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Politik in Europa: entscheidender Faktor für Marktentwicklung Juni 2012



UNSER MARKTKOMMENTAR



Die Stunde der Wahrheit naht



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 ans Licht und stürzte Europa in die grösste Finanzkrise seiner Geschichte. Die Offenbarung eines laufenden Haushaltsdefizits von rund 18% des BIP anstatt der offiziell eingestandenen 3% bleibt einer der Ausgangspunkte einer langen Reihe politischer Machenschaften, die Yves Bonzon Leiter Bereich Kapitalanlagen das Unvermeidliche in der unergründlichen Hoffnung auf ein Wunder hinausschieben sollten. Das erhoffte Wunder blieb aus und die Krise hat inzwischen die Gestade weiterer Länder Südeuropas erreicht. Das Schicksal Griechenlands, vor allem aber die Entscheidungen, die es begleiten werden, werden für die Zukunft der europäischen Konstruktion entscheidend sein. Spekulationen über Vorteile und Risiken eines Austritts Griechenlands aus der Währungsunion gibt es im Überfluss. Aber es bleiben eben nur Spekulationen, solange die Folgen für Griechenland und das übrige Europa ungewiss sind. Vor diesem Hintergrund scheint es uns unumgänglich, sich auf alle Möglichkeiten vorzubereiten. Und diese lassen sich vor allem nach drei Achsen beschreiben, von denen zwei eine endgültige Lösung der Krise bedeuten und die dritte dem seit Krisenbeginn verfolgten Kurs entspricht. Diese Letztere besteht im unveränderten Erhalt der geldpolitischen Konstruktion und dem Aufschub des Problems mit mehr oder weniger plumpen staatlichen Interventionen. Es ist die Achse des Status quo. Sie ist nicht linear und strebt bald in Richtung der ersten Achse einer Fiskalunion, bald in jene der dritten, der Neuordnung der Einheitswährung. Letztere kann wiederum selbst verschiedene Formen annehmen, angefangen bei dem Austritt Griechenlands, über einen Euro Süd und einen Euro Nord bis hin zum Austritt Deutschlands, das seine Währungshoheit und die gute alte Deutsche Mark zurückbekommen würde. Solange unsere Politiker auf Mittelkurs bleiben, also die Entscheidungen zur Behandlung der Ursachen und nicht der Symptome der Krise immer wieder verschieben, und solange der Euro in seiner aktuellen Form ohne Fiskalunion fortbesteht, ist die natürliche Bewegung von Kapital in der Euro-Zone die Flucht von der Peripherie ins Zentrum. Diese Flucht erklärt, wie der deutsche Staat eine zweijährige Obligation mit Rendite null auflegen konnte. Bei einer Neuordnung des Euro scheint ein Ausstieg Griechenlands ohne Ansteckung weiterer Länder
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EURORAUM-STAATSANLEIHENKRISE: SZENARIOS UND FOLGEN FÜR ASSET ALLOKATION



Folgen für Asset Allokation



Szenario •



EU-Fiskalunion



•



PROZESS



•



Aufschub der Umstrukturierung



• •



PROZESS EREIGNIS



Refinanzierungskrise der Peripherie



Griechenland verlässt Euro EREIGNIS



Ansteckung



•



•



Euroraum bricht auseinander



• • •



BUNDS verkaufen Stärkste Exportländer der Kern-EU kaufen Peripherieanlagen kaufen



BUNDS kaufen Stärkste Exportländer der Kern-EU kaufen Peripherieanlagen verkaufen



BUNDS kaufen DAX verkaufen Aktien der Peripherie nach Bankenrekapitalisierung kaufen Devisen der Kern-EU kaufen



Quelle: Pictet & Cie



unwahrscheinlich, denn Europa stünde dann mit dem Rücken zur Wand und hätte nur noch die Wahl zwischen Fiskalunion und Auseinanderbrechen der Einheitswährung. Je nachdem sind dann die Folgen für die zu haltenden Anlagen genau entgegengesetzt. Ausserdem ist die Problematik auch unterschiedlich bei Nominalforderungen (wie Anleihen) oder Realforderungen (wie Aktien). Mehr denn je liegt unser Wettbewerbsvorteil eher darin, dass wir auf diese politischen Massnahmen hin sehr schnell optimale Entscheidungen treffen können, als in der hypothetischen Fähigkeit, sie richtig vorherzusehen.



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



Wiederaufflammen der europäischen Krise Die Verschuldungskrise der Peripherieländer der Euro-Zone rückte im Mai wieder in den Vordergrund. Diese Entwicklung fiel mit einer Konjunkturverlangsamung in Europa und den wichtigsten Schwellenländern zusammen. Trotz widersprüchlicher Signale zeigt die US-Wirtschaft weiterhin eine gewisse Widerstandskraft. Von Christophe Donay*, Bernard Lambert und Jean-Pierre Durante * in Zusammenarbeit mit Wilhelm Sissener



