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Spiel mit dem Feuer im US-Kongress
Internationales Bankensystem im Stresstest

° Nach dem Konkurs von Lehman Brothers und der staatlichen Rettung des US-Finanzkonglomerats AIG sind in den letzten
Tagen weitere Sparkassen und Banken in Schraglage und Finanzierungsengpasse geraten. Mit Fortis, Dexia und Hypo Real
Estate mussten auch bekannte européische Namen staatliche Unterstiitzung in Anspruch nehmen. Das international eng
verwobene Bankensystem ist aktuell einem extremen Druck ausgesetzt und die Notenbanken sehen sich gezwungen, die
Méarkte mit Liquiditat zu , fluten“.

° Hauptursache aller Probleme ist die Immobilienkrise in den USA und die hohen Volumen an Krediten, die in den Jahren
2005 bis Mitte 2007 an nicht kreditwiirdige Hausbesitzer vergeben und in Kreditprodukten verpackt wurden. Der Plan des
US-Finanzministers Paulsen, einen Teil der ,verseuchten“ Produkte durch einen staatlichen Fonds im Umfang von USD 700
Mrd aufzukaufen, ist am 29. September im US-Reprasentantenhaus vorerst gescheitert und hat die US-Aktienmarkte auf
Tauchstation geschickt, mit der Folge, dass am Black Monday allein in den USA rund 1'200 Mia. Borsenkapitalisierung ver-
nichtet wurden.

[ Ein definitives Scheitern diese Rettungspaketes hétte unabsehbare Folgen und wiirde das internationale Bankensystem
einem extremen Stresstest unterziehen; eine erfolgreiche Realisierung nach der Zustimmung im zweiten Anlauf brachte
dagegen etwas Luft fir die zahlreichen Banken, die immer noch grosse Positionen dieses kaum mehr liquiden , Kredit-
mills® in ihren Blchern fihren.

° Das Rettungspaket kann den Banken helfen, den Kredithahn wieder etwas aufzudrehen. Die nach unten gerichtete Spirale
mit ricklaufigem Wachstum, fallenden Immobilienpreisen und einer Kontaminierung weiterer Kreditsegmente kénnte damit
zumindest abgebremst werden. Entsprechend wiirde das Risiko reduziert, dass es in den USA wie auch in anderen Wirt-
schaftsregionen zu ausgewachsenen Rezessionen kommt und das internationale Bankensystem weiter destabilisiert wird.

US-Immobilienmarkt als Mutter aller Probleme

Eigentlicher Ausldser der aktuellen Probleme im internationalen
Bankensystem war ein vergleichsweise kleines Segment des
US-Immobilienmarktes, die hohen Volumen von Subprime-
Hypotheken, die vor allem ab dem Jahre 2005 an nicht kredit-
wirdige Eigenheimbesitzer vergeben wurden. Die Banken ha-
ben diese Kredite in komplexen Produkten verpackt (verbrieft)
und in grossem Umfang an Dritte verkauft. Aufgrund gewisser
Eigenheiten dieses Marktes und Fehleinschatzungen einiger
Investmenthauser sind grosse Volumen dieser Kreditprodukte
wieder auf den Biichern der betroffenen Institute gelandet. Fir
diese auch als ,Giftmill“ bezeichneten Kreditprodukte, die mas-
siv an Wert verloren haben, besteht heute kaum noch ein Markt
und niemand weiss, wo deren ,richtiger* Preis liegt. Dies hat
wiederum zur Folge, dass sich die Banken bei der Vergabe ge-
genseitiger Kredite nicht mehr sicher sein kénnen, ob die kredit-
nehmende Bank ausreichende Abschreibungen vorgenommen
hat und nicht das nachste Opfer der Kreditkrise sein wird. Die
Probleme der Banken und das Platzen der Immobilienpreisblase
haben auch ihre Spuren in der Realwirtschaft hinterlassen und
es besteht die Gefahr, dass immer weitere Segmente des Im-
mobilienmarktes in den Strudel fallender Preise geraten und
zusétzliche verbriefte Kreditprodukte ,toxisch* werden.

