurde dem ESM die Möglichkeit zugestanden, am Primär- und Sekundärmarkt für Anleihen zu intervenieren. Die grundlegenden Probleme bleiben aber die selben. Die Erweiterung der Aufgaben des ESM waren nicht von einer entsprechenden Erhöhung seiner finanziellen Mittel begleitet. So könnte nach der Rekapitalisierung des spanischen Bankensystems, der Gewährung von struktureller Hilfe an gewisse Länder in Schwierigkeiten und Interventionen an den Staatsanleihenmärkten wieder die schwache Mittelausstattung in den Vordergrund treten. Die bedeutenden Projekte zur Lösung der Frage einer Fiskalunion wie der European Redemption
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Fund, die europäischen Staatsanleihen, die Eurobonds und ein Bankstatus für den ESM standen nicht zur Debatte. Die Arbeiten an der Fiskalunion gehen weiter, und bevor sie abgeschlossen werden, muss noch mit vielen Überraschungen gerechnet werden. China: die Wachstumsverlangsamung bestätigt sich Im Mai wurden mit der Veröffentlichung einer Reihe von Indikatoren, die die Wachstumsverlangsamung in China bestätigten, Spekulationen über das Risiko einer harten Landung der Wirtschaft genährt. Wir pflichten dieser alarmistischen These nicht bei. Es scheint jedoch Einigkeit darüber zu bestehen, dass das BIP-Wachstum rund 7,5% betragen wird. Die Wachstumsentwicklung wird sich also normalisieren. Der im Juni veröffentlichte Einkaufsmanagerindex (PMI) für das produzierende Gewerbe fiel mit 50,2 zwar eindeutig weniger schlecht aus als erwartet, zeigt aber aufgrund des Rückgangs der Exportnachfrage von 50 auf 47,5 eine Verschlechterung der Wachstumsqualität. Gleichzeitig stabilisierten sich die Fertigprodukte über der Marke von 52. Angesichts der anhaltenden Verschlechterung im Exportgeschäft stellt die Stimulierung der Binnennachfrage für die chinesischen Behörden die grösste Herausforderung dar. Die Bestätigung der Wachstumsverlangsamung rückt die strukturellen Schwächen der Wirtschaft in den Vordergrund: eine relativ geringe Inlandsnachfrage und das Ausbleiben bedeutender Reformen im Finanzsystem. Eine der Folgen dieses letztgenannten Mangels sind enorm hohe Finanzierungskosten für mittlere und kleinere Unternehmen. Anfang Juni hatte die Zentralbank zum ersten Mal seit Dezember 2008 ihre Zinsen gesenkt. Dieser Wille, die Wirtschaft in Schwung zu bringen, nährt die Hoffnungen der Investoren, dass Peking ein umfassendes Konjunkturstimulierungsprogramm verabschieden könnte. Wir rechnen jedoch nicht mit einem spektakulären Stimulierungspaket. Die chinesischen Behörden müssen sich nämlich zwischen stabilem Wachstum und Begrenzung der Kosten eines Konjunkturprogramms entscheiden und spekulative Blasen zu verhindern suchen. Die Wirtschaftspolitik wird nicht pro-aktiv, sondern reaktiv sein.
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STRATEGIE



Europäischer Gipfel sorgt für Atempause Einige Tage bekamen die meisten Weltbörsenplätze Rückenwind aufgrund der zum Abschluss des europäischen Gipfels Ende Juni angekündigten Massnahmen. Aber obwohl neue Bausteine in die Konstruktion zur möglichen Lösung der Krise eingesetzt wurden, bleibt deren endgültige Verwirklichung hypothetisch. Von Christophe Donay*, Jacques Henry, Laurent Godin und Yves Longchamp *in Zusammenarbeit mit Wilhelm Sissener



amerikanischen Staatsanleihen, die derzeit eine starke Risiko/ Ertrags-Asymmetrie kennzeichnet.