Die Weltwirtschaft wird von zwei Phänomenen beherrscht: Erstens gewann die Schuldenkrise in der Euro-Zone in den letzten Wochen an Intensität. Zweitens scheint sich die Konjunkturverlangsamung allenthalben zu bestätigen. Die europäische Krise als Deflationsquelle Das Deflationsrisiko hat in den letzten Wochen spürbar zugenommen. Die Schuldenkrise in der Euro-Zone gewann mit der Möglichkeit eines Euro-Austritts Griechenlands an Intensität. Der politische Status quo in Europa ergab sich aus den letzten Wahlen des Landes, die nicht zur Regierungsbildung, sondern zu Neuwahlen am 17. Juni führten. Der Machtgewinn der gegen die Sparpolitik kämpfenden Parteien erhöhte die Wahrscheinlichkeit einer Ansteckung der Peripherie, etwa in Spanien, aber auch in Italien, und bewirkte neuen Druck im Bankensektor und an Anleihenmärkten. Die spanische Regierung sieht sich bereits gezwungen, Bankia zu nationalisieren und EUR 19 Milliarden einzuschiessen, um eine Pleite der viertgrössten Bank des Landes zu verhindern. Der Aufschlag spanischer 10-Jahresrenditen zu deutschen übersteigt im Übrigen inzwischen mit 500 Basispunkten eine unseres Erachtens fatale Marke. Griechenland musste nämlich nur 16 Tage nach deren Überschreiten Finanzhilfe beantragen, Irland 24 Tage und Portugal 34 Tage danach. Bei Niederschrift dieser Zeilen scheint es sich also nur noch um Tage oder höchstens Wochen zu handeln, bis die Regierung Rajoy sich ihrerseits gezwungen sieht, Nothilfe zu beantragen. Die Sorgen der Sparer und Unternehmen über den Bankensektor führten zu einem fluchtartigen Abzug der Einlagen von spanischen Banken in Höhe von insgesamt mehr als EUR 80 Milliarden in wenigen Wochen, was in etwa den aus griechischen Banken seit 2009 abgezogenen Geldern entspricht. An der Weltkonjunkturfront gab es jüngst Enttäuschungen über Daten aus den USA. Somit erhöht die in Europa und den wichtigsten Schwellenländern verzeichnete Wirtschaftsverlangsamung eindeutig das Deflationsrisiko. Die Wahrscheinlichkeit erneuter Eingriffe der Zentralbanken ist daher klar gestiegen. USA: nicht gerade beruhigende Konjunkturdaten Die in den USA zuletzt veröffentlichten Konjunkturdaten, v.a. über die Schaffung neuer Stellen, deuten nach einem erstaunlich guten Start ins Jahr weiterhin auf eine klare Abkühlung hin. Bei gleichzeitigen Anzeichen eines nachlassenden Schwungs der Weltwirtschaft und zunehmender Intensität der Krise in Europa ergeben sich legitime Zweifel an den US-Wachstumsperspektiven. All diese Entwicklungen sind eindeutig beunruhigend.
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Müssen wir also unser Wachstumsszenario nach unten korrigieren? Die Risiken haben zwar zugenommen, aber es gilt auch, jede Überreaktion zu vermeiden. Ausgesprochen milde Wetterbedingungen beeinflussten die US-Wirtschaft zu Jahresbeginn sehr positiv, und die jüngste Verlangsamung dürfte zum grossen Teil eine statistische Ausgleichsbewegung sein. Das Konsumwachstum bleibt kräftig und der jüngste Benzinpreisrückgang deutet an, dass es sich vorerst nicht abschwächen wird. Die Krise in Europa hatte bisher kaum Folgen in Form von Druck im US-Finanzsektor. Aus eher fundamentaler Sicht verstärkte sich das Kreditgeschäft und überraschte im Immobiliensektor sogar sehr positiv. Zugleich laufen endlich auch die Geschäfte der kleinen und mittleren Unternehmen spürbar besser. Trotz Erhöhung der Risiken gehen wir weiter davon aus, dass es nicht zu einem ähnlichen Konjunkturbruch wie im Sommer letzten Jahres kommt und dass sich das moderate US-Wirtschaftswachstum (bei 2%-2¼%) auch in den kommenden Monaten fortsetzen wird. Wir bleiben ausserdem der Überzeugung, dass die Federal Reserve an ihrer Sitzung am 21. Juni keine neuen Lockerungsmassnahmen treffen wird. Allerdings ist die Wahrscheinlichkeit, dass in den kommenden Monaten ein QE3 (dritte quantitative Lockerung) beschlossen wird, in den letzten Wochen klar gestiegen. Europa: Die Krise könnte ausser Kontrolle geraten Die weiter schwelende europäische Krise hat unerforschtes Terrain erreicht, und das Risiko eines Auseinanderbrechens des Euro scheint grösser denn je. Jede Entscheidung hängt vom Ausgang der Wahlen am 17. Juni in Griechenland ab,



„Der Zahlungsausfall von Griechenlands Banken und Staat hätte eine Schockwelle im gesamten europäischen Bankensystem zur Folge.“ und die Unfähigkeit der Bildung einer Regierung, die die im Memorandum vorgesehenen Reformen umsetzt, könnte den IWF dazu bewegen, seine Hilfe einzustellen. Die für die Rekapitalisierung des griechischen Bankensystems vorgesehenen 25 Milliarden Euro wären damit in Gefahr. Ohne diese Hilfe wären die griechischen Banken insolvent und der griechische Staat wäre nicht in der Lage, sie zu retten. In diesem Stadium müsste die Regierung ihre laufenden Zahlungen mit Schuldverschreibungen begleichen. Diese würden nur innerhalb des Landes anerkannt, und Griechenland wäre in der Euro-Zone faktisch marginalisiert. Der Zahlungsausfall
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Auseinderbrechen oder Rettung des Euro auf lange Sicht.



SPANIEN: UNTERNEHMEN UND SPARER ZIEHEN IHRE EINLAGEN AB Die Sorgen der Sparer und Unternehmen über den Bankensektor führten zu einem fluchtartigen Abzug der Einlagen von spanischen Banken in Höhe von insgesamt mehr als EUR 80 Milliarden in wenigen Wochen. 240 730 Einlagen Mrd. EUR 220 Einlagen von Unternehmen 680 200
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von Griechenlands Banken und Staat hätte eine Schockwelle im gesamten europäischen Bankensystem zur Folge. Die Direktkosten (zwischen 200 und 350 Milliarden Euro) wären möglicherweise tragbar, aber wahrscheinlich nicht die indirekten Folgen. Da eine Ansteckung Spaniens und Italiens nicht auszuschliessen wäre, würde die Krise plötzlich ausser Kontrolle geraten. Zur Vermeidung dieses Katastrophenszenarios gibt es drei Arten von Lösungen. Erstens die Monetisierung der Schulden. Dieser Weg wurde von der EZB beschritten, aber bisher nur sehr zaghaft. Sie könnte einerseits ihre Eingriffe verstärken, indem sie ihr Programm zum Kauf von Staatsanleihen reaktiviert und andererseits könnte sie es auch auf private Papiere ausweiten. Zweitens ständige Transfers von Ländern mit Überschüssen an solche mit Defiziten. Unter dieser Kategorie könnte man die EFSF (Europäische Finanzstabilisierungsfazilität), den ESM (Europäischen Stabilitätsmechanismus), Eurobond, Projektbonds, den Wachstumspakt und die Fiskalunion nennen. Solche tiefgreifenden Massnahmen würden die Änderung der geltenden Verträge erfordern. Drittens schliesslich bleibt die massive Umschuldung, eine noch wenig erprobte Option, wenn man vom griechischen Schuldenschnitt absieht. Sie hätte schwere Folgen für die Gläubigerländer und insbesondere ihre Bankensysteme. Alle diese Lösungen haben gemein, dass Deutschland zur Kasse gebeten würde. Die Entscheidung der deutschen Bundeskanzlerin wird also auf eine Kostenabwägung hinauslaufen:
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China: Lockerung der Wirtschaftspolitik In China währten die angenehmen Überraschungen der März-Statistiken nur kurz. Die Konjunkturdaten vom April und die bereits verfügbaren vom Mai waren fast alle eine herbe Enttäuschung. So zeichnet sich immer deutlicher ab, dass sich Chinas Wachstum im zweiten Quartal weiter abgeschwächt hat. Das Jahreswachstum des BIP dürfte weiter und damit deutlich unter 8% sinken (im 1. Quartal waren es noch 8,1%). Die gute Nachricht lautet, dass die politischen Behörden, wie es scheint, das reale Ausmass der jüngsten Konjunkturabkühlung erkannt haben und in den letzten Wochen neue Unterstützungsmassnahmen getroffen wurden: dritte Senkung der Mindestreserven der Banken, bessere Versorgung mit Krediten, beschleunigte Genehmigung von Investitionsprojekten, Massnahmen in Form von Konsumsubventionen usw. Die Behörden wollen offensichtlich die Fehler von 20082009 vermeiden, sind allerdings nur zu kleinen Schritten bereit. Ausser im Falle einer zusätzlichen Verschärfung der Verlangsamung ist also nicht mit Ankurbelungsmassnahmen im grossen Stil zu rechnen. Nichtsdestoweniger bleibt eine langsame Wiederbeschleunigung des Wachstums mit einer Verzögerung einiger Monate wahrscheinlich. Der tiefste Punkt des Zyklus dürfte im 2. Quartal erreicht werden. Falls nötig wird eine zusätzliche Lockerung der wirtschaftspolitischen Massnahmen erfolgen, wenn auch eher reaktiv als proaktiv. Aber im Unterschied zu vielen Ländern bleibt der Handlungsspielraum der chinesischen Behörden, was eine geld- bzw. haushaltspolitische Lockerung betrifft, glücklicherweise ganz erheblich.
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STRATEGIE



