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Aktienmarktkorrektur nach freundlichem Start — Wetterleuchten
oder aufziehender Sturm?

~DAX bei 8000 - Zeit zum Ausstieg” — mit Schlagzeilen wie dieser im Handelsblatt vom 22.
Marz hatten etliche Borsenbeobachter angesichts der Rekordstande internationaler Bor-
senindizes zur Vorsicht bei Aktien geraten. Mit Blick auf die jiingsten Kursverluste an den
europaischen Aktienmarkten (und in geringerem MaBe) an den US-Borsen kénnen sich
diese Mahner nun bestatigt sehen. In der Tat gibt es Argumente fiir Zuriickhaltung bei
Aktien, wie beispielsweise die aktuelle Konjunkturschwache oder politische Unsicherhei-
ten in Italien. Diesen scheint jedoch mit der aktuellen Korrektur weitgehend Rechnung
getragen zu sein. Demgegeniiber beginnen die anhaltende Niedrigzinspolitik und die
verbesserte Ertragslage der Banken zunehmend positive Impulse fiir die Realwirtschaft
auszusenden. Dies spricht fiir eine nachhaltige Besserung der Perspektiven, vor allem fiir
die Aktienmarkte und mittelfristig auch fiir Rohstoffe. Hauptrisikofaktor fiir europaische
Aktien ist dagegen der Euro. Eine zunehmende Starke wiirde der Konjunkturentwicklung
Schaden zufligen.

Nach den jingsten Kurskorrekturen scheint die noch im ersten Quartal herrschende Euphorie an
den internationalen Aktienmarkten erst einmal verpufft. In den USA hatte die Erleichterung Uber
den Haushaltskompromiss und in Japan die enorme Geldvermehrung bis Anfang April fir neue
historische (bzw. Mehrjahres-) Hochs der Aktienindizes gesorgt. Seitdem scheint aber das Krisen
gewohnte Europa wieder das (Borsen-) Zepter in die Hand zu nehmen und die Aktien auf Talfahrt
zu schicken. Neue Hiobsbotschaften kamen hier aus Italien, wo sich nach den Wahlen wohl kaum
eine stabile Regierung bilden lasst, aus Zypern (s. u.) und moglicherweise auch aus Slowenien, des-
sen Banken sich ebenfalls in Schieflage befinden. Gleichzeitig scheint die Rezession in den stdlichen
Landern des Euroraums nicht enden zu wollen. Dies erinnert letztlich an 2012, als auf einen freund-
lichen Jahresbeginn erst einmal eine deutliche Korrektur an den Markten folgte.

Gleichzeitig ist jedoch die Geldschépfung im Vergleich zu den Vorjahren noch einmal deutlich aus-
geweitet worden und bei der Sanierung des internationalen Bankensystems und der europdischen
Bankenunion wurden betrachtliche Fortschritte erzielt (s. u.). Dies spricht zum einen fir eine baldi-
ge Belebung der Konjunktur, wie sie in Unternehmensumfragen und , Frihindikatoren” zum Aus-
druck kommt, und damit fir nachhaltig gute Perspektiven fir Unternehmensgewinne und Aktien.

Aktienmarktvolatilitat auf langjahrigen Tiefs Diese grundlegende Einschatzung spiegelt sich
0 in der abnehmenden Schwankungsbreite der
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litat, wider. Grundsatzlich gilt: Je geringer die
Schwankungen, desto geringer die Unsicherheit
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Die Zypernkrise als willkommener Ausloser fiir Aktienmarktkorrektur

Dass Europa weiterhin Grund fr Ungemach an den Markten liefert, wurde am 18. Marz mit der
Veroffentlichung des Zypern-Rettungsplans deutlich: Seit Gber einem Jahr war die Inselrepublik
aufgrund der Uberschuldung seines Gberdimensionierten Bankensystems bereits als Problemfall
gehandelt worden. Aufgrund seiner geringen GréBe (0,2 Prozent des EU-Bruttoinlandsprodukts)
und Bevolkerung fand das Land allerdings wenig Beachtung sowohl bei Anlegern als auch auf dem
politischen Parkett. Erst als die neu gewahlte Regierung die Sanierung des Bankensystems forcierte,
geriet das Land mit seinem Sanierungsplan vom 17. Marz in den Fokus der Marktteilnehmer. Denn
nach dem Willen der heimischen Regierung und der EU war vorgesehen, auch kleinere Spareinla-
gen zur Rettung der Banken in Zypern heranzuziehen. Damit war fir die Anleger nicht nur ein Ver-
trauensbruch eingetreten, sondern auch eine rote Linie des Sparerschutzes Uberschritten. Denn
bisher galt es als unumstéBlicher Grundsatz in der EU, dass Einlagen unter 100.000 Euro bei Bank-
insolvenzen geschiitzt bleiben sollten. Auch wenn die Regierungsplane auf Druck der Bevélkerung
und internationaler Kritik entsprechend korrigiert wurden, bedeutet dies nun fur die gréBeren
Spareinlagen eine umso heftigere Belastung (s. Kasten).

Das Zypern-Rettungspaket

e 37,5 Prozent der Spareinlagen Uber jeweils 100.000 EUR sollen in Aktien der Bank of Cy-
prus, der groBten Bank Zyperns, umgetauscht werden.

e \Weitere 20 Prozent bleiben fiir drei Monate eingefroren, bis zur Feststellung des endguilti-
gen Finanzbedarfs.