FINANZMÄRKTE Performance in % der Finanzindizes in Lokalwährung. Daten bis zum 29.6.2012 Index
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Der Prozess zur Lösung der Schuldenkrise der Euro-Zone stösst weiter auf Hindernisse, die unweigerlich zu Unruhe an den Finanzmärkten führen werden. Zusammen mit der Abschwächung der Weltkonjunktur gebietet dieser Aspekt Vorsicht bei taktischen wie strategischen Anlagen. Systemrisiko lässt nach, bleibt aber bestehen Der europäische Gipfel vom 28. und 29. Juni ergab nur ein zu wenig detailliertes Massnahmenpaket zur Lösung der Krise. Die in die Rettungsmechanismen investierten Gelder bleiben unzureichend angesichts der möglichen Summen, die vielleicht mobilisiert werden müssten, falls sich die Finanzlage von Banken und/oder Staatsfinanzen der Peripherie verschlechtern (siehe Rubrik Makroökonomie zu weiteren Details). In einem Kontext, in dem sich die Konjunkturabkühlung trotz der Initiativen zur Wachstumsförderung verschärfen könnte, ist das Systemrisiko der Euro-Zone weiter präsent; es gab nur wieder einmal einen Aufschub. Es wird also sicher erneut auftauchen, solange keine entschiedeneren Massnahmen
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getroffen werden, um eine echte Fiskalunion mit einem gemeinsamen Finanzierungssystem zu schaffen. Wir empfehlen daher einen vorsichtigen Anlageansatz, bis die Massnahmen zur Krisenlösung überzeugend genug werden, um unsere Allokationen in riskanten Anlagen zu erhöhen. Wenn in diesem Fall auch noch der Deflationsdruck nachlässt und eindeutige Anzeichen für eine Erholung auszumachen sind, dann erhöhen wir den Anteil riskanter Anlagen in unserer taktischen Allokation langsam. Allerdings ist die Rhetorik der Zentralbanken genau zu verfolgen, denn in den USA könnte eine dritte Runde der quantitativen Lockerung beschlossen werden und einen Aktienmarktanstieg bewirken. Aber vorerst bevorzugen wir weiterhin defensive Aktien in unserer Vermögensallokation, auch wenn diese in den letzten Wochen bereits besser abschnitten als zyklische. Von Schwellenländern halten wir uns im Übrigen fern, denn ihre Dynamik ahmt meist jene der Industrieländer nach, allerdings in verstärktem Mass. Bei festverzinslichen Papieren bevorzugen wir weiter InvestmentGrade-Unternehmensanleihen gegenüber europäischen und



Systemrisiko beherrscht Gewinntrends Von Mitte März bis Ende Juni schnitt der US-Markt besser ab als der europäische. So ging der S&P500 bei reinvestierten Dividenden um 2,4%, zurück, gegenüber 5,6% beim Stoxx Europe 600. In diesem Zeitraum belief sich die Dividendenrendite auf 0,5% beim S&P 500 gegenüber 1,7% beim Stoxx Europe 600, was eine Linderung der Unterperformance Europas ermöglichte. Wegen der Unterschiede bei der Steuerbehandlung und beim Anlegerverhalten bevorzugen europäische Unternehmen Dividenden, während amerikanische Aktienrückkäufe vorziehen. Dieser Unterschied dürfte bestehen bleiben. Wenn man die Performance in Bezug auf die Kurse nach zwei Faktoren aufgliedert – 1) Schwankung des KGV und 2) Schwankungen der Gewinne – dann erhält man jedoch ähnliche Beiträge. Der Rückgang des KGV erklärt 90% der Marktbaisse, während die Abwärtsrevisionen der Gewinnerwartungen für 2012 10% erklären. Diese Aufgliederung ist interessant, weil sie die beiden Kräfte beleuchtet, die die Aktienmärkte unter Druck setzen: einerseits das Systemrisiko, das auf dem Niveau der Bewertung durchscheint, andererseits die Konjunktur, die in den Gewinnerwartungen zum Ausdruck kommt. In der Phase, in der sich eine Konjunkturverlangsamung abzeichnet und ein Grossteil der Abwärtskorrekturen der Gewinne seit September 2011 bereits erfolgt ist, rechnen wir für die kommenden Wochen nicht mehr mit signifikanten Revisionen. Die Performance des Aktienmarktes wird also weiter im
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Wesentlichen von den durch die europäischen Verantwortlichen zur Bewältigung der Verschuldungskrise getroffenen Massnahmen abhängen. Risiko eines Euro-Rückgangs besteht weiter Wie die auf dem europäischen Gipfel Ende Juni gefassten Beschlüsse zeigen, bleibt der politische Wille zum Erhalt der Euro-Zone als Ganze ziemlich stark. Während die Volkswirtschaften der Euro-Zone das Tempo abrupt verlangsamen, erklärt sich die Stabilität des EUR/USD bei 1,25 seit einem Monat durch das Vertrauen der Anleger in die Fähigkeit der Euro-Zone zu Reformen. Trotz ermutigender Entscheidungen auf dem europäischen Gipfel besteht mittelfristig das Risiko eines Auseinanderbrechens der Einheitswährung weiter, das sich zu allererst in einer allgemeinen Abwertung niederschlagen könnte. Die Anleger können sich gegen dieses Risiko durch eine Währungsdiversifikation schützen, die auf der soliden Wirtschaft der Staaten und dem Marktstatus (safe haven) der Währung beruht. Im Übrigen verstärkte sich der Aufwärtsdruck beim Franken in den letzten Wochen. Negativrenditen kurzfristiger Anleihen der Eidgenossenschaft und das regelmässige Anschwellen der Clearing-Konten der Geschäftsbanken bei der Schweizerischen Nationalbank (SNB) sind typische Symptome dafür. Auf ihrer jüngsten geldpolitischen Sitzung betonte die SNB indes erneut ihren Willen, den EUR/CHF-Mindestkurs von 1,20 zu halten. Anlagestrategie für Asien Nach drei Baisse-Monaten in Folge stabilisierte sich der Index MSCI Asia ex-Japan und schloss den Monat Juni mit einem Anstieg von 3,7%, womit er sowohl hinter dem MSCI-Index
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für globale Schwellenländer (+4,8%) als auch dem MSCI Welt (+7,1%) zurückblieb. Nur südasiatische Märkte schnitten besser ab als der MSCI der globalen Schwellenländer: MSCI Indien (+6,9%), MSCI Philippinen (+5,4%) und MSCI Indonesien (+4,4%). Nordasien verzeichnete dagegen eine massive Unterperformance: MSCI Taiwan (-0,9%), MSCI Südkorea (+2,9%), MSCI China (+0,5%), denn die Anleger konzentrierten sich zu stark auf die Verlangsamung in diesen Ländern. Übrigens kündigte die chinesische Zentralbank wider Erwarten am 5. Juli eine Senkung der Sätze für Einlagen und Darlehen an. Diese Entwicklung zeugt von den Sorgen der Behörden in Peking wegen der Stärke der Wirtschaftswachstumsverlangsamung. Der Anstieg erfolgte vor allem in den letzten Junitagen nach der Bekanntgabe der kurzfristigen Rettungsmassnahmen für die EuroZone. Dies zeigt, dass selbst diese Aktienmärkte stärker von der Entwicklung der europäischen Schuldenkrise abhängen als von reinen makroökonomischen Nachrichten. Aus fundamentaler Sicht sehen sich Asiens Aktienmärkte weiterhin einem ungünstigen Umfeld ausgesetzt: einer Weltwachstumsverlangsamung und einer Verschlechterung der Handelsbilanzen, die zu einer Schrumpfung der Liquidität führen. Vor diesem Hintergrund scheint uns der Konsens über die Gewinnwachstumserwartungen für den MSCI Asia ex-Japan mit für 2013 geschätzten +14% und +20% für 2012 zu hoch. Asiatische Aktien werden weiterhin zu einem Kurs/Buchwertverhältnis (KBV) von 1,5 gehandelt, d.h. 15% über der Rekordbewertung während