Eingrenzung der Kontaminierung durch Rettungspaket

Auf diesem Hintergrund stellt sich fir die amerikanische Regie-
rung und die Notenbank die zentrale Aufgabe, die Kontaminie-
rung immer weiterer Segmente des Immobilienmarktes und eine
ausgewachsene Rezession in den USA zu verhindern. Kern der
Idee des von Finanzminister Paulsen geschniirten Rettungspa-
ketes ist es, den Banken faule Kreditinstrumente abzukaufen
und damit die Bilanzen der Banken von diesem kaum bewertba-
ren Giftmill zu entlasten. Damit kann auch die Gefahr reduziert
werden, dass weitere grosse Banken in Schieflage geraten und
ein Dominoeffekt entsteht, bei der eine Bank nach der anderen
in den Strudel von Bankpleiten mitgerissen wird. Man geht heute
davon aus, dass der Markt der verbrieften Kredite in den USA
ein Volumen von rund 9'000 Mia. $ hat. Dazu zéhlen etwa auch
verbriefte Autoleasing-Finanzierungen und Kreditkartenschul-
den. Da die verbrieften Immobilienkredite bereits stark an Wert
verloren haben, wird das Volumen dieser Produkte einschliess-
lich kommerziellen Immobilienkrediten auf aktuell noch rund $
2000 Mia. geschéatzt, wobei deren Qualitat sehr unterschiedlich
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ist. Mit den $ 700 Mia. kénnte man bei diesen Grdssenver-
héaltnissen doch einiges dazu beitragen, diesen vollig ausge-
trockneten Markt wieder liquider zu machen und die Bilan-
zen einiger Banken zu entlasten. Der Kongress darf sich
allerdings nicht mehr allzu viel Zeit fur die Annahme des
Paketes lassen, da die Zeitbombe bei den maroden Kredit-
produkten weitertickt. Das Rettungspaket von Paulsen kann
auf diesem Hintergrund nicht als Auskauf von Wallstreet
bezeichnet werden, zumal die Bankaktionare bereits einen
Grossteil ihrer Vermogenswerte verloren haben. Vielmehr
geht es darum, die Anspannung im Bankensystem etwas zu
lindern und eine eigentliche Kernschmelze mit massiven
wirtschaftlichen Folgen zu verhindern. Auch bei einem Er-
folg des Rettungsplanes im zweiten Anlauf ware zwar kei-
neswegs sicher, dass nicht doch noch einzelne Banken
durch den Staat gerettet werden mussen. Wie der Fall Wa-
shington Mutual zeigt, deren Vermégenswerte kirzlich von
JP Morgan ubernommen wurden, besteht jedoch ein fiir den
Staat und die Einleger giinstiges Ubernahmemodell: Der
Retter kauft nur die Vermdgenswerte und 6ffnet am néch-
sten Tag ohne negative Folgen fiir die Einleger von Geldern
wieder die Schalter, nachdem Aktiondre und Obligationare
der fallierenden Sparkasse alles verloren haben.

Volumen verbriefter Produkte (Asset Backed Securities)

Markt fir Asset Backed Securities (in Mia. USD)
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Quelle: Merrill Lynch

In einem gewissen Sinne wirde der als Rettungspaket ge-
dachte Staatsfonds wie eine Art riesiger Hedge Fonds funk-
tionieren, der marode Kreditinstrumente zu einem gedrick-
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ten Preis aufkauft und sie dann geordnet wieder zurlickverkauft
oder auslaufen lasst. Da heute niemand weiss, wo der richtige
Preis dieser Produkte liegt, kann auch niemand Prognosen dar-
Uber machen, welche Kosten flir den amerikanischen Steuer-
zahler am Ende der Rettungsaktion angefallen sein werden.
Tragt der Plan direkt oder indirekt zur Stabilisierung der Situati-
on auf dem US-Immobilienmarkt bei, wiirde dies die Last der
Steuerzahler selbstredend reduzieren, da zumindest ein Teil der
Papiere sich als werthaltig erweisen wirden. Fallt der Rettungs-
plan durch und kommt es zu dem auch von Warren Buffet be-
furchteten ,meltdown” (Kernschmelze) von Banken, Immobili-
enmarkt und Wirtschatft, kdnnte dies den amerikanischen Birger
und Steuerzahler letztlich ein Mehrfaches der USD 700 Mrd.
kosten, die als Maximalsumme fiir den Plan Paulsen’s vorgese-
hen sind.