¢ Die restlichen 40 Prozent sind grundsatzlich freigegeben, bleiben aber vorldufig Kapitalver-
kehrskontrollen unterworfen. Diese sehen bspw. maximale tagliche Abhebungen von 300
Euro oder Uberweisungen in maximaler Hohe von 5.000 Euro vor.

Mit diesen Summen sollte ein Betrag von ca. 5 Mrd. Euro aufgebracht werden. Inzwischen
wurde der Fehlbetrag bei den Banken jedoch auf tUber 22 Mrd. Euro berechnet und veréffent-
licht. Der von Zypern aufzubringende Anteil wirde sich mit Gber 13 Mrd. Euro mehr als ver-
doppeln. Gleichzeitig werden 10 Mrd. Euro vom europaischen Rettungsfonds sowie 1 Mrd.
Euro vom IWF beigesteuert. Damit soll die Restrukturierung der gréBten Bank, der Bank of Cy-
prus, sowie die Abwicklung der zweitgroBten Bank Zyperns, der Laiki Bank, finanziert werden.

Alles in allem wird die Rettung Zyperns mit einer massiven Schrumpfung des Bankensektors, dessen
Geschaftsvolumen in 2012 das 8-fache des Bruttoinlandsprodukts (BIP) ausmachte, einhergehen.
Gemessen am EU-Durchschnitt misste der Bankensektor um die Halfte schrumpfen — mit entspre-
chenden Folgen fir das BIP. Schatzungen der EU-Kommission zufolge ist fir 2013 und 2014 zu-
sammengenommen mit einem Ruickgang des BIP um Gber 10 Prozent zu rechnen.

Die Notenbanken sind zu Taktgebern fiir die Aktienmarkte geworden

Zypern ist bisher lediglich das letzte Glied in einer Kette, die mit dem Ausbruch der Finanzkrise im
Jahr 2007 im US-Immobilienmarkt ihren Ursprung nahm und seit 2008 weltweite Auswirkungen
zeigte. Eine entscheidende Rolle bei der Sanierung der Wirtschaft haben seitdem die Notenbanken
Gbernommen — allen voran die US-Notenbank (FED), gefolgt von der Europaischen Zentralbank
(EZB), der Notenbank Chinas (PBOC) und jlingst der Bank von Japan (BoJ).

Im Gegensatz zu ,normalen” Abschwungsphasen haben sich die Notenbanken seit dem Ausbruch
der Finanzkrise nicht mit klassischen Zinssenkungen begnlgt, sondern massive Geldschépfung be-
trieben. Diese Geldschdpfung hat unterschiedliche Namen wie , quantitative Lockerung” in den
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USA oder , Langfristtender” bei der EZB. Immer ging bzw. geht es um die Ausgabe von Geldmitteln
gegen Hereinnahme von verbrieften Schuldpapieren, die von Staaten, Banken oder Unternehmen
emittiert werden. Die seitdem geflossenen Betrage lassen sich anhand der Bilanzen der Notenban-
ken quantifizieren und betragen in den USA allein fast 3.000 Mrd. US-Dollar, im Euroraum waren
es bis zu 1.800 Mrd. Euro usw.. Ebenso wie die Zinssenkungen sind aber auch diese MaBnahmen
nicht auf Dauer angelegt. Vielmehr ist geplant, das geschdpfte Geld wieder einzuziehen, sei es
durch Verkauf der Papiere oder Riickzahlung der Tender durch die Banken.

Zentralbankgeld USA, Euroraum, Japan Es lasst sich somit ein Zyklus von Geldschp-
fung und Geldeinziehung erkennen. Dieser hat
/\/\J entscheidenden Einfluss auf das Kapitalmarkt-
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geschehen. Die Gelder werden namlich von
den Adressaten, den Banken und sonstigen
Geldhausern wieder angelegt und treiben da-
mit die Preise der entsprechenden Papiere.
JUngstes Beispiel ist die BoJ: Allein die Ankin-
digung einer massiven Geldmengenexpansion

0 auell:macrobond | |ie[3 die BOrsenkurse (in Erwartung der Aktio-
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waren in den USA oder in Europa an den Bérsenindizes abzulesen. Wo stehen wir nun in Bezug auf
die Geldpolitik in den verschiedenen Regionen?
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Am weitesten fortgeschritten und am umfangreichsten ist der Prozess in den USA. Hier wurde be-
reits 2007 mit Zinssenkungen begonnen und in den Jahren 2008, 2010 und 2012 wurde in drei
Stufen Geldschépfung in zunehmendem Umfang betrieben. Das aktuelle Programm der , dritten
quantitativen Lockerung” beinhaltet Kdufe der Notenbank von Staatsanleihen und Hypotheken in
Hohe von 85 Mrd. Dollar monatlich bzw. 1.000 Mrd. Dollar jahrlich. Damit scheint die Spitze der
Geldschopfung erreicht. Mit einer Ziel-Arbeitslosenquote von 6,5 Prozent hat die FED bereits eine
klare Marke fur den Beginn von Zinserhdhungen gesetzt. Dies kdnnte Anfang 2015 erreicht sein.
Das aktuelle Geldschépfungsprogramm (QE ) wiirde dann deutlich vorher, also bereits Anfang
2014, auslaufen.