des Debakels infolge des Konkurses der Bank Lehman Brothers im September 2008. Falls sich die Rentabilität der Unternehmen weiter verschlechtert, werden die Märkte nach unten korrigieren. Ein positives Element bleibt aber doch in diesem ungünstigen Gesamtbild: Der Inflationsdruck in Asiens Volkswirtschaften lässt mit dem Rohstoffpreisrückgang nach (beim Erdölpreis seit Jahresbeginn 14%). Die Wachstumsverlangsamung in China schliesslich könnte unseres Erachtens in eine Vertrauenskrise führen und die für die Anlageklasse Schwellenländeraktien ungünstige Risikoaversion kurzfristig verstärken.
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WICHTIGE EREIGNISSE WELTWEIT



Anhaltende Konjunkturverlangsamung bewirkt Erdölpreisrückgang Die weltweite Konjunkturverlangsamung bewirkt eine Entspannung der Erdölpreise. Diese willkommene Preisabschwächung könnte in den kommenden Monaten den Konsum begünstigen.



0,50% Die tschechische Zentralbank (CNB) senkte ihren wichtigsten Leitzins um 0,25 Basispunkte auf 0,50%, einen neuen Tiefstwert seit der Unabhängigkeit der Tschechischen Republik im Jahr 1993.



Twist Die FED hat eine sechsmonatige Verlängerung der „Operation Twist“ beschlossen, die darin besteht, für einen Betrag von 267 Mrd. USD kurze Laufzeiten zu verkaufen und längere Laufzeiten zu kaufen.



Ba3 Die Ratingagentur Moody’s Investor Service stufte die Bonität von Zypern von Ba1 auf Ba3 zurück. Moody’s schliesst eine weitere Herabsetzung mittelfristig nicht aus.



2,5% Infolge der weltweiten Wachstumsverlangsamung senkte die brasilianische Notenbank ihre Wachstumsprognosen für Brasilien im Jahr 2012 auf 2,5%, d.h. auf einen Punkt weniger als vor drei Monaten.
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Ba1 Die Ratingagentur Moody’s Investor Service erhöhte die Bonitätsnote der Türkei von Ba2 auf Ba1 mit einem weiterhin positiven Ausblick.