Vorsicht weiterhin geboten Die politische Krise in Griechenland und Sorgen über den Bankensektor insbesondere in Spanien verschärften einmal mehr die Schuldenkrise in der Euro-Zone. Riskante Anlagen verloren im letzten Monat spürbar an Terrain. Von Christophe Donay*, Chloé Koos Dunand, Jacques Henry und Yves Longchamp *in Zusammenarbeit mit Wilhelm Sissener



Griechenland und des europäischen Gipfels am 28. und 29. Juni werden sie eindeutig den Atem anhalten.



FINANZMÄRKTE Performance in % der Finanzindizes in Lokalwährung. Daten bis zum 6.6.2012 Index
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* Dividenden reinvestiert ** Ende April



Taktisch bleiben wir überaus vorsichtig, behalten einen erheblichen Teil der Gelder in Cash und warten das Ergebnis der Neuwahlen in Griechenland am 17. Juni und die Schlussfolgerungen des europäischen Gipfels vom 28. und 29. Juni ab. Aus strategischer Sicht sprechen die Konjunkturverlangsamung und der langwierige Prozess zur Lösung der Krise ebenfalls für Vorsicht. Aufflammen der Volatilitätsindizes Im Mai wurden wir angesichts der die Weltwirtschaft bedrohenden Risiken in unserer defensiven Positionierung in vollem Umfang bestärkt. Die Schuldenkrise der Euro-Zone steht wieder im Mittelpunkt, vor allem mit der politischen Lage in Griechenland und der finanziellen in Spanien. Die traditionellen Fluchtwerte festigten sich weiter. 10-jährige US Treasuries und deutsche Staatsanleihen erreichten Bewertungen wie seit mehreren Jahrzehnten nicht mehr: Ihre Renditen, die spiegelverkehrt zu ihrem Kurswert schwanken, verzeichneten neue Tiefstwerte von 1,5% bzw. 1,2%. Auch der US-Dollar, der weiterhin vom Status eines Fluchtmarktes profitiert, legte gegenüber allen Währungen zu. Die Ungewissheiten der mehr oder weniger nahen Zukunft mit einem
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möglichen Austritt Griechenlands aus der Euro-Zone und der Frage der Bestandsfähigkeit der Euro-Zone insgesamt veranlassen uns zu einer weiterhin vorsichtigen Strategie. Dies gilt sowohl für unsere taktische wie auch für unsere strategische Allokation. Die hohen Korrelationen zwischen riskanten Anlagekategorien in Verbindung mit einer erhöhten Vorsicht der Anleger schlugen sich in einem merklichen Anstieg der impliziten Volatilität nieder. Mit 36% bzw. 27% haben sowohl der europäische VSTOXX als auch der amerikanische VIX für Volatilität die 25%-Marke überschritten, bei der nach unserer Definition der Bereich hoher Volatilität beginnt. Der vom europäischen Systemrisiko ausgehende Druck auf die Aktienmärkte ist daher stark gestiegen. Dementsprechend gaben der USAktienmarktindex S&P500 und der STOXX Europe 600 im Monatsverlauf jeweils zirka 9% nach. Bei möglichen konzertierten politischen Massnahmen zusammen mit gezielten geldpolitischen Interventionen könnten sich die Finanzmärkte jedoch neu ausrichten. Anlässlich der Wahlen am 17. Juni in



Griechenland-Krise an den Aktienmärkten wieder präsent Im Mai verzeichneten die Aktienmärkte der Industrieländer eine Kurskorrektur wegen des Wiederauflebens der europäischen Krise. Die Korrelation zwischen der impliziten Volatilität laut VIX in den USA und laut VSTOXX in Europa blieb besonders stark. Dies machte deutlich, dass das Systemrisiko der Euro-Zone die wichtigste Erklärung für die Performance der Aktienmärkte in den Industrieländern liefert. Dieser Wechseleinfluss zwischen Aktien und Volatilität dürfte weiter andauern. Abhängig vom Lösungsansatz für die europäische Krise definieren wir drei Szenarien für die Volatilität und die Aktienmärkte: – Wenn in den nächsten Wochen politische Massnahmen getroffen werden, damit Griechenland in der Euro-Zone verbleiben kann – diesem Szenario geben wir eine Wahrscheinlichkeit von 55% – könnte die Volatilität in Europa bis auf etwa 25% sinken, und die europäischen Aktien könnten eine Erholung erfahren. – Bei einem geordneten Austritt Griechenlands aus dem Euro – unseres Erachtens mit einer Wahrscheinlichkeit von 30% – rechnen wir mit einer neuen Volatilitätsspitze bei etwa 45% und einer Fortsetzung der Aktienmarktkorrektur. – Im schlimmsten Szenario, das wir mit einer Wahrscheinlichkeit von 15% auch als am wenigsten plausibel ansehen, käme es zu einem ungeordneten Euro-Austritt Griechenlands. In diesem Fall erwarten wir einen enormen
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Anstieg der Volatilität auf bis zu 90%. Die Aktienmärkte würden dann einen sehr starken Rückgang verzeichnen. Unseres Erachtens sind die politischen Verantwortlichen in Europa gewillt, die Euro-Zone im gegenwärtigen Umfang zu erhalten, und demnächst werden wohl Massnahmen getroffen, um ein Ausscheiden Griechenlands zu vermeiden. Das Hausse-Potenzial der Aktienmärkte beliefe sich dann auf 10% bis 12%, und es käme auf das richtige Einstiegs-Timing an. Euro unter Druck Das Wiederaufflammen der europäischen Krise belastete den Euro schwer. Er verlor gegenüber dem US-Dollar allein im Monat Mai mehr als 6,6%. Im Falle eines – geordneten oder ungeordneten – Austritts Griechenlands aus der Euro-Zone könnte die Einheitswährung allerdings weiter stark einbrechen. Bei einem Verbleiben Griechenlands in der Euro-Zone, selbst wenn es nicht definitiv ist, dürfte die Risikoprämie in Verbindung mit einem möglichen Auseinanderbrechen des Euro sinken und der Euro etwas anziehen. Strukturelle Probleme im Zusammenhang mit der griechischen Wirtschaft und Unzulänglichkeiten der politischen und Fiskalunion der Euro-Zone dürften bestehen bleiben. Eine mögliche Erholung des Euro könnte sich daher als vorübergehend und begrenzt erweisen. Das oben beschriebene Szenario ist unser Hauptszenario. Es muss allerdings vermerkt werden, dass das alternative Szenario eines EuroAustritts Griechenlands ebenfalls eine hohe Wahrscheinlichkeit
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aufweist, was eine neuerliche Schwäche des Euro gegenüber allen wichtigen Währungen zur Folge hätte: Dollar, Yen und im Extremfall auch Schweizer Franken. Zum Wechselkurs Franken/Euro haben wir folgende Einschätzung. Der Anleger steht einer Asymmetrie des Wechselkursrisikos gegenüber. Einerseits setzen wir weiter auf das Festhalten der SNB an einem Mindestkurs von 1,20 für die nächsten 6 Monate. Allerdings scheint uns selbst beim Verbleib Griechenlands in der Euro-Zone die Möglichkeit eines Rückgangs des Frankens zum Euro sehr begrenzt. Falls andererseits der von der SNB festgelegte Mindestkurs nicht hält, ist das Risiko eines Euro-Rückgangs, so gering es auch scheinen mag, unseres Erachtens zu berücksichtigen – vor allem wegen des Ausmasses des danach möglichen Euro-Einbruchs, falls das Risiko doch eintritt.