Die EZB lautete dagegen erst im Oktober 2008
ihre Zinssenkungsrunde ein und schleuste die
Zinsen innerhalb weniger Monate auf das Re-
kordtief von ein Prozent. Weitere Schritte wa-
ren die unbegrenzte Zuteilung von Geldern an
Banken (Mengentender) im Jahr 2010, die Aus-
schreibung von 3-Jahres-Tendern Ende 2011
und schlieBlich die Senkung der Zinsen auf ein
P Rekordtief von 0,75 Prozent, gepaart mit der
00 Bereitschaft zum unbegrenzten Aufkauf von
Jan 99 Jun 00 Nov 01 Apr 03 Sep 04 Feb 06 Jul 07 Dez 08 Mai 10 Okt 11 Mrz 13| Staatsanleihen im JU|I 2012. ZUSétZliChes Geld
wird dagegen seit einem Jahr nicht mehr geschopft. Zum jetzigen Zeitpunkt besteht eine gréBere
Wahrscheinlichkeit, dass die Zinsen erst noch einmal gesenkt werden, bevor sie dann im kommen-
den Jahr bei verbesserter Konjunktur wieder zu steigen beginnen.

7.0 Leitzins Euroraum - USA

—EZB Leitzins
—US Leitzins

Die Bank of Japan begann ebenfalls 2008 mit einer Zinssenkung — allerdings vom bereits sehr nied-
rigen Niveau von 0,3 auf 0,1 Prozent. Seitdem wurden immer wieder Geldschépfungsprogramme
aufgelegt. Einen neuen massiven Impuls gaben jedoch der Regierungswechsel Ende 2012 und der
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Wechsel der Notenbankfihrung. Nach der Vorgabe des neu gewahlten Premiers Abe verkiindete
Anfang April der ebenfalls neu berufene Notenbank-Gouverneur Kuroda, dass die BoJ die Geld-
menge bis Ende 2014 verdoppeln wolle, um ein Inflationsziel von mind. 2 Prozent zu erreichen.

FUr die USA ist zu erwarten, dass die Borsen noch mindestens bis Ende dieses Jahres von der No-
tenbank Impulse erfahren werden, deren Intensitat aber héchstwahrscheinlich abnehmen wird.
Dagegen durften die Impulse fr die Borsen in Europa deutlich geringer ausfallen — lediglich die
niedrigen Zinsen wirken kursstitzend. In Japan kénnten die Finanzmarkte noch langerfristig von
der Liquiditat profitieren, wenngleich der Spitzeneffekt mdglicherweise hinter uns liegt.

Viele Schwellenlander haben die Zinswende aber schon hinter sich. So hat die Notenbank Indiens
bereits 2012 und die Notenbank Brasiliens aktuell damit begonnen, die Zinsen anzuheben. China
kdnnte ab der Jahresmitte folgen. Allerdings werden die Zinsanhebungen vorerst keine Einbahn-
stralBe bleiben, sondern neben den wirtschaftlichen Aussichten entscheidend vom Zustand der je-
weiligen Bankensysteme abhdangen.

Den Banken kommt die Schliisselrolle fiir einen globalen Aufschwung zu

Gerade Zypern hat wieder einmal bestatigt, wie entscheidend das Bankensystem fir die Aussichten
der Kapitalmarkte ist. Dies zeigt sich am klaren Gegensatz zwischen der eher schwacheren Tendenz
der europaischen Bdrsen auf der einen Seite und der fast ungebremsten Aufwartsdynamik der Bor-
sen der USA und Japans auf der anderen Seite. Denn anders als in den Jahren 2010, 2011 und
2012 scheinen sich die Finanzmarkte der USA und Japans sowie einiger Schwellenldnder von den
Problemen des europaischen Bankensystems weitgehend abgekoppelt zu haben.

Es stellt sich jedoch weiterhin die Frage nach der Nachhaltigkeit des Aufwartstrends: Werden die
aktuellen Liquiditatsspritzen durch die Notenbanken — sei es in Form von billigem Geld an Banken
oder durch Aufkaufe von Staatspapieren — zu einer Anregung der Wirtschaftsaktivitat fihren?
Denn letztlich belebt sich das Wachstum nur dann, wenn die Banken das billige Geld zu ebenso
glnstigen Konditionen weiterverleihen. In den letzten Jahren seit der Finanzkrise war aber dieser
Mechanismus blockiert, weil sich die Kreditinstitute weltweit sanieren mussten — zunachst wegen
der Immobilienkrise in den USA und seit 2010 wegen der Staatsschuldenkrise in Europa. Beides
bescherte den Finanzinstituten immense Verluste (geschatzt 2.200 Mrd. US-Dollar). Die Folge war
eine Beeintrachtigung des Eigenkapitals und damit ihrer Fahigkeit, Kredite zu vergeben.