-3,1% Japans Industrieproduktion verminderte sich im Mai um 3,1% gegenüber dem Vormonat, während der Konsens mit -2,8% gerechnet hatte.



100 USD Der Preisrückgang für die Nordsee-Qualität Brent um 14% seit Jahresanfang drückte den Erdölpreis unter die von der OPEC als wichtig erachtete Marke von 100 USD pro Fass.
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8% Die indische Notenbank entschied sich für unveränderte Leitzinsen (Repo-Satz von 8% und Reverse-Repo-Satz von 7%), während der Konsens eine Herabsetzung zur Belebung der Konjunktur und der Investitionen erwartet hatte. Der indische Aktiemarkt reagierte mit einem Kursrückgang von 1,4% auf diese Nachricht, nachdem er an diesem Tag zu Beginn der Börsensitzung einen Anstieg von 1% verzeichnet hatte.
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ANLAGEKATEGORIEN UND WÄHRUNGEN



Europäischer Gipfel beruhigt die Märkte Die zum Abschluss des europäischen Gipfels vom 28. und 29. Juni angekündigten Massnahmen sorgten für eine Entspannung bei den wichtigsten Anlagekategorien. Diese Wirkung der Ankündigungen dürfte jedoch von kurzer Dauer sein, da die grundlegenden Probleme weiterhin der Lösung harren.



Aktien



Staatsanleihen



Unternehmensanleihen



Vor der Sommerpause



Anhaltender Druck auf Staatsanleiherenditen



Die europäische Strategie begünstigt riskante Anlagen



Der Spread zwischen US-Treasuries und deutschen Bundesanleihen ist im letzten Monat verschwunden. Nachdem das Europäische Gipfeltreffen die Krise nicht abschliessend lösen konnte, dürften europäische Staatsanleihen volatil bleiben.



Die Entwicklung der europäischen Krise wirkte sich auf riskante Anlagen letztendlich positiv aus. Obwohl der Europäische Gipfel einige Fortschritte erzielte, ist die Krise bei weitem nicht gelöst. Da mit neuen Turbulenzen zu rechnen ist, halten wir es für angemessen, Anleihen mit hohem Rating im Portfolio weiterhin hoch zu gewichten.



In den Tagen nach der Ankündigung der am Europäischen Gipfel vom 28. und 29. Juni ergriffenen Massnahmen zogen die Aktienmärkte in Europa und den USA deutlich an. Die bei Abschluss des europäischen Gipfeltreffens angekündigten Massnahmen trieben den STOXX Europe 600 an der letzten Börsensitzung des Monats um 2,7% nach oben. Fast alle internationalen Börsen liessen sich von den europäischen Märkten mitreissen, der S&P500 wies gleichentags ein Plus von 2,5% aus. Allerdings dürften sich die Investoren bald den Einzelheiten und Unsicherheiten dieser Massnahmen zuwenden. Auch beginnen die US-Unternehmen bereits in der zweiten Juli-Woche mit der Veröffentlichung ihrer Ergebnisse. Die europäische Krise und Verlangsamung belasten die US-Konjunktur aber zusehends. Innerhalb von nur zwei Monaten ist das für den S&P500 erwartete Gewinnwachstum für 2012 von 9,5% auf 7,7% gefallen. In Europa ist es seit Ende Juli 2011 von 13,3% auf 3,0% eingebrochen. Und selbst diese Zahl ist mit Vorsicht zu geniessen, da sie auf einer prognostizierten Erholung im Finanzsektor beruht. Zur Zeit scheint uns eine Verbesserung des Gewinntrends eher unwahrscheinlich, weil die Konjunkturverlangsamung auf die im historischen Vergleich schon hohen Umsätze und Margen drücken wird. Die Gewinndynamik ist aber bereits seit drei Monaten zweitrangig: Die Risikoprämie an den Aktienmärkten steigt oder sinkt parallel zur Intensität der europäischen Krise.
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Der Rekapitalisierungsplan der spanischen Banken war ein erster Warnschuss. Die Diskussionen über verschiedene Alternativen der Vergemeinschaftung der Staatsschulden in der Euro-Zone hielten die Bundespapiere unter Druck, nachdem sie Anfang Juni einen Rekordwert erreicht hatten. Die Rendite auf 10-jährige USTreasuries pendelte sich bei rund 1,6% ein – also in der Nähe des neuen Rekords vom 1. Juni (1,45%). Bundesanleihen korrigierten innerhalb weniger Wochen massiv von 1,17% auf 1,56%. Dieser Aufholtrend lässt sich über den ganzen mittel- und langfristigen Bereich (5 bis 30 Jahre) der Renditekurve beobachten. Die Renditen der europäischen Peripherieländer waren extrem volatil. Sie schlugen parallel zu den Hoffnungen auf die Verabschiedung neuer Massnahmen nach oben oder unten aus. Die Rendite auf 10-jährige spanische Staatsanleihen kletterte von 6,1% Anfang Juni auf 7,2% am 18. Juni, um am Tag nach dem Europäischen Gipfel vom 29. Juni auf 6,3% zu fallen. Die Renditen italienischer Staatsanleihen entwickelten sich analog. Da der Europäische Gipfel keine endgültige Antwort auf die Krise hervorbrachte, dürften die Anspannungen bei den Renditen auf Staatsanleihen schnell wieder in den Vordergrund treten.