US-Wirtschaft im Rickwartsgang

Es ist jetzt schon absehbar, dass die amerikanische Wirtschaft
einige Zeit brauchen wird, um die massiven Bremswirkungen im
Gefolge der Kreditkrise zu verdauen. Auch wenn die Bauwirt-
schaft in den USA nur wenige Prozentpunkte zum Bruttoinland-
produkt beitrégt, wird dieser Sektor nicht so schnell aus dem
Wellental herauskommen. Auch zahlreiche andere Branchen
haben bereits zu spliren bekommen, dass die Kreditvergabe der
Banken nach den Jahren der Kreditschwemme ins andere Ex-
trem umgeschlagen hat und gewisse Branchen kaum mehr Kre-
dite erhalten. Schliesslich zwingt die aktuelle Situation auch den
amerikanischen Konsumenten, die in den letzten Jahren regel-
massig mehr als ihr Einkommen ausgegeben haben, den Giirtel
auf absehbare Zeit enger zu schnallen. Von der amerikanischen
Wachstumsmaschine dirfte die Weltwirtschaft Gber die nach-
sten ein bis zwei Jahre deshalb kaum mehr grosse Impulse be-
kommen. Dass die US-Wirtschaft bislang nicht in eine offizielle
Rezession mit zwei Quartalen negativen Wachstums gefallen
ist, verdankt sie dem hohen Aussenbeitrag ihrer Volkswirtschaft
bzw. den gestiegenen Exporten und den riicklaufigen Importen.

Von wegen wirtschaftliche Entkoppelung

Noch vor wenigen Monaten sind viele Marktteilnehmer davon
ausgegangen, dass die Kredit- und Bankenkrise ein spezifisch
amerikanisches Problem darstellt. In Europa, so wurde noch vor
kurzem argumentiert, werde das erfreulich dynamische Wach-
stum allenfalls etwas gebremst. Wie wir mittlerweile anhand der
jungsten Konjunkturzahlen erfahren mussten, befinden sich
mehrere europdische Lander bereits in einer milden Rezession
und die Exportwirtschaft muss in einigen Branchen markante
Bestellungsriickgange feststellen.

Neben der USA muss auch China als zweiter weltwirtschaftli-
cher Wachstumsmotor eine bis vor kurzem kaum fur mdglich
gehaltene wirtschaftliche Abschwéchung erleiden. Selbst wenn
China in den néchsten Jahren immer noch Wachstumsraten von
Uber 6% ausweisen durfte, sind einige Exportbranchen bereits
spurbar von einem geringeren Nachfragewachstum getroffen.
Auch zeichnen sich geméss Beobachtern in einigen Branchen
grossere Uberkapazitaten ab, die sich in Europa in Form riick-
laufiger Bestellungseingange aussern. Die chinesische Wirt-
schaftspolitik, deren grésste Sorge vor wenigen Monaten noch
eine drohende konjunkturelle Uberhitzung war, hat die verander-
te Lage erkannt. So hat sie kurzlich bekannt gegeben, dass ihr
Hauptaugenmerk nicht mehr der Inflation, sondern dem riickl&au-
figen wirtschaftlichen Wachstum gilt. Folgerichtig hat sie auch
die Zinsen gesenkt, um vor allem dem binnenwirtschaftlichen
Wachstum neue Impulse zu geben. Wirtschaftliche Bremsspu-
ren zeichnen sich auch in anderen asiatischen Markten ab, wo-
bei die Aktienbdrsen die eingetriibten Zukunftsperspektiven be-
reits mit Kursriickschlagen von 30% bis 50% vorweggenommen
haben. Die vielerorts beschworene Entkoppelung Asiens von
den westlichen Industrielandern hat sich zumindest an den
Borsen ins Gegenteil verkehrt.
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Inflationsgefahr gebannt