Der Rohstoffpreiseinbruch und die Schwächung der Rohstoffwährungen sorgen indes für interessante Gelegenheiten v.a. gegenüber dem Dollar im Hinblick auf eine Verminderung des Systemrisikos und eine Wachstumserholung in China. In Bezug auf den US-Dollar bevorzugen wir daher den neuseeländischen Dollar, weil er sich parallel zum australischen Dollar entwickelt und zugleich von der straffen Geldpolitik seiner Zentralbank profitiert. In Bezug auf den Euro begünstigen wir den kanadischen Dollar, der durch den Wiederanstieg des Erdölpreises und seine Nähe zur US-Wirtschaft unterstützt werden dürfte.



Gute Gelegenheiten bei Rohstoffwährungen Die Befürchtung, die Konjunkturerholung in China könne nur vorübergehend sein, führte zu einem Rohstoffpreisrückgang, der wie zu erwarten die Rohstoffwährungen schwächte. Die Folgen der Verlangsamung in China und das schwache Wirtschaftswachstum der westlichen Länder hat einige vom Rohstoffhandel abhängige Länder wie Australien zu einer Lockerung ihrer Geldpolitik veranlasst, die ihre Währung weiter schwächt. Zusammenfassend gesagt, haben die Rohstoffwährungen gegenüber den meisten anderen Währungen korrigiert. Diese Korrektur fiel aber gegenüber dem Dollar besonders stark aus, der sich jüngst massiv gefestigt hat.
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WICHTIGE EREIGNISSE WELTWEIT



6,6%



Die Konjunkturverlangsamung bestätigt sich



Die 10-jährigen spanischen Staatsanleihenrenditen erreichten am 30. Mai 6,6% und die 2-jährigen 4,9%, was einen starken Anstieg gegenüber den Niveaus vom Vormonat darstellt (5,8% bzw. 3,2%). Anfang 2012 lagen sie bei 5,1% bzw. 3,1%.



Auch wenn die US-Wirtschaft weiter relativ widerstandsfähig ist, beunruhigen deren jüngste Beschäftigungsstatistiken die Märkte etwas. Andernorts deuten die Wirtschaftsindikatoren allgemein auf eine Konjunkturverlangsamung hin.



69000 Anzahl der im Mai in den USA geschaffenen Arbeitsplätze Dieses enttäuschende Ergebnis lag deutlich unter den Erwartungen (150 000), vor allem, da die Zahlen der zwei Vormonate nach unten korrigiert wurden. Diese statistische Enttäuschung verstärkte die Ängste vor einer deutlichen Konjunkturabkühlung in den USA noch.



IAEO Der Direktor der Internationalen Atomenergie-Organisation Yukiya Amano erklärte, dass er mit dem Iran eine Einigung über die Inspektionen seiner Nuklearstandorte erzielt habe.



+5,3% Im 1. Quartal 2012 wuchs das mexikanische BIP annualisiert um 5,3%. Der mexikanische Peso verlor im Mai gegenüber dem US-Dollar 10% an Wert.
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45,1 Die Kontraktion der Gewerbeindustrie der Euro-Zone beschleunigte sich im Mai gemäss PMI von Markit von 45,9 auf 45,1. Der Index verzeichnet sein niedrigstes Niveau seit Sommer 2009 in Deutschland, Frankreich und Spanien. In Grossbritannien fiel der PMI für das produzierende Gewerbe um 4,3 Punkte auf 45,9 (die zweitstärkste Baisse seit Schaffung des Indexes).



-12,2% Der Rubel verlor im Mai gegenüber dem US-Dollar 12,2% an Wert.



50,4 Der vom Chinesischen Logistikund Einkaufsverband CFLP erstellte Einkaufsmanagerindex (PMI) fiel im Mai auf 50,4 Punkte gegenüber 53,3 im April. Dieser relativ deutliche Rückgang unterstreicht die Abnahme der Gewerbetätigkeit und bestätigt das nachlasssende Wachstum in China.



-5,3% Im 4. Quartal 2011 schrumpfte das BIP in Indien um 5,3%. Die indische Industrieproduktion verzeichnete im März einen Rückgang von 3,5%, da die Inlandsnachfrage und die Exporte nachliessen.
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3,5% Die australische Zentralbank senkte ihre Leitzinsen um 25 Basispunkte auf 3,5% und verwies dabei auf die sich verschlechternden Wirtschaftsbedingungen in Europa und die Wachstumsverlangsamung in China. Seit November 2011 wurde der Leitzins zum 4. Mal und insgesamt um 125 Basispunkte gesenkt.
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ANLAGEKATEGORIEN UND WÄHRUNGEN



Erneuter Anstieg des Systemrisikos Im Mai wurde ein starker Wiederanstieg des Systemrisikos in Europa verzeichnet, wodurch die Volatilität an sämtlichen Finanzmärkten markant zunahm. Die Weltaktienmärkte verloren daher ebenso an Terrain wie die Rohstoffe.



Aktien



Staatsanleihen



Unternehmensanleihen



Rückkehr der griechischen Krise



Tiefster Stand seit zweihundert Jahren!



Investment Grade widersteht dem Druck



Eine günstige Entwicklung der Aktienmärkte hängt von den Massnahmen der europäischen Verantwortlichen zur Vermeidung eines Euro-Austritts Griechenlands ab.



Die Verschärfung der europäischen Krise trieb Fluchtwerte auf Rekordstände. 10jährige US Treasuries erreichten am 1. Juni mit 1,44% den tiefsten Stand seit 1790!