Das positive Wahlergebnis in Griechenland, die Rekapitalisierung der spanischen Banken und die Entscheidungen des Europäischen Rates schufen ein insgesamt gutes Umfeld für riskante Anlagen. Mit +4,1% für den S&P500 schnitten die Aktien am besten ab, gefolgt von High-Yield-Anleihen (HY) mit +2,0%, Investment Grade (IG) mit +0,5% und schliesslich US-Treasuries mit -0,4%. Diese Umkehr der Ergebnisse verändert die Rangliste seit Jahresbeginn. Die Aktien (9,5%) gehen in Führung, dicht gefolgt von HY (7,1%), IG (4,9%) und schliesslich US-Treasuries (1,7%). Die Ergebnisse der einzelnen Sektoren widerspiegeln die wiedergefundene Risikobereitschaft. Am besten schnitten im Juni Bank(1,3%) und Finanzwerte (1,1%) ab. Die am Europäischen Gipfel getroffenen Entscheidungen weisen in die richtige Richtung, der Weg bis zur Fiskalunion scheint aber noch weit. Vor dem Hintergrund der europäischen Krise erwarten wir deshalb weitere Turbulenzen und raten den Investoren nachdrücklich, einen erheblichen Anteil ihres Portfolios in qualitativ hochwertigen Schuldverschreibungen zu halten.
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Hedgefonds



Edelmetalle



Devisen



Standfestigkeit hat ihren Preis



Durchwachsene Ergebnisse bei Edelmetallen



Euro gegenüber Dollar stabil



Hedgefonds schützten Anleger im Mai vor starken Kursrückgängen. Im Juni könnte sich der fehlende klare Trend jedoch als echte Herausforderung erwiesen haben. Die Hedgefonds zeigten im Mai beträchtliche Standhaftigkeit. CTAManager erzielten in einem von starken Kursrückgängen gekennzeichneten Monat erfreuliche Erträge und erfüllten somit ihre Aufgabe als gute Diversifizierer in Trendmärkten. Gut gehalten haben sich auch die Global Macro Fonds. Gewinne konnten mit dem Handel des starken USD gegenüber dem EUR und mit Positionen in Receiver-Swaps am kurzen Ende in Europa erzielt werden. Die Long/Short-Aktienfonds begrenzten die Portfolioverluste. Trotz mässiger historischer Volatilität leisteten die Short-Positionen die besten Beiträge zur Portfolioperformance. Die meisten Manager fingen den Monat Juni im Risk-Off-Modus an, der sich für Hedgefonds als schwierig erwies, weil es keinen klaren Trend gab. Die Renditen der als sicher geltenden Staatsanleihen – US-Treasuries und deutsche Bund – stiegen weiter an, während sich die Kurse der Risikoanlagen erholten. Die Festigung des Euro gegenüber dem USD belastete im Juni die Performance. Die Schätzungen zur Monatsmitte zeigen einen Rückgang des HFRX Global HF-Index um über 0,5%. Trotz Trendwende an den internationalen Märkten bleiben die Manager vorsichtig, weil sie die am EU-Gipfel beschlossenen Massnahmen offensichtlich zur Lösung der Euro-Krise als unzureichend erachten.
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Zunächst stiegen die Edelmetallkurse im Juni deutlich. Die Märkte gaben die Gewinne in der zweiten Monatshälfte infolge des wachsenden Pessimismus aber wieder ab. Zu Monatsbeginn senkte China, der grösste Rohstoffverbraucher der Welt, seine Leitzinsen und stimmte die Wirtschaftsakteure optimistisch, was sich positiv auf die Edelmetallpreise auswirkte. Leider war die Hausse von kurzer Dauer, denn wenig später beantragte Spanien internationale Hilfe für die Rekapitalisierung seiner Banken und gab damit den Befürchtungen über ein Systemrisiko in Europa neuen Auftrieb. Der Anstieg des USD nach dem Beschluss der Fed, die Operation Twist zu verlängern, drückte die Edelmetallpreise weiter nach unten. Nach dem Europäischen Gipfel zu Monatsende erholten sie sich dann wieder ein wenig. Silber und Palladium schlossen den Monat im Minus, während der Preis für Platin trotz hoher Volatilität unverändert blieb. Nur das in Dollar kotierte Gold beendete den Monat Juni mit einem deutlichen Plus von 2,3%. Im Juli dürften sich die Edelmetallpreise ähnlich verhalten wie im Vormonat. Einzig Gold dürfte sich als relativ widerstandsfähig erweisen oder gar ein wenig zulegen. Voraussetzung ist, dass der Kurs des USD als Folge der in Europa verabschiedeten Massnahmen wie in den letzten Tagen weiter nachgibt.