Da der Geldmarkt mit kommerziellen Papieren in den letzten
Wochen weitgehend zum Erliegen gekommen ist, miissen
die Zentralbanken mit riesigen Volumen in die Bresche
springen, um den Banken die notwendige Liquiditat zur Ver-
fugung stellen. Manch ein Investor mag sich angesichts der
offenen Schleusen der Notenbanken und den umfangrei-
chen und kostspieligen Rettungsaktionen von Regierungen
und Notenbanken die Frage stellen, ob diese Liquiditats-
schwemme nicht Gber kurz oder lang die Inflation anheizen
muss. Ein Marktkommentator hat die aktuelle Problematik
kirzlich auf den Punkt gebracht, wonach wir bislang eine
Badewanne ohne Stdpsel hatten, bei der die von den No-
tenbanken geschaffene Liquiditat bei den Banken wieder
unten herauslief bzw. gehortet wurde, ohne dass diese Gel-
der fur die weitere Kreditvergabe genutzt wurden. Falls der
Rettungsplan des US-Finanzministers durchgehen wirde,
hatte man zumindest wieder den Abfluss halbwegs dicht-
gemacht, wobei die zuriickhaltende Kreditvergabe der Ge-
schéaftsbanken dafir sorgt, dass die Badewanne im Gegen-
satz zu friheren Marktphasen nicht Uberschwappt. In der
Tat muss davon ausgegangen werden, dass die Kreditkrise
und das flaue wirtschaftliche Wachstum einen stark damp-
fenden Einfluss auf die Inflation ausiiben. Hinzu kommt,
dass bislang vor allem die Gesamtteuerung, getrieben durch
hohe Energie- und Nahrungsmittelpreise, stark gestiegen
ist. Nachdem die nach unten gerichteten Wachstumspro-
gnosen sowohl die Preise fur Energie wie auch fur die mei-
sten Nahrungsmittel teilweise unter das Niveau von Anfang
Jahr haben zuriickkommen lassen, kann fur die kommen-
den Monate mit deutlich tieferen Inflationszahlen gerechnet
werden. Auch wenn der Vergleich vielleicht etwas uber-
zeichnet ist, setzen eine Reihe von Volkswirtschaftern die
aktuelle Situation in den USA mit derjenigen Japans vor
bald 20 Jahren gleich, als einstirzende Immobilienpreise
eine lange Phase der Deflation eingeleitet hatten.

Welche Anlagestrategie — Empfehlungen fir Ihr Depot
Manche Anleger fiihlen sich heute ob der taglichen Hiobs-
botschaften uber die finanziellen Schraglagen noch vor kur-
zem sicher geglaubter Banken an die Wirtschaftskrise in
den dreissiger Jahren erinnert, wie sie diese zumindest aus
dem Geschichtsbuch kennen. Damit stellt sich nattrlich
auch die Frage nach einem sicheren Hort fir Geldanlagen.
Investoren, die befurchten, dass das internationale Finanz-
system zusammenbricht, missten konsequenterweise alle
ihre Anlage liquidieren und in staatlichen Geldmarktpapieren
(z.B. Geldmarktbuchforderungen der Eidgenossenschaft)
und Staatsanleihen anlegen.

Geht man demgegeniber davon aus, dass die Regierungen
und Notenbanken alles daran setzen werden, die Stabilitat
des internationalen Banken- und Finanzsystems mit allen
Mitteln einschliesslich (Teil-)Verstaatlichungen zu sichern,
empfiehlt sich aus unserer Sicht folgendes Vorgehen:

- Aktienbestande halten, da es fiir Verkaufe zu spat
ist und die Markte fundamental tief bewertet sind,;

- Obligationen und strukturierte Produkte gut nach
erstklassigen Emittenten diversifizieren;

- Treuhandgelder nur bei erstklassigen Banken an-
legen (aktuell empfehlen wir Rabobank, BNP Pari-
bas; Natixis, Deutsche Bank)

- ein Teil des Depotbestandes in Geldmarktpapieren
und Anleihen der Eidgenossenschaft anlegen;