Die zunehmenden Ungewissheiten über die Zukunft der Einheitswährung lenkten das Anlegerinteresse auf Fluchtwerte. Die solidesten Unternehmensanleihen hielten sich jedoch gut. Dies dürfte bis zu den Wahlen in Griechenland am 17. Juni so bleiben.



Die Berichtssaison für das 1. Quartal 2012 in Europa geht zu Ende. Die Unternehmensergebnisse übertrafen die Analystenerwartungen. Beim Nettoergebnis war die Überraschung im Schnitt negativ, ohne den Bankensektor jedoch leicht positiv. Zum ersten Mal seit Jahresbeginn revidierten die Analysten die Gewinnerwartungen für 2012 und 2013 in Europa nach oben. Aber diese guten Nachrichten wurden von einer Zuspitzung der europäischen Krise überschattet. Daher stieg die Volatilität im Laufe des Monats Mai kräftig an. Europa steckte nach und nach auch die USA an, wo der VIX in einem Monat von 17% auf 27% kletterte. Der europäische Volatilitätsindex erreichte seinerseits mit 37% ein deutlich höheres Niveau. Seit seinem höchsten Stand 2012 hat der S&P 500 9,9% abgegeben, der Stoxx Europe 600 13,7%. Das weitere Aktienmarktgeschehen in den Industrieländern hängt von der aktuellen Krisenentwicklung ab. Ein geordneter oder ungeordneter EuroAustritt Griechenlands hätte eine neuerliche Aktienmarktkorrektur zur Folge. Die europäischen Verantwortlichen müssten Massnahmen treffen, um die Euro-Zone in ihrer aktuellen Form zu erhalten. Dies würde die Volatilität verringern und den Aktienmärkten eine spürbare Erholung ermöglichen. Angesichts der derzeit herrschenden Unsicherheit dürfte die Volatilität jedoch hoch bleiben.
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Wie US Treasuries verzeichnen auch deutsche Staatsanleihen täglich neue Rekorde. Ihre 10-Jahres-Rendite fiel am 1. Juni auf 1,13%. Das kurze Ende der Renditekurve bestimmter Fluchtpapiere wie deutscher oder eidgenössischer Bundesobligationen drehte sogar in die Negativzone. Da die Lage in Griechenland, die Probleme spanischer Banken und die Risiken einer Ansteckung im Zentrum dieser Krise stehen, stiegen die Renditen der Peripherieländer wieder auf alarmierende Niveaus. 10Jahresrenditen erreichten für Spanien 6,5% und für Italien mehr als 5,5%. Der Aufschlag bei 10-jährigen spanischen Renditen übertraf die Marke von 500Basispunkten. Dies hatte bei Griechenland, Irland und Portugal einige Wochen später zu Anträgen auf Finanzhilfe geführt. Die Konjunkturverlangsamung, die Ungewissheit über Griechenlands Schicksal und die Weigerung von Spaniens Regierung, internationale Hilfe zu beantragen, werden am Markt für Druck sorgen. Daher dürften Fluchtwerte weiterhin bei den Anlegern in Gunst stehen, solange in Europa keine entscheidenden Massnahmen getroffen werden. Falls indes Deutschland für eine Rettungsmassnahme bereit wäre und sich verpflichten würde, für die übrige Euro-Zone langfristig zu bürgen (z.B. Eurobonds, Einlagensicherung und/oder Fiskalunion), könnte es rasch seinen Fluchtwertstatus verlieren.



Im Mai verzeichneten Treasury Bonds eine gute Performance (1,5%), Investment Grade (IG) blieben im positiven Bereich (0,1%), während riskante Papiere stark litten mit -1,7% für High Yield (HY) und -7,8% für Aktien (S&P500 bei Wiederanlage der Dividenden). Seit Jahresbeginn änderte sich die Rangordnung. HY schoben sich mit 4,4% an die Spitze, gefolgt von IG (3,9%), Aktien (3,2%) und dem Schlusslicht US Treasury Bonds (1,7%). Die Performance nach Sektoren steht im Einklang mit der Rückkehr der Risikoaversion. Anleihen von Finanzunternehmen wurden im Monatsverlauf am stärksten abgestraft (Banken -0,6%), was defensiven Sektoren zugute kam wie zyklischen Dienstleistungen (1,1%) und Versorgern (0,9%). Bis zu den Wahlen in Griechenland am 17. Juni scheinen die Entscheidungsmöglichkeiten in Europa blockiert. Vor diesem Hintergrund dürften defensive Titel weiterhin die besten PerformanceWerte erzielen. Es scheint daher noch zu früh für eine Änderung der Portfoliopositionierung bei Unternehmensanleihen.
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Hedgefonds



Edelmetalle



Devisen



Schutz nach unten



Asymmetrische Korrektur



Starker Druck auf dem Euro



Sich verschlechternde Marktbedingungen boten Hedgefonds immer noch Möglichkeiten, Portfolioverluste zu begrenzen.



Während auch Edelmetalle der allgemeinen Korrektur an den Märkten nicht entgingen, wird hier der Umfang des Rückgangs durch die Entwicklung der jeweiligen Referenzwährung bedingt.



Das Wiederaufflammen der europäischen Krise drückt den Euro. Defensive Devisen werden bevorzugt.



Ein diversifiziertes HedgefondsPortfolio schützte im April gegen neuerliche Sorgen über die Weltwachstumsorientierung. Der HFRI FoF Diversified Index verzeichnete einen geringen Verlust von 0,22% und schnitt damit besser ab als der Gesamtindex für Einzelmanager. Die PerformanceWerte waren je nach Strategie uneinheitlich, da Themen und Ertragstreiber im Monatsverlauf wechselten. Die Markttrendwende belastete stärker direktional ausgerichtete Strategien, während Long-Positionen an europäischen Staatsanleihen-CDS-Märkten Gewinne abwarfen. Die seit Quartalsanfang herrschende Unsicherheit gleicht nicht wenig den im 3. Quartal 2011 wahrgenommenen Sorgen. Und doch blieben Aktien-Hedge-Manager, obwohl riskante Anlagen weiter nachgaben und die Volatilität anstieg, von den hohen Korrelationsniveaus verschont. Daher konnten einige trotz des schwachen Umfeldes gewinnbringende Anlagen im Longund Short-Bereich auswählen. Ohne deutliche Besserung bei Strukturproblemen profitierten Fixed Income Arbitrage Manager weiterhin von der Rally bei Renditen sicherer Häfen. Laut HedgefondsErtragsschätzung von Mitte Mai boten die Manager Schutz gegen die laufenden massiven Verkäufe von riskanten Anlagen. Taktischen Händlern bieten sich beste Chancen, weiteren Kursschocks zu widerstehen.
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Die Befürchtung eines Systemrisikos in der Euro-Zone und enttäuschende Konjunkturdaten belasteten die Rohstoff- und somit auch die Edelmetallpreise. Im Vergleich zu anderen Rohstoffen, wie Öl mit einem Preisverfall von mehr als 15% seit Anfang Mai, hielten sich die Edelmetalle relativ gut. Insbesondere Gold bestach durch seine Widerstandskraft bzw. am wenigsten schlechte Performance. Besonders eindrucksvoll scheint diese Widerstandskraft beim Wechsel der Referenzwährung auf. So gab der Goldpreis in Dollar seit Monatsbeginn um 6% nach, blieb aber in Euro und Franken stabil. Seit Jahresbeginn legte er in Euro sogar 5% zu. Während Industriemetalle wie Platin und Palladium weiter nachgeben könnten, wenn sich die Finanz- und Makrolage verschlechtert, dürfte der Goldkurs weiterhin die ihm eigene Robustheit aufweisen. Falls die europäische Krise sich verschärft, dürfte der Goldpreis in Euro seinen Anstieg fortsetzen. Falls es dagegen zu einer Lösung der Krise kommt, wird die Goldkursentwicklung in Dollar interessant.