USA vs. Euroraum: Verschuldung privater Haushalte Aber auch die Nachfrage nach Krediten war
durch den Konjunktureinbruch in Mitleiden-

s schaft gezogen worden. Die Privathaushalte und
xEuroraum die Regierungen mussten sparen, um von ihren
hohen Schulden der Vergangenheit herunterzu-
kommen. Aktuell wirken zwei gegenlaufige Fak-
toren: Auf der einen Seite lockert sich jetzt der
Sparzwang bei den Privathaushalten. So sind in
wichtigen Landern die privaten Haushalte mit
ihrem Schuldenabbau gut vorangekommen.
Dies gilt vor allem fur die USA, China und die
Eurolander wie Deutschland und Italien. Deshalb
scheint die private Konsumbereitschaft wieder etwas zuzunehmen. Auf der anderen Seite wirken
die Altlasten fur die Banken und die 6ffentlichen Haushalte nach und driicken weiter auf das
Wachstum und damit auf die Aussichten fir Gewinne und Aktienmarkte. Die Schlisselrolle kommt
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somit den weltweiten und vor allem den europdischen Banken zu. Gelingt ihnen eine deutliche
Ausweitung der Kreditvergabe (bisher hindert die mangelnde Kapitalunterlegung dies) wirde die
Stimulation der Zentralbanken auch das produzierende Gewerbe erreichen.

Bei der europaischen Bankenunion liegt der Teufel im Detail (Abwicklung von Banken)

Vor sechs Jahren waren die Finanzinstitute Ausléser der groBten Wirtschaftskrise der Nachkriegsge-
schichte. Jetzt kénnten sie den Nahrboden fir einen anhaltenden Aufschwung der Wirtschaft und
Kapitalmadrkte bilden. Dies zeigte sich besonders eindrucksvoll bei der Rede des Prdsidenten der
Europaischen Zentralbank Draghi am 25. Juli 2012, in deren Folge der Index fur europdische Ban-
ken zeitweise um 60 Prozent zulegte. Sind die europaischen Banken aber nun tatsachlich Gber den
Berg?

p— , Sicher ist: Die Bereitschaft der EZB zum unbe-
redite an Private Haushalte und Unternehmen ] ]
4% grenzten Aufkauf von Staatsanleihen stellt eine
2% enorme Entlastung dar. Denn damit wird weite-

PR ren Kursverlusten bei Anleihen ein Riegel vorge-
.‘Ei &% schoben — was fur Banken wiederum essenziell

s o Deschiand ist, stellen doch die Anleihen in ihren Biichern

§ :: kreditvoramen] 1€ WiChtigsten Vermdgenswerte dar. Mit ande-
i Yo ren Worten: Die EZB sichert das Vermdgen und

e o

damit die Eigenkapitalbasis der Kreditinstitute —
Kreaivolument  aine notwendige Voraussetzung fir die Kredit-

sinkt

2%

4% . .
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Versorgung der WIrtSChaft, Dies war notwen-

Queler Ez8. Bt | dig, aber noch nicht ausreichend.

Denn auf die Branche kommen in den kommenden Jahren zunachst einmal weitere Belastungen
zu: Stichwort Basel lll, das unter anderem eine deutliche Erhéhung der Eigenkapitalanforderungen
vorsieht. Die Unternehmensberatung McKinsey hat ausgerechnet, dass die Banken bis 2019 — wenn
die letzte Stufe von Basel lll in Kraft tritt — 1.200 Mrd. Euro an zusatzlichem Kapital aufnehmen
mussen.

Gleichzeitig unterstreicht die vergleichsweise (zu den USA) geringe Profitabilitat europaischer Ban-
ken die Notwendigkeit einer weiteren Konsolidierung dieses Sektors. Die aktuelle Konjunktur-
schwache und damit verbunden das flaue Kreditgeschaft erhéhen den Druck in diese Richtung. Das
Volumen ausgereichter Kredite ist seit 2011 rlcklaufig und lag zuletzt (Februar 2013) 1,25 Prozent
unter dem Vorjahreswert. Dies stellte den starksten Rlckgang seit der Euro-Einfihrung dar.

Die entscheidende Rolle bei der Reform und Konsolidierung des europdischen Bankensystems
kommt der europaischen Bankenunion zu. Denn erst mit der gemeinsamen Aufsicht und einem
Abwicklungssystem wird der Zugang zu direkten Mitteln des Europdischen Stabilitdtsmechanismus
ESM geschaffen. Damit erhalten auch schwachere Institute die Méglichkeit, ihr Eigenkapital zu
starken. Dies wiirde die oben angefiihrten Probleme des Kreditgeschafts deutlich wandeln.

Kaum scheint der erste Pfeiler der Bankenunion, die gemeinsame Bankenaufsicht, in trockenen
Tachern (Grundsatzvereinbarung vom 13. Dezember 2012), kreist die Diskussion um den zweiten
Pfeiler, den Abwicklungsmechanismus bzw. ,Restrukturierungsfonds”. Ausloser sind die fur Juni
geplanten Kommissionsvorschlage zu diesem Thema. Dabei sind die Fronten eindeutig: Wahrend
die EZB einen Abwicklungsmechanismus (auch Restrukturierungsfonds) ftr unerlasslich halt, bremst
die deutsche Bundesregierung mit dem Hinweis auf notwendige Anderungen in den EU-Vertragen.
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Hintergrund ist die Tatsache, dass bei Verlagerung der Abwicklungskompetenz die EZB auch Zugriff
auf groBBe Landesbanken erhielte und damit eine Hintertir zur Kontrolle des Sparkassensektors
gedffnet wirde.