- ein Teil in gut diversifizierte Hedge Fund of Funds
anlegen (zahlreiche Hedge Fonds haben die aktu-
elle Krise bisher gut Uberstanden).
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Spiel mit dem Feuer im US-Kongress

Internationales Bankensystem im Stresstest

· Nach dem Konkurs von Lehman Brothers und der staatlichen Rettung des US-Finanzkonglomerats AIG sind in den letzten Tagen weitere Sparkassen und Banken in Schräglage und Finanzierungsengpässe geraten. Mit Fortis, Dexia und Hypo Real Estate mussten auch bekannte europäische Namen staatliche Unterstützung in Anspruch nehmen. Das international eng verwobene Bankensystem ist aktuell einem extremen Druck ausgesetzt und die Notenbanken sehen sich gezwungen, die Märkte mit Liquidität zu „fluten“. 


· Hauptursache aller Probleme ist die Immobilienkrise in den USA und die hohen Volumen an Krediten, die in den Jahren 2005 bis Mitte 2007 an nicht kreditwürdige Hausbesitzer vergeben und in Kreditprodukten verpackt wurden. Der Plan des US-Finanzministers Paulsen, einen Teil der „verseuchten“ Produkte durch einen staatlichen Fonds im Umfang von USD 700 Mrd aufzukaufen, ist am 29. September im US-Repräsentantenhaus vorerst gescheitert und hat die US-Aktienmärkte auf Tauchstation geschickt, mit der Folge, dass am Black Monday allein in den USA rund 1'200 Mia. Börsenkapitalisierung vernichtet wurden. 

· Ein definitives Scheitern diese Rettungspaketes hätte unabsehbare Folgen und würde das internationale Bankensystem einem extremen Stresstest unterziehen; eine erfolgreiche Realisierung nach der Zustimmung im zweiten Anlauf brächte dagegen etwas Luft für die zahlreichen Banken, die immer noch grosse Positionen dieses kaum mehr liquiden „Kreditmülls“ in ihren Büchern führen.

· Das Rettungspaket kann den Banken helfen, den Kredithahn wieder etwas aufzudrehen. Die nach unten gerichtete Spirale mit rückläufigem Wachstum, fallenden Immobilienpreisen und einer Kontaminierung weiterer Kreditsegmente könnte damit zumindest abgebremst werden. Entsprechend würde das Risiko reduziert, dass es in den USA wie auch in anderen Wirtschaftsregionen zu ausgewachsenen Rezessionen kommt und das internationale Bankensystem weiter destabilisiert wird.         

US-Immobilienmarkt als Mutter aller Probleme 


Eigentlicher Auslöser der aktuellen Probleme im internationalen Bankensystem war ein vergleichsweise kleines Segment des US-Immobilienmarktes, die hohen Volumen von Subprime-Hypotheken, die vor allem ab dem Jahre 2005 an nicht kreditwürdige Eigenheimbesitzer vergeben wurden. Die Banken haben diese Kredite in komplexen Produkten verpackt (verbrieft) und in grossem Umfang an Dritte verkauft. Aufgrund gewisser Eigenheiten dieses Marktes und Fehleinschätzungen einiger Investmenthäuser sind grosse Volumen dieser Kreditprodukte wieder auf den Büchern der betroffenen Institute gelandet.  Für diese auch als „Giftmüll“ bezeichneten Kreditprodukte, die massiv an Wert verloren haben, besteht heute kaum noch ein Markt und niemand weiss, wo deren „richtiger“ Preis liegt. Dies hat wiederum zur Folge, dass sich die Banken bei der Vergabe gegenseitiger Kredite nicht mehr sicher sein können, ob die kreditnehmende Bank ausreichende Abschreibungen vorgenommen hat und nicht das nächste Opfer der Kreditkrise sein wird. Die Probleme der Banken und das Platzen der Immobilienpreisblase haben auch ihre Spuren in der Realwirtschaft hinterlassen und es besteht die Gefahr, dass immer weitere Segmente des Immobilienmarktes in den Strudel fallender Preise geraten und zusätzliche verbriefte Kreditprodukte „toxisch“ werden.     