Die Euro-Krise beeinflusst den Devisenmarkt weiterhin ganz entscheidend. Die politischen Fortschritte in Europa Ende Juni hellten die Stimmung trotz schleppender Konjunktur auf und stützten den Euro. Verschiedene Indikatoren beiderseits des Atlantiks widerspiegelten nach wie vor eine Konjunkturverlangsamung. Am Devisenmarkt blieb der Wechselkurs EUR/USD deshalb stabil und schwankte zwischen 1,24 und 1,275 USD pro EUR. Aufgrund des Optimismus nach dem Europäischen Gipfel lag der Kurs am Schluss des Monats am oberen Ende der Bandbreite. Seit Mitte Mai war der Aufwärtsdruck beim Schweizer Franken hoch, und die Schweizerische Nationalbank hat anscheinend mehrmals hohe Summen aufgewendet, um den Mindestkurs von 1,20 CHF pro EUR zu verteidigen. Sie hat erneut bekräftigt, diesen Wechselkurs halten zu wollen. Trotz des global schleppenden Konjunkturverlaufs erzielten die Rohstoffwährungen positive Ergebnisse. Der NZD legte im Juni gegenüber dem USD um 6,2% zu, der AUD um 5,5%. Carry Trades, die in niedrigverzinslichen Währungen Geld aufnehmen und in hochverzinsliche investieren, erzielten ein Ergebnis von +2,4%, defensive ValueStrategien hingegen wiesen eine Einbusse von 1,7% aus.
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THEMA DES MONATS: MUT UND WIRTSCHAFT Wieso es Mut braucht für eine neue Wirtschaftspolitik Ungeachtet extrem stimulierender wirtschaftspolitischer Massnahmen gelingt es den Industrieländern nicht, einen nachhaltigen Aufwärtstrend herbeizuführen. Noch schlimmer ist, dass die finanziell ausgebluteten Länder die Nachfrage nicht mehr stützen können. Der keynesianische Ansatz scheint versagt zu haben. Gefragt ist eine neue Wirtschaftspolitik, aber dazu braucht es Mut. . Die Bilanz ist ernüchternd: Trotz entschlossener wirtschaftspolitischer Massnahmen, welche die Regierungen und Zentralbanken der Industrieländer seit März 2009 pragmatisch umsetzen, ist kein nachhaltiges und damit selbsttragendes Wachstum in Gang gekommen. Die Folgen sind eindeutig: Sobald die Staaten ihre Ausgaben drosseln, verlangsamt sich das Wirtschaftswachstum deutlich. Die Volkswirtschaften der Industrieländer sind „süchtig" nach Staatsausgaben. In den USA beträgt das jährliche Wachstum gerade mal 2%. Im 2. Quartal 2009 waren es noch 6%. Damals ging eine konjunkturfördernde Haushaltspolitik mit einer nie dagewesenen quantitativen Lockerung der Geldpolitik der Fed einher. In Europa ist eine Rezession nach wiederholten rigorosen Austeritätsmassnahmen, die den Staaten mit zu hohem Defizit und einer als übertrieben beurteilten Verschuldung auferlegt wurden, unausweichlich. Die pessimistischsten Prognosen rechnen für die nächsten 12 bis 18 Monate mit einer Schrumpfung des europäischen BIP um 2%. Das Versagen der
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Wirtschaftspolitik zeigt sich auf sozialer, politischer und natürlich ökonomischer Ebene. Der Keynesianismus stösst an seine Grenzen Sobald das Wachstum unter 2% fällt, werden in Europa und in den USA Arbeitsplätze abgebaut. Während einer Rezession sind die Stellenstreichungen noch massiver, und die Einkommen der Privathaushalte schrumpfen. Arbeitslosigkeit und sinkende Einkommen verschlechtern die soziale Lage in den Industrieländern. Die Zahl der Menschen, die mit Einkommen unterhalb der Armutsgrenze leben, nimmt stetig zu. Noch vor 20 Jahren fielen die Bedürftigen kaum ins Gewicht. In den meisten Industrieländern entfallen heute zwischen 10% und 20% der Bevölkerung auf diese Kategorie (15% in den USA, 12% in Frankreich, 21% in Grossbritannien). Wirtschaftliche Sparmassnahmen bei schwachem Wachstum haben Hoffnungslosigkeit zur Folge. Und Hoffnungslosigkeit gibt politischen Extremen Auftrieb. Die jüngsten nationalen Wahlen in Griechenland, Frankreich, den Niederlanden, Österreich und Schweden verhalfen populistischen und rechtsextremen Parteien zu einem Durchbruch oder zu bedenklichen Gewinnen. Die modernen Gesellschaften können künftigen Generationen keine bessere Zukunft bieten, wenn eine Instabilität herrscht, in der der nationale Konsens nicht zustandekommt, den die Mobilisierung der nötigen Kräfte erfordert, um eine solide Basis für den Wiederaufbau zu bilden. Die wirtschaftliche Sackgasse zeigt sich immer deutlicher. Der traditionelle keynesianische Ansatz erweist sich gleichzeitig als unmöglich