Andere Elemente einer Bankenunion wie einheitliche Kapitalregeln bzw. eine Einlagensicherung
scheinen eher noch weiter entfernt. Ein entscheidendes Datum konnte hier aber der 22. Septem-
ber, der Termin fir die deutschen Bundestagswahlen darstellen. Denn gleich welcher Couleur dirf-
te sich eine kiinftige Bundesregierung auf europaischer Ebene wieder als entgegenkommend er-
weisen — vorausgesetzt, es kommt nicht zu einem Wahlerfolg euroskeptischer Krafte wie der , Al-
ternative fur Deutschland”. Der Bankenunion kommt aber auch eine entscheidende Bedeutung in
der Bewaltigung der Staatsschuldenkrise zu, wie sich in nachfolgenden Uberlegungen zeigt.

Die Verschuldung im Euroraum verbessert sich, die Lage bleibt jedoch ernst

«Wir bestatigen, dass es unbedingt erforderlich ist, den Teufelskreis zwischen Banken und
Staatsschulden zu durchbrechen.” (Erklarung des Europaischen Rates am 28.06.2012)

Erklartes Ziel der Bankenunion war es, die Banken zu stabilisieren und damit auch die Staatsschul-
denkrise |6sbar zu machen. Die Stabilisierung scheint in den letzten neun Monaten eindrucksvoll
gelungen zu sein. Mit den inzwischen gefassten Beschllssen gingen die Renditen fur 10-jahrige
italienische Anleihen um zwei, fir spanische Anleihen sogar um fast drei Prozent zurlick. Damit
scheint zumindest der Wirkmechanismus von steigenden Zinskosten, zunehmender Verschuldung
und damit erneut steigenden Zinskosten durchbrochen worden zu sein.

Ein anderer Teufelskreis erweist sich aber derzeit noch als gefahrlicher: der aus Wirtschaft und Poli-
tik. Bestes Beispiel Italien. Hier hat der doch erfolgreiche Reformer Monti die Wahlen verloren, weil
er sich vorwerfen lassen musste, durch seinen Kurs die Wirtschaft , kaputt” zu sparen. Eine neue
Regierung war zum Zeitpunkt der Berichtserstellung immer noch nicht in Sicht.

Auf jeden Fall scheinen die Entscheidungstrager in der EU sich mehr Zeit fir die Rickfiihrung der
Neuverschuldung zu geben. Denn durch eine weitere Verscharfung des Sparkurses wirde letztlich
die Rezession vertieft und das Steueraufkommen weiter sinken. Jedes damit verbundene Sparziel
wadre damit hinfallig. Somit ist die Entscheidung der EU-Regierungen nur zu begriBen. Ganz nach
dem Motto: Aufgeschoben ist nicht aufgehoben. Ohnehin stellt sich die Schuldensituation im Euro-
raum weniger kritisch dar als beispielsweise in den angelsachsischen Landern. Zum einen ist die
jahrliche Neuverschuldung selbst im Problemland Italien mit zwei Prozent der Wirtschaftsleistung
(BIP) deutlich niedriger als in den USA, GroBbritannien oder in Japan, wo sie 2013 zwischen sieben
und zehn Prozent des BIP liegen diirfte. Selbst das durch die Immobilienkrise stark getroffene Spa-
nien schafft es mit einer Neuverschuldung von 6,5 Prozent des BIP im Jahr 2013 unter den Werten
der Vergleichslander zu bleiben. Zum anderen ist mit dem zu Jahresanfang in Kraft getretenen Fis-
kalpakt sogar ein Abbau der bestehenden Schulden auf die alte Maastricht-Grenze von 60 Prozent
des BIP vorgeschrieben, ebenso die jahrliche Kontrolle der Ergebnisse. Damit sind die Vorzeichen fir
eine nachhaltige Gesundung der Staatsfinanzen in Europa ginstiger als jemals zuvor seit Beginn
der Wahrungsunion. Vorausgesetzt, das Engagement lasst nicht nach!

Die Konjunktur im Euroraum hat einen steinigen Weg aus der Rezession vor sich

Entscheidend fir die Anleger wie auch fir die Blrger bleibt letztlich die Wirtschaftsentwicklung.
Zwar scheint sich auch hier eine Erholung abzuzeichnen — wie sich an den Unternehmensumfragen
zeigt. Aber nach den Erfahrungen zu Beginn des vergangenen Jahres, bei dem die
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Konstellation ahnlich war, sind die Wirtschaftsexperten vorsichtig geworden. So rechnet die EZB bis
Mitte dieses Jahres mit einer Fortsetzung der
Rezession und erst 2014 wieder mit einem ma-
Bigen Wachstum von gut ein Prozent. Gleich-
zeitig bleibt die Konjunktur im Euroraum — wie
schon in den vergangenen drei Jahren — tief
gespalten. Wahrend die Stdlander, allen voran
Spanien und ltalien, dieses Jahr noch in einer
tiefen Rezession stecken, werden sich in
Deutschland die Wachstumskrafte behaupten
P03 Novos  mmos  suto meviz 27 | kénnen und zu einem Wachstum von 0,75 Pro-
Quelle: 28, Bundestank | 7ot flhren (Institut fUr Weltwirtschaft IfW).
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In Stdeuropa und in Frankreich ist es vor allem die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit, die bei den
Verbrauchern auf Kaufkraft und Stimmung drickt. Im gesamten Euroraum-Durchschnitt liegt die
Quote bei12 Prozent. Deshalb scheint es besonders wichtig, wenigstens die Unternehmen durch
verbesserte Standortbedingungen zu férdern. Diesem Zweck dienen die Wirtschaftsreformen, die in
Italien, Spanien und Frankreich angestoBen werden. Positiv ist darlber hinaus zu vermerken, dass
die aktuell sehr niedrigen Zinsen letztlich die Kreditnachfrage und damit auch das Wirtschafts-
wachstum anregen werden. Zusatzlich profitiert Europa derzeit von seiner Rolle als konjunktureller
.Nachzlgler” gegenliber anderen Regionen, vor allem den USA und China. Deren Nachfrage wird,
wie sich in einigen Landern bereits gezeigt hat, zunehmend den Exporten zugutekommen.