Eingrenzung der Kontaminierung durch Rettungspaket 

Auf diesem Hintergrund stellt sich für die amerikanische Regierung und die Notenbank die zentrale Aufgabe, die Kontaminierung immer weiterer Segmente des Immobilienmarktes und eine ausgewachsene Rezession in den USA zu verhindern. Kern der Idee des von Finanzminister Paulsen geschnürten Rettungspaketes ist es, den Banken faule Kreditinstrumente abzukaufen und damit die Bilanzen der Banken von diesem kaum bewertbaren Giftmüll zu entlasten. Damit kann auch die Gefahr reduziert werden, dass weitere grosse Banken in Schieflage geraten und ein Dominoeffekt entsteht, bei der eine Bank nach der anderen in den Strudel von Bankpleiten mitgerissen wird. Man geht heute davon aus, dass der Markt der verbrieften Kredite in den USA ein Volumen von rund 9'000 Mia. $ hat. Dazu zählen etwa auch verbriefte Autoleasing-Finanzierungen und Kreditkartenschulden. Da die verbrieften Immobilienkredite bereits stark an Wert verloren haben, wird das Volumen dieser Produkte einschliesslich kommerziellen Immobilienkrediten auf aktuell noch rund $ 2000 Mia. geschätzt, wobei deren Qualität sehr unterschiedlich ist. Mit den $ 700 Mia. könnte man bei diesen Grössenverhältnissen doch einiges dazu beitragen, diesen völlig ausgetrockneten Markt wieder liquider zu machen und die Bilanzen einiger Banken zu entlasten. Der Kongress darf sich allerdings nicht mehr allzu viel Zeit für die Annahme des Paketes lassen, da die Zeitbombe bei den maroden Kreditprodukten weitertickt. Das Rettungspaket von Paulsen kann auf diesem Hintergrund nicht als Auskauf von Wallstreet bezeichnet werden, zumal die Bankaktionäre bereits einen Grossteil ihrer Vermögenswerte verloren haben. Vielmehr geht es darum, die Anspannung im Bankensystem etwas zu lindern und eine eigentliche Kernschmelze mit massiven wirtschaftlichen Folgen zu verhindern. Auch bei einem Erfolg des Rettungsplanes im zweiten Anlauf wäre zwar keineswegs sicher, dass nicht doch noch einzelne Banken durch den Staat gerettet werden müssen. Wie der Fall Washington Mutual zeigt, deren Vermögenswerte kürzlich von JP Morgan übernommen wurden, besteht jedoch ein für den Staat und die Einleger günstiges Übernahmemodell: Der Retter kauft nur die Vermögenswerte und öffnet am nächsten Tag ohne negative Folgen für die Einleger von Geldern wieder die Schalter, nachdem Aktionäre und Obligationäre der fallierenden Sparkasse alles verloren haben.

Volumen verbriefter Produkte (Asset Backed Securities)




Quelle: Merrill Lynch


In einem gewissen Sinne würde der als Rettungspaket gedachte Staatsfonds wie eine Art riesiger Hedge Fonds funktionieren, der marode Kreditinstrumente zu einem gedrückten Preis aufkauft und sie dann geordnet wieder zurückverkauft oder auslaufen lässt. Da heute niemand weiss, wo der richtige Preis dieser Produkte liegt, kann auch niemand Prognosen darüber machen, welche Kosten für den amerikanischen Steuerzahler am Ende der Rettungsaktion angefallen sein werden. Trägt der Plan direkt oder indirekt zur Stabilisierung der Situation auf dem US-Immobilienmarkt bei, würde dies die Last der Steuerzahler selbstredend reduzieren, da zumindest ein Teil der Papiere sich als werthaltig erweisen würden. Fällt der Rettungsplan durch und kommt es zu dem auch von Warren Buffet befürchteten „meltdown“ (Kernschmelze) von Banken, Immobilienmarkt und Wirtschaft, könnte dies den amerikanischen Bürger und Steuerzahler letztlich ein Mehrfaches der USD 700 Mrd. kosten, die als Maximalsumme für den Plan Paulsen’s vorgesehen sind.       