und wirkungslos. Als Folge der haushaltspolitischen Stimulierung kletterten die staatlichen Defizite 2009 bis auf 10% des BIP und trieben verschiedene Staaten in die tatsächliche oder potenzielle Insolvenz (vgl. „Perspektiven Sonderausgabe 2012", von der „Great Moderation“ zur „Great Divergence“: Volatilität als wichtiger Finanzmarktfaktor). Mangels finanzieller Mittel sehen sich die Staaten ausserstande, die Wirtschaft anzukurbeln und sinkende Gehälter mit Sozialleistungen zu
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kompensieren. Noch schlimmer ist, dass sie durch die Senkung der öffentlichen Ausgaben, welche die Ökonomen als Voraussetzung für die Wiederherstellung des finanziellen Fortbestands der Staaten sehen, die Lage noch verschärfen: Das Wachstum verlangsamt sich, die Defizite lassen sich nicht plangemäss reduzieren und die öffentliche Verschuldung gerät zusehends aus dem Ruder. Ohne Kreditfähigkeit ist der staatliche Keynesianismus am Ende, denn Staatsausgaben lassen sich anders nicht ausweiten.
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Der Staat muss vielleicht eine neue Rolle übernehmen Ist das denn so schlimm? Der Keynesianismus ist an seine Grenzen gestossen. Er wollte das Wachstum über den Konsum ankurbeln und bewies, dass die modernen Volkswirtschaften nicht mehr davon abhängen. Ein nachhaltiges und selbsttragendes Wirtschaftswachstum beginnt nicht mit dem Konsum. Im Gegenteil, der Konsum steht an seinem Ende; Wachstum beginnt mit Investitionen und damit mit Arbeitsplätzen. Die wirtschaftspolitischen Massnahmen der



letzten vier Jahre in den USA und in Europa haben die Dynamik des Paares Investitionen und Arbeitsmarkt völlig ausser Acht gelassen. Die Lage ist ausweglos, und es ist Zeit, sich im Zusammenhang mit Wirtschaftswachstum auf eine neue Rolle des Staates zu besinnen. Da dem Staat die Mittel zur Wachstumsstimulierung fehlen, muss er die Ausgaben der anderen Wirtschaftsakteure fördern, vor allem jener, die den Arbeitsmarkt und die Einkommen wirksam beeinflussen können. Dazu braucht es aber Mut. Der Kapitalismus steht am Pranger, und es bedarf politischer Courage, um unternehmerischen Geist und Schwung zu entwickeln. Nicht nur der Keynesianismus hat ausgedient, dasselbe gilt für die nachfrageorientierte Wirtschaftspolitik. Wir brauchen also eine angebotsorientierte Wirtschaftspolitik, allerdings müssen wir sie erst noch erfinden. Sie hat immerhin ein berühmtes Vorbild: die Supply-Side Economics (angebotsorientierte Wirtschaftspolitik), welche die Regierung Reagan zu Beginn der Achtzigerjahre erfolgreich umsetzte. Das Ergebnis war kräftiges Wachstum während 25 Jahren, das den Namen Great Moderation erhielt. Eine neue Wirtschaftspolitik muss insbesondere die Innovation fördern, denn ohne eine eigentliche Innovationswelle bleiben die Investitionen und damit auch die neuen Arbeitsplätze aus. Es gibt natürlich keine Innovationen auf Befehl. Steuern, die das Eingehen von Risiken begünstigen, können sie aber fördern. Massive Steuererleichterungen, die an Ausgaben für Forschung und Entwicklung sowie Investitionen geknüpft werden, könnten den Eckpfeiler einer angebotsstimulierenden Haushaltpolitik der Zukunft darstellen.
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THEMA DES MONATS: MUT UND WIRTSCHAFT