Die USA profitieren von der lockeren Geldpolitik und der héheren Kapitalbasis der Banken

Deutlich ginstiger stellt sich in diesem Jahr die Situation von Banken und Wirtschaft in den USA
dar. Dies zeigt sich an dem sogenannten Stresstest, den die US-Notenbank am 8. Marz unter den
18 gréBten landesweit tatigen Banken durchgefihrt hatte. Dabei wurde untersucht, wie sich die
Gewinn- und Kapitalsituation der Institute in einem sehr negativen Wirtschaftsszenario mit einer
Zunahme der Arbeitslosigkeit auf 12 Prozent (aktuell knapp 8 Prozent), einem Riickgang der Ak-
tienkurse um 50 Prozent und einem Rickgang der Immobilienpreise um 20 Prozent verhalten wiir-
de. Nur ein einziges von den untersuchten Instituten wirde in einer derartigen Situation unter die
Mindestkapitalnorm von flnf Prozent fallen und damit gestitzt werden mussen (Ally Financial). Ein
deutlicher Unterschied zur Situation wahrend der Finanzkrise, in der nur wenige Institute wie JP
Morgan oder Wells Fargo ohne staatliche Hilfe auskamen.

Die US-Banken (mit Ausnahme der Investmentbanken sowie spezialisierter Institute) haben gleich
zwei besondere Vorteile gegenlber ihren europdischen Mitstreitern:

1. Aufgrund ihrer Tradition im Trennbankensystem fungieren sie ausschlieBlich als Finanzierer
fur Privathaushalte und kleinere Unternehmen einschlieBlich Immobiliensektor. Gerade die-
se Bereiche konnten sich durch die Niedrigzinspolitik und den Aufkauf von Hypotheken-
papieren durch die Notenbank kraftig beleben. Fir die Banken hatte dies gleich einen dop-
pelt positiven Effekt: Zum einen verbesserte sich der Wert der von ihnen als Vermogens-
gegenstand gehaltenen Hypothekenanleihen, zum anderen kommt mit dem Immobilien-
markt nun auch die Kreditnachfrage und damit das Kerngeschaft der Banken wieder in
Schwung.

2. Staatspapiere haben dagegen bei den US-Kreditinstituten als Vermdgensanlage nur eine
untergeordnete Bedeutung; die wichtigsten Investoren dieser Papiere sind Kapitalmarkt-
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institutionen wie Pensionsfonds, Hedgefonds, groBe Vermdgensverwalter sowie private
Haushalte. Dartber hinaus befinden sich allein 30 Prozent der US-Anleihen in den Handen
internationaler Investoren und der FED. Gleichzeitig gelten US-Anleihen aufgrund der Wirt-
schaftskraft des Landes sowie der Leitwahrungsfunktion des Dollars als , sicherer Hafen".

Insofern ist es auch nicht verwunderlich, dass die US-Banken seit 2012 wieder sehr aktiv in der Kre-
ditvergabe sind. So nehmen allein die Konsumentenkredite aktuell mit einer jahrlichen Wachstums-
rate von sechs Prozent zu, wahrend im Euroraum die Verbraucherkredite mit Gber drei Prozent
riicklaufig sind. Ahnliches gilt fir Immobilienkredite, die in den USA in diesem Jahr um durch-
schnittlich zehn Prozent, jedoch im Euroraum um lediglich 1,4 Prozent zugelegt haben.

Vor diesem Hintergrund Uberrascht es nicht, dass sich in den USA in zunehmendem Mal3e ein
selbsttragender Aufschwung entwickelt. Dies schlagt sich nicht nur in den optimistischer werden-
den Unternehmensbefragungen nieder, sondern vor allem auch am Arbeitsmarkt. So wurden im
letzten halben Jahr im Schnitt monatlich 200.000 neue Stellen geschaffen und das bei gleich-
zeitiger Erhéhung der Wochenarbeitszeit. Damit ist der Grundstein zur Festigung des privaten Ver-
brauchs — dem Hauptwachstumstrager — gelegt.

Auch vom Immobilienmarkt gehen erstmals seit 2008 wieder deutliche Wachstumsimpulse aus.
Positiv wirken hier insbesondere die durch niedrige Zinsen belebte Nachfrage und die sinkende
Arbeitslosigkeit.

SchlieBlich gewinnt auch die Industrie an Fahrt, was sich am Anstieg von Produktion und Auftrags-
eingang zeigt. Im ersten Quartal nahm die Produktionsleistung gegentiber 2012 um 3,5 Prozent zu.
Hier kommt neben der giinstigen Gewinnentwicklung der Rickgang der Energiekosten (wir be-
leuchteten im Jahresbericht die Fracking-Technologie und deren Auswirkungen) zum Tragen. Fir
das Gesamtjahr ist mit einer weiteren leichten und ab 2014 sogar mit einer kraftigen Beschleuni-
gung zu rechnen.

Einziger Wermutstropfen in diesem positiven Konjunkturausblick ist die Entwicklung der 6ffentli-
chen Haushalte. Da bisher keine Einigung Uber erforderliche SparmaBnahmen erzielt wurde, ver-
flgte Prasident Obama einen sogenannten Sequester, mit dem sozusagen nach der Rasenmaher-
methode Ausgabenkirzungen vorgenommen werden. Diese werden das Wachstum in diesem Jahr
um 0,5 Prozent dédmpfen. In den kommenden Jahren ist aber damit zu rechnen, dass sich negative
und positive Effekte von Staatsseite wieder ausgleichen. Insofern diirfte das Wirtschaftswachstum
2014 Uber drei Prozent betragen und damit den hochsten Wert seit der Finanz- und Wirtschaftskri-
se erreichen.

Japan versucht mit einer Geldschwemme Wirtschaftswachstum und Inflation zu erzeugen

Mit der neuen Regierung unter Ministerprasident Shinzo Abe wurde Japan mit einem Mal zum
neuen Favoriten der Anleger. Seit Herbst 2012 profitierte der Aktienmarkt von der Aussicht auf
eine stabilere Regierung nach den Wahlen. Denn seit 2006 — der ersten Amtszeit des neu gewahl-
ten japanischen Regierungschefs Abe — hatte die durchschnittliche Amtszeit japanischer Regierun-
gen bei einem Jahr gelegen. Kurz nach den Wahlen kindigte dann Abe noch im Dezember 2012
ein Konjunkturprogramm in Héhe von 4,5 Prozent des BIP an (Deutschland musste dafir etwa 110
Mrd. Euro aufwenden). Den endglltigen Turbo schaltete aber die Notenbank BoJ ein, als ihr neu
gewahlter Prasident Anfang April 2013 (s. oben) die Verdoppelung der Geldmenge bis Ende 2014
und ein Inflationsziel von mindestens zwei Prozent anklndigte.



Nur so ist es zu erklaren, dass der japanische Leitzindex NIKKEI 225 seit Mitte November 2012 mit
einem Zuwachs von Uber 50 Prozent zum Performancespitzenreiter werden konnte. Mit Gber
13.000 Punkten erreichte der Index den hdchsten Stand seit 2008, dem Beginn der Finanzkrise.
Mittlerweile haben sich allerdings die Unternehmen von der Stimmung des Aktienmarkts anstecken
lassen, wie der so-genannte Tankan-Bericht der BoJ, der sich auf Unternehmensbefragungen stitzt,
belegt. Bis der hohe Optimismus sowie das neu gedruckte Geld in der Privatwirtschaft ankommen,
kénnte allerdings noch einige Zeit vergehen. Ob das hoch verschuldete Land mit dieser Politik wirk-
lich einen langfristigen Erfolg erzielen wird, bleibt fraglich. Die jingsten Konjunkturdaten wie Pro-
duktion und Einzelhandelsumsatz zeigen noch keine gro3e Bewegung. So rechnet der IWF in sei-
nem jingsten Halbjahresbericht auch nach Erhéhung seiner Prognose fir 2013 und 2014 mit
einem maBigen Jahreswachstum von 1,5 Prozent.

China unternimmt die richtigen Schritte, aber der Anleger braucht langen Atem

Den Vorgaben des japanischen Aktienmarktes vermochte der chinesische Markt bisher noch nicht
zu folgen, obwohl China bereits 2010 Japan als zweitgréte Wirtschaftsmacht abgeldst hatte. Der
Unterschied zwischen den beiden Giganten der Weltwirtschaft und ihren Markten scheint vor allem
in der zeitlichen Dimension zu liegen: Wahrend die japanischen Regierungsverantwortlichen vor
allem auf kurz- bis mittelfristige Stimulierung setzen, schlagen fur China eher die langerfristig wir-
kenden Faktoren positiv zu Buche.

1. Am besten wird dies in der politischen Fiihrung deutlich. Genauso wie Japan hatte China
einen Flhrungswechsel Ende 2012, der im Mdrz 2013 mit der Wahl des Prasidenten seinen
Abschluss fand. Jedoch hatte der Fihrungswechsel nicht gegensatzlicher sein kénnen.
Wahrend in Japan mit Abe der bisherige Oppositionsfuhrer die Macht Gbernahm, wurde in
China das neue Fihrungsteam unter Staatschef Xi Jinping und Regierungschef Li Kequiang
von der regierenden kommunistischen Partei bestellt. Offiziell also ein Neuanfang in Japan
und Kontinuitat in China. In der Praxis kénnte jedoch genau das Gegenteil der Fall sein.
Wahrend Abe schon einmal Regierungschef war und letztlich die Politik der langjahrigen
Regierungspartei LDP wieder aufnimmt, geht man bei Li Kequiang davon aus, dass er durch
Anti-Korruptions-Kampagnen die Verwaltungspraxis andert.

2. Wahrend in Japan die Regierung zusammen mit der Notenbank nach schnellen Heilmitteln
wie Ausgabensteigerung und Geldmengenexplosion greift, ist man in China bestrebt, lang-
fristig wirksame Strukturreformen durchzufthren. Hierzu zahlen die Konvertierbarkeit der
Wahrung oder die Ausweitung der in- und auslandischen Investorenbasis fur die Aktien-
markte. Dadurch werden die Kapitalmarkte zunehmend internationalem Wettbewerb aus-
gesetzt und damit anpassungsfahiger.

3. Wahrend Japan grundsatzlich eine eher geschlossene Wirtschaft darstellt, ist China mit
einem Exportanteil von 35 Prozent am BIP fUr seine GréBe ein extrem offener Markt. West-
liche Markenprodukte sind hierbei als Statussymbole auBerordentlich gefragt. Die Offenheit
Chinas entspricht auch der besonderen Mentalitat des auf Handel ausgerichteten Volkes.
Demgegenuber stellt nun die neue chinesische Fihrung die Belebung des Binnenkonsums
und die ,Eroberung” des eigenen Marktes an die Spitze ihrer Wirtschaftsziele!

Diese Unterschiede erklaren auch die abweichende Entwicklung der Aktienmarkte. Zwar konnte der
chinesische Aktienindex Shanghai Composite ahnlich wie der japanische Aktienmarkt von Dezem-
ber bis Anfang Februar 25 Prozent zulegen. Seitdem hat er jedoch die Héalfte der Gewinne wieder
abgegeben. Die Grinde sind zum einen der bisher schleppende Aufschwung und vor allem die
geringe Dynamik der Investitionen privater Unternehmen, zum anderen die Emissionsflut von
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Aktien chinesischer Firmen. Dies wird sich erst mit der anstehenden Reform des chinesischen Ak-
tienrechts andern, die einige Jahre in Anspruch nehmen wird. Dennoch gibt es bereits jetzt Erfolge
zu verzeichnen: Der Privatkonsum gewinnt tatsachlich an Bedeutung und die Inflation konnte vor
allem im Immobilienbereich unter Kontrolle gebracht werden. Alles in allem hat der chinesische
Markt sicher hervorragende Perspektiven, erfordert jedoch gleichzeitig von den Anlegern Geduld
sowie die Auswahl der richtigen Segmente.

Fazit

Das Marktumfeld hellt sich sowohl von der Konjunktur- als auch von der Liquiditatsseite her weiter
auf. Zwischenzeitliche Korrekturen, wie wir sie aktuell erleben, sehen wir eher als Wetterleuchten
denn als aufziehenden Sturm. Wenngleich politische Risiken wie das Fehlen stabiler Mehrheiten in
Italien, die deutschen Bundestagswahlen oder die schwelende Haushaltsdebatte in den USA immer
wieder Riickschlage fiir die Aktienmarkte herbeifiihren werden. Das aktuelle Umfeld extrem niedri-
ger Zinsen sollte weiterhin fir Aktien als renditetrachtige Anlageform sprechen. Von den immer
wieder temporar auftretenden schwacheren Konjunkturindikatoren sollten sich die Anleger somit
nicht in die Irre fhren lassen. Vielmehr ist es wichtig, das Gesamtbild zu erkennen.

Rohstoffe ebenso wie Gold erscheinen unter langfristigen Aspekten weiterhin interessant. Bei Roh-
stoffen bremsen gegenwartig die zégerliche Konjunkturerholung sowie steigende Férdermengen,
bei Gold die derzeit noch sehr niedrigen Inflationserwartungen. Dies durfte sich jedoch in den kom-
menden Jahren mit einer Verstarkung der Konjunkturdynamik d@ndern. Der jingste Rickschlag
beim Gold war in erster Linie auf den Bruch einer technischen Unterstltzungslinie zurlickzufiihren.
Dies nutzten viele Handler und Hedgefonds, um auf fallende Kurse zu spekulieren. Die Fakten, die
im Umfeld der Geldmengenausweitung fir Goldinvestments sprechen, haben jedoch weiterhin
Gltigkeit.

Auf der Zinsseite sehen wir aufgrund wieder sinkender Inflationsraten weiteren Spielraum fir fal-
lende Renditen, wenngleich das Niveau bereits historisch tief ist. Auch japanische Investoren, die
auf dem Heimatmarkt praktisch keine Zinsen mehr bekommen und gleichzeitig mit der initiierten
Yen-Schwache konfrontiert sind, werden ihre Suche nach Zinspapieren fortsetzen und damit die
Renditen driicken. Sollte es im Zuge einer starkeren Konjunkturdynamik schlieBlich zu einem Zins-
anstieg kommen, wird dieser unseres Erachtens wegen der Uberschuldung der G7-Staaten eher
begrenzt ausfallen.

lhr Team von DR. HELLERICH & CO

Disclaimer

Alle Angaben wurden von uns sorgféltig recherchiert und erarbeitet. Dabei wurde zum Teil auf Informationen Dritter zurtickgegriffen. Die
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