US-Wirtschaft im Rückwärtsgang

Es ist jetzt schon absehbar, dass die amerikanische Wirtschaft einige Zeit brauchen wird, um die massiven Bremswirkungen im Gefolge der Kreditkrise zu verdauen. Auch wenn die Bauwirtschaft in den USA nur wenige Prozentpunkte zum Bruttoinlandprodukt beiträgt, wird dieser Sektor nicht so schnell aus dem Wellental herauskommen. Auch zahlreiche andere Branchen haben bereits zu spüren bekommen, dass die Kreditvergabe der Banken nach den Jahren der Kreditschwemme ins andere Extrem umgeschlagen hat und gewisse Branchen kaum mehr Kredite erhalten. Schliesslich zwingt die aktuelle Situation auch den amerikanischen Konsumenten, die in den letzten Jahren regelmässig mehr als ihr Einkommen ausgegeben haben, den Gürtel auf absehbare Zeit enger zu schnallen. Von der amerikanischen Wachstumsmaschine dürfte die Weltwirtschaft über die nächsten ein bis zwei Jahre deshalb kaum mehr grosse Impulse bekommen. Dass die US-Wirtschaft bislang nicht in eine offizielle Rezession mit zwei Quartalen negativen Wachstums gefallen ist, verdankt sie dem hohen Aussenbeitrag ihrer Volkswirtschaft bzw. den gestiegenen Exporten und den rückläufigen Importen. 

Von wegen wirtschaftliche  Entkoppelung

Noch vor wenigen Monaten sind viele Marktteilnehmer davon ausgegangen, dass die Kredit- und Bankenkrise ein spezifisch amerikanisches Problem darstellt. In Europa, so wurde noch vor kurzem argumentiert, werde das erfreulich dynamische Wachstum allenfalls etwas gebremst. Wie wir mittlerweile anhand der jüngsten Konjunkturzahlen erfahren mussten, befinden sich mehrere europäische Länder bereits in einer milden Rezession und die Exportwirtschaft muss in einigen Branchen markante Bestellungsrückgänge feststellen.   


Neben der USA muss auch China als zweiter weltwirtschaftlicher Wachstumsmotor eine bis vor kurzem kaum für möglich gehaltene wirtschaftliche Abschwächung erleiden. Selbst wenn China in den nächsten Jahren immer noch Wachstumsraten von über 6% ausweisen dürfte, sind einige Exportbranchen bereits spürbar von einem geringeren Nachfragewachstum getroffen. Auch zeichnen sich gemäss Beobachtern in einigen Branchen grössere Überkapazitäten ab, die sich in Europa in Form rückläufiger Bestellungseingänge äussern. Die chinesische Wirtschaftspolitik, deren grösste Sorge vor wenigen Monaten noch eine drohende konjunkturelle Überhitzung war, hat die veränderte Lage erkannt. So hat sie kürzlich bekannt gegeben, dass ihr Hauptaugenmerk nicht mehr der Inflation, sondern dem rückläufigen wirtschaftlichen Wachstum gilt. Folgerichtig hat sie auch die Zinsen gesenkt, um vor allem dem binnenwirtschaftlichen Wachstum neue Impulse zu geben. Wirtschaftliche Bremsspuren zeichnen sich auch in anderen asiatischen Märkten ab, wobei die Aktienbörsen die eingetrübten Zukunftsperspektiven bereits mit Kursrückschlägen von 30% bis 50% vorweggenommen haben. Die vielerorts beschworene Entkoppelung Asiens von den westlichen Industrieländern hat sich zumindest an den Börsen ins Gegenteil verkehrt.

Inflationsgefahr gebannt


Da der Geldmarkt mit kommerziellen Papieren in den letzten Wochen weitgehend zum Erliegen gekommen ist, müssen die Zentralbanken mit riesigen Volumen in die Bresche springen, um den Banken die notwendige Liquidität zur Verfügung stellen. Manch ein Investor mag sich angesichts der offenen Schleusen der Notenbanken und den umfangreichen und kostspieligen Rettungsaktionen von Regierungen und Notenbanken die Frage stellen, ob diese