Die Anzeichen einer Weltwirtschaftsverlangsamung und vor allem die starke Zuspitzung der europäischen Krise begünstigten defensive Währungen wie Yen und US-Dollar. Bei Rohstoffwährungen und Euro ging es dagegen nach unten. So verlor der australische Dollar im Mai 5,8% und der Euro 6,6% gegenüber dem Greenback. Der Vertrauensverlust beim Euro war auch am Schweizer Franken zu spüren. Zwar fiel der EUR/CHF nicht unter den von der Schweizerischen Nationalbank (SNB) im September festgelegten Mindestkurs von 1,20, aber der Aufwärtsdruck ist beim Franken spürbar. Gerüchte über ein massives Eingreifen der SNB sind im Umlauf, und ihr Präsident spricht von der Wiedereinführung von Negativzinsen. Vor diesem Hintergrund einer Risikoaversion überrascht es nicht, dass unsere defensive ValueStrategie seit dem Jahresbeginn 1,6% einfuhr, während die aggressivere Carry-Trade-Strategie ein Minus von 2,8% verbuchte. Der starke Druck auf die Einheitswährung dürfte in den kommenden Wochen anhalten, solange keine auch nur vorläufige Lösung auf dem Tisch liegt. USDollar, Yen und Pfund Sterling dürften taktisch von der EuroSchwäche profitieren.
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THEMA DES MONATS: WACHSTUMSVERLANGSAMUNG IN CHINA China: Neues Wirtschaftsgleichgewicht und Anlagestrategie Im Mai und Juni wurden mit der Veröffentlichung von Indikatoren, die die Wachstumsverlangsamung in China bestätigen, Spekulationen über eine harte Landung der Wirtschaft genährt. Das neu entstehende Wachstumsgleichgewicht erfordert ein Überdenken der Anlagen in Schwellenländeraktien.



Die Entwicklung der chinesischen Wirtschaft ist inzwischen wesentlich für die Anleger, die zwischen Faszination und Sorgen schwanken. Es gibt zwei Lager. Die Optimisten rechnen mit der Rückkehr eines kräftigen Wachstums. Die Pessimisten befürchten einen Einbruch der Wirtschaft. Die Bedeutung der chinesischen Daten macht deutlich, wie unumgänglich China inzwischen als Wirtschaftskraft Asiens und der Welt geworden ist. Chinas Wirtschaft bleibt für viele Schwellenländer ein Wachstumsmotor und für die Festlegung einer Anlagestrategie für Schwellenländer eine wesentliche Variable. Die sanfte Landung intensiviert sich Chinas Wachstum verlangsamt sich seit dem 2. Halbjahr 2011 nach und nach. Die in den letzten Wochen veröffentlichten Indikatoren bestätigen eine markante Verlangsamung. Gleitend über 12 Monate wuchs das BIP im 1. Quartal 2012 8,2% gegenüber 9,2% im gleichen Zeitraum 2011. Das Industrieproduktionswachstum sank im 1. Quartal 2012 seinerseits auf +11,6%, gegenüber +14,9% ein Jahr früher. Der Wachstumsmotor Investitionstätigkeit erreichte mit einem Jahreswachstum
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von 20,9% im 1. Quartal 2012 seinen tiefsten Stand seit 2003. Dieser Sektor wird durch den Einbruch der Wohnimmobilieninvestitionen beeinträchtigt, für die auf kurze Sicht kein Anzeichen der Besserung zu erwarten ist. Daneben nimmt auch der Handelsbilanzüberschuss von Quartal zu Quartal weiter ab (USD 1,1 Milliarden im 1. Quartal 2012 gegenüber 48 Milliarden im Vorquartal). Grund für die Verlangsamung sind ein externer Schock durch das flaue Weltwirtschaftswachstum und interne Faktoren wie die deutlich nachlassende Bautätigkeit. Die Verschlechterung der Wettbewerbsfähigkeit der Wirtschaft wegen des Produktionskostenanstiegs führte zu ersten Auslagerungen von China in andere Länder wie Vietnam, Indonesien, Kambodscha oder Indien. Heute begünstigen die chinesischen Behörden ein ausgeglicheneres Wachstumsmodell, um den Höhenflug der Anlagenpreise und die Bildung von Blasen zu vermeiden. Allerdings wollen sie auch eine allzu markante Verlangsamung verhindern. Sie müssen zwischen der Stabilität des Wachstums und der notwendigen Begrenzung der Kosten einer Ankurbelung jonglieren. Dies bedeutet Ungewissheiten bei der Steuerung der Wirtschaftspolitik, die reaktiv bleibt und am Aktienmarkt für Misstrauen sorgt. Es scheint also vorerst wenig wahrscheinlich, dass die Behörden ein massives Unterstützungsprogramm für die Wirtschaftstätigkeit auflegen. Zumal auch das Risiko einer Zunahme notleidender Kredite in Verbindung mit dem Kreditboom von 2008/2009 zusammen mit der daraus resultierenden schlechten Ressourcenzuteilung weiterbesteht.



Chronik einer angekündigten Verlangsamung Wir rechnen mit vermehrt schlechten Nachrichten über Chinas Wachstum. In den kommenden Jahren dürfte sich das neue, nachhaltige BIPWachstumsniveau eher bei 7% bewegen. Die Wachstumsentwicklung wird sich also normalisieren. Dies stellt einen Bruch dar. Das zweistellige Wachstum der letzten 25 Jahre lässt sich mit einer Abfolge historischer Elemente ohne Gleichen erklären. Die Möglichkeit chinesischer Haushalte, für einen symbolischen Preis Eigentümer von staatlichen Wohnungen zu werden, bewirkte einen enormen Wohlstandstransfer. Diese Reform bereitete den Boden für den Immobilienboom der letzten fünfzehn Jahre, die Erneuerung der Ballungszentren und für massive Infrastrukturinvestitionen. Der Höhenflug des Bausektors in China führte zu einer explosionsartig steigenden Nachfrage nach Eisenerz, Kupfer, Aluminium usw. Daraus ergab sich ein weltweiter Haussezyklus bei Rohstoffen, der wiederum Aktienmärkte wie in Brasilien und Südafrika oder auch Rohstoffwährungen wie den australischen Dollar beflügelte. In Prozentpunkten ausgedrückt erreichten der Bausektor und der Stahlkonsum 2010 ihren Höchststand und sind seither rückläufig. Ein weiteres wichtiges historisches Element war der Beitritt Chinas zur Welthandelsorganisation (WTO). Er markierte den Beginn einer Zeit phantastischen Wachstums der chinesischen Exporte im Bereich der Konsumgüter und einfacher industriell gefertigter Produkte. Aber seit 2010 geraten beide Bereiche ins Stocken. Der unaufhaltsame Einbruch
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des Handelsbilanzüberschusses und das Ende der Ausweitung von Chinas Exportmarktanteilen beenden auch die starke Aufwertung seiner Währung, des Renminbi. Seit 2005 hatte er sich real um 32% gegenüber dem US-Dollar gefestigt. Wir rechnen jedoch nicht mit einem Zusammenbruch des Wachstums. China lässt sich nicht auf eine Immobilienblase und eine Exportnation mit schwindender Wettbewerbsfähigkeit reduzieren. Ausser im Jahr 2009 legten die Immobilienpreise weniger stark zu als der Durchschnittslohn, und die Haushalte sind kaum verschuldet. Der Nettobeitrag der Exporte zu Chinas Wachstum wiederum wird regelmässig überschätzt. Auf die Exporte entfielen z.B. 2007 9% und 2010 nur noch 4% des BIP. Chinas Wirtschaft wird v.a. durch Investitionen und weniger durch den Inlandskonsum getrieben. Allerdings dürfen die Risiken für die Wirtschaft nicht übersehen werden: die Verlangsamung der Produktivitätsgewinne, der Verlust der Wettbewerbsfähigkeit in Verbindung mit steigenden Produktions- und insbesondere Lohnkosten, die tendenziell schrumpfende Erwerbsbevölkerung und das Fehlen umfassender Strukturreformen (namentlich Liberalisierung des Bankensystems). Die chinesischen Behörden müssen nun den Übergang zu einem weniger auf Investitionen und mehr auf Konsum ausgerichteten Wachstumsmodell sicherstellen. Bei einer solchen Gleichgewichtsänderung ist ein geringeres Wachstumspotenzial zu erwarten. Unseres Erachtens ist dieser Wachstumsbruch nicht rezessionsträchtig, wird aber tiefgehende Folgen haben.
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Wirtschaftswachstum, Vermögensallokation und Aktienmarkt-Performance. In China sank der Konsum ausgedrückt in BIP-Prozenten von 45% im Jahr 2000 auf 34% 2011, während er in den OECD-Ländern 63% des BIP entsprach. In China fällt also die relative Schwäche des Konsums gegenüber den Investitionen auf. Das bedeutet aber nicht, dass der Konsum an sich schwach ist. Von 2005 bis 2010 verzeichnete der Einzelhandelsumsatz ein Jahreswachstum von etwa 18%. Im 1. Quartal 2012 erreichte es immer noch 15%. Dieser Anstieg lässt sich vor allem durch den raschen Zuwachs beim verfügbaren Einkommen (im Schnitt +9% pro Jahr seit 2005) und eine sehr niedrige Verschuldung der Privathaushalte erklären. Im gleichen Zeitraum war bei Investitionen ein durchschnittlicher Jahreszuwachs von 25% zu verzeichnen. Bei einem solchen Ungleichgewicht zwischen Investitionen und Konsum stellt sich natürlich die Frage nach Qualität und



Nachhaltigkeit des Wachstums. Für eine Ausweitung der Inlandsnachfrage ist nicht nur mehr verfügbares Einkommen nötig, sondern auch eine expansivere Haushalts- und Geldpolitik mit niedrigeren Zinsen. Diese Dynamik betrifft neben China auch die Schwellenländer insgesamt. Entsprechende Veränderungen wirken sich auch auf die Vermögensallokation aus. Die Festigung der Währungen und die hohen Renditen hatten in den letzten Jahren die Anleihen der Schwellenländer begünstigt. Nun bei rückläufigen Renditen, einer Wachstumsverlangsamung der Wirtschaft und einer Risikoaversion, die die Währungen dieser Länder abstraft, werden Anlagen in dieser Anlagekategorie weniger optimal. Dagegen könnten angesichts niedriger Zinsen und einer kontrollierten Inflation, die das Inlandswachstum fördern sollen, Aktien wieder interessanter werden, um die neue Wirtschaftsdynamik optimal zu nutzen.
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THEMA DES MONATS: WACHSTUMSVERLANGSAMUNG IN CHINA



Nach gängiger Auffassung besteht keine Verbindung zwischen Aktienrenditen und BIP-Wachstum. Dies gilt aber nur, wenn man sich bei der Analyse auf das reale BIPWachstum in Lokalwährung beschränkt. Analysiert man dagegen das nominale BIP-Wachstum in USD, ergibt sich ein ganz anderes Bild. Für den Aktienanleger ist nämlich nicht nur das reale Wirtschaftswachstum eines Landes interessant, sondern auch die Auswirkungen der Währungsentwicklung und der Inflation auf die Anlagenpreise. Die Kombination dieser Elemente ergibt ein enormes Potenzial der Wertsteigerung für die Anlagen und der Performance am Aktienmarkt. So belief sich das durchschnittliche jährliche BIP-Wachstum Brasiliens vom 1. Januar 2002 bis 1. Januar 2012 real auf 4%, nominal und in USD jedoch auf knapp 15%. Für Taiwan liegen die entsprechenden Werte bei real 4% bzw. nominal 5% (die Inflation wurde in Taiwan gebremst und der Taiwan-Dollar erfuhr keine Wertsteigerung). In diesem Zeitraum kletterte der MSCI Brazil um 373%, was 16,8% pro Jahr entspricht. Der MSCI Taiwan legte im gleichen Zeitraum insgesamt 38% bzw. 1,3% pro Jahr zu. Obwohl die Wirtschaft also real ähnlich stark wuchs, war die Aktienrendite in Taiwan wesentlich niedriger als in Brasilien. Dabei geht es nicht darum, über die spezifischen Elemente jedes dieser Aktienmärkte hinwegzusehen, sondern die Folgen



eines längeren Zusammenwirkens von Währungsfestigung und Inflation hervorzuheben. Dieser Ansatz erlaubt es einen Idealfall festzulegen, um einen Aktienmarkt mit hohem Potenzial zu identifizieren. Die ideale Dreierkombination wäre also eine Wirtschaft mit nachhaltigem Wachstum, eine stabile Inflation und eine Währung mit Aufwärtstrend. Dieser Konstellation war an den Schwellenmärkten in den letzten zehn Jahren zu finden. Künftig rechnen wir mit niedrigeren Wachstumsraten. Allerdings dürften die Schwellenländer weiterhin Wachstumsaufschläge von 3 bis 4 Prozentpunkten gegenüber den Industrieländern aufweisen. Die Inflation in den Schwellenländern erreicht durchschnittlich 5% mit einem seit 2011 bestätigten rückläufigen Trend und einem Aufschlag von 3 Prozentpunkten gegenüber den Industrieländern. Bei der Teuerung rechnen wir nicht mit Druck: Die Lebensmittelpreise sind seit Ende 2010 rückläufig und die Liquidität hat eher den Trend zu schrumpfen. Die Währungen der Schwellenländer dürften unter niedrigeren Zinsen, der Verschlechterung der Handelsbilanzen in Verbindung mit der Verlangsamung des Welthandels und einer Risikoaversion leiden. Exportabhängige Märkte beurteilen wir daher nicht positiv (v.a. Taiwan). Wir begünstigen auch nicht Schwellenländer, die vom
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Rohstoffzyklus profitiert haben (Südafrika, Brasilien und Indonesien). Wir konzentrieren uns also auf Märkte, die von einer internen Wachstumsdynamik getragen werden (Inlandsnachfrage und Investitionszyklus) und deren Bewertung bereits die Wachstumssorgen widerspiegelt. Dies ist genau der Fall Chinas. Die Bewertung des MSCI China (1,5 x KBV 2012) ist nahe dem Tief, das in der Krise von 2008/2009 zu beobachten war. Wir zweifeln zwar nicht daran, dass der Aktienmarkt positiv auf die Ankündigung von Konjunkturprogrammen reagiert, aber unser Normalisierungsszenario bedeutet, dass die Unternehmensgewinne zyklischer Sektoren abgestraft werden. Mittelfristig werden die Dienstleistungs- und Konsumsektoren von neuen Wachstumsdynamiken profitieren, aber ihr Gewicht in Chinas Aktienindex bleibt zu gering. Die Wachstumsverlangsamung in China schliesslich könnte in eine Vertrauenskrise führen und die für die Anlageklasse Schwellenländeraktien ungünstige Risikoaversion verstärken. So sollte man sie kurzfristig besser meiden.
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ECKDATEN



Comeback der Fluchtwerte Die Ungewissheit in Verbindung mit der Zukunft Griechenlands in der Euro-Zone beflügelte zusammen mit den Schwierigkeiten in Spaniens Bankensektor Fluchtwerte wie den US-Dollar, US Treasories oder auch deutsche Staatsanleihen. Daten bis zum 6. Juni 2012



WICHTIGSTE WIRTSCHAFTSINDIKATOREN



ZINSEN Schätzungen Pictet – (Konsens)



BIP-Wachstum



2010



2011



USA Euro-Zone Schweiz Grossbritannien Japan China Brasilien Russland



3.0% 1.8% 2.7% 2.1% 4.5% 10.3% 7.5% 4.0%



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



2012G



USA Euro-Zone Schweiz



1.6% 1.6% 0.7%



3.2% 2.7% 0.2%



2.2% (2.3%) 2.4% (2.4%) -0.6% (-0.3%)



2.3% 1.3% 0.4%



(2.1%) (1.8%) (0.7%)



3.3% -0.7% 3.3% 5.9% 8.8%



4.5% -0.3% 5.5% 6.5% 6.1%



3.1% -0.2% 3.2% 5.1% 6.4%



2.4% -0.1% 3.8% 5.6% 6.0%



(2.1%) (0.0%) (3.6%) (5.4%) (5.8%)



Grossbritannien Japan China Brasilien Russland



2012G 2.2% -0.3% 1.5% 0.0% 2.5% 8.0% 1.5% 3.7%



(2.3%) (-0.4%) (0.6%) (0.4%) (2.0%) (8.3%) (3.0%) (3.8%)



(2.9%) (-0.1%) (3.4%) (5.1%) (6.1%)



2013G 2.3% 0.6% 1.8% 1.2% 1.5% 8.3% 4.6% 3.8%



(2.5%) (0.8%) (1.5%) (1.8%) (1.5%) (8.5%) (4.3%) (3.9%)



2013G



USA Euro-Zone Schweiz Grossbritannien Japan China Brasilien



3 Monate



10 Jahre



0.1% 1.0% 0.0% 0.5% 0.1% 6.6% (1 Jahr) 8.5%



1.6% 1.4% 0.4% 1.6% 0.8% 3.4% 11.0%



ANLEIHENMÄRKTE Performance seit 30.12.2011 JPY Schwellenländ. (USD)



CHF USD GBP



WECHSELKURSSCHWANKUNGEN (SEIT 30.12.2011)



Schwellenländ. (LW) Hochzinsanleihen USD



Gegenüber EUR



Gegenüber USD



Gegenüber CHF



HKD —



HKD —



HKD —



USD —



GBP —



USD —



GBP —



CAD —



GBP —



CAD —



NZD —



CAD —



NZD —



NOK —



NZD —



NOK —



CHF —



NOK —



CHF —



JPY —



JPY —



JPY —



AUD —



AUD —



AUD — SEK —



EUR —



EUR —



SEK —



SEK —



%



-2 -1 0



1



2



3



4 5



%



%



-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1



EUR Hochzinsanleihen EUR



% -3 -1



Performance seit 30.12.2011 USD



-3 -2 -1 0



1



Dunkel: Performance seit 30.12.2011



Energie



Agrarprodukte



Brent



Hell: Performance vom Vormonat



Mais WTI Kakao



2



3



4



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



1.7% 5.6% -3.3% -3.0% 1.6% -1.1% 9.2% 0.0% 3.3%



-30 -20 -10 0 10 20 30



Industriemetalle



Gold



Kupfer -32.1



Silber



Zink Platin



Zinn



Palladium



Blei
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%



9



11



EUR



CHF



GBP



5.6% 4.4% 2.2% 9.7% 8.5% 6.1% 0.4% -0.7% -2.8% 0.8% -0.3% -2.5% 5.5% 4.4% 2.2% 2.7% 1.6% -0.6% 13.4% 12.2% 9.8% 3.8% 2.7% 0.5% 7.3% 6.1% 3.8% * Dividenden reinvestiert



-30 -20 -10 0 10 20 30



USA



Europa



Welt



1.9% 10.3% 1.9% 8.4% 5.0% -7.3% 0.8% 7.3% 3.3% 10.0%



-0.7% -1.8% -1.8% -11.2% -1.0% -8.9% -7.9% -2.6% 2.0% 5.4%



-1.1% 7.3% -5.2% -4.2% 1.3% -9.1% -4.7% 1.4% 1.2% 6.2%



% Edelmetalle*



Aluminium



-30 -20 -10 0 10 20 30



7



SEKTOREN Performance seit 30.12.2011



%



5



Erdgas



Zucker -30 -20 -10 0 10 20 30



3



AKTIENMÄRKTE



ROHSTOFFE Baltischer Frachtindex



1



%



* Index Pictet



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