Dazu bedarf es aber grosser politischer Entschlossenheit. Heute gilt es nämlich als sozial richtig und wahltaktisch klug, Wohlstandsquellen, die für die Umsetzung eines solchen Plans nützlich sind, bis an die Grenze der finanziellen Unterdrückung zu besteuern. Der Weg zur neuen Wirtschaftspolitik Es gibt aber noch einen zweiten Aspekt. Überlässt man die Mechanismen der Angebotspolitik sich selbst, kommt es zu Übertreibungen. Die Wirtschaftsgeschichte der Great Moderation zeigt, dass Kreditüberschüssen immer ein schlechtes Ende beschert ist. In den Neunzigerjahren glaubten die Unternehmen, dass die neue Informations- und Kommunikationstechnologie die Wirtschaftszyklen zum Verschwinden gebracht hatten, und verschuldeten sich im Verhältnis zu ihrer Eigenkapitalrendite zu stark. Das Ergebnis war die TMT-Blase (Technologie, Medien und Telekommunikation) zu Beginn des neuen Jahrtausends. Dann nahmen die Haushalte zu viele Kredite auf, was in eine Überschuldungskrise mündete (Subprime-Krise). Aber auch die Innovation ist kein Wundermittel, vor allem dann nicht, wenn unregulierte finanzielle Innovationen zu Kreditexzessen führen. Ein Kreditüberhang hat zwangsläufig ein künstliches Wirtschaftswachstum zur Folge, in dem sich der Innovationszyklus vom Wirtschaftswachstum abkoppelt.



Dieses wird dann zum Konstrukt und verliert seine Nachhaltigkeit. Künstliches Wirtschaftswachstum, das mit einem Kreditüberhang einhergeht, führt unausweichlich zu einer zerstörerischen Blase/einem Krach an den Finanzmärkten. Eine neue, umfassende Angebotspolitik muss also diesen unerwünschten und destabilisierenden Wirkungen Rechnung tragen. Die Zentralbanken würden eine neue Rolle erhalten und eine neue Geldpolitik ist daher in Erwägung zu ziehen. Das Inflation Targeting (Vorgabe für die Kerninflation von 2%), das für die Geldpolitik der Zentralbanken seit Beginn der Achtzigerjahre tonangebend war, funktioniert unter den herrschenden Wachstumsbedingungen und auch im Rahmen einer neuen



TROTZ ERHÖHUNG DER STAATSSCHULDEN KEIN WACHSTUM % 2



Durchschnittliches BIP-Jahreswachstum zwischen 2009 und 2012 (Prognose)
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angebotsorientierten Wirtschaftspolitik nicht mehr. Für die neue Rolle der Zentralbanken ist Einfallsreichtum gefragt. Es bedarf auch grossen Mutes, um ein derart verankertes Dogma in Frage zu stellen. Oft wurden in Zeiten wirtschaftlicher Krisen aber entscheidende Fortschritte erzielt. Mut allein reicht jedoch nicht, es braucht auch Entschlossenheit. Es steht viel auf dem Spiel. Die wirtschaftspolitische Ausrichtung der nächsten Jahre wird den strukturellen Trend der Volkswirtschaften der Industrieländer für die kommenden Jahrzehnte bestimmen. Setzen wir darauf, dass die schweren wirtschaftlichen, politischen und sozialen Krisen, die wir heute erleben, den Entscheidungsträgern den Mut zur Innovation verleihen.
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ECKDATEN



Weltkonjunkturverlangsamung bestätigt sich Die meisten Industrieländer sehen sich nach wie vor gezwungen, ihre nationalen Haushalte zu kürzen. Die Wachstumsprognosen bleiben daher beiderseits des Atlantiks relativ bescheiden. Daten bis zum 29. Juni 2012



WICHTIGSTE WIRTSCHAFTSINDIKATOREN



ZINSEN Schätzungen Pictet – (Konsens)



BIP-Wachstum



2010



2011



USA Euro-Zone Schweiz Grossbritannien Japan China Brasilien Russland



3.0% 1.9% 2.7% 2.1% 4.5% 10.4% 7.5% 4.3%



1.7% 1.5% 2.1% 0.7% -0.7% 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 2.2% -0.3% 1.3% -0.1% 2.2% 7.8% 1.1% 3.8%



(2.2%) (-0.4%) (1.0%) (0.3%) (2.5%) (8.3%) (2.4%) (3.8%)



2012G 2.0% 2.2% -0.8% 2.7% 0.0% 3.0% 5.1% 6.1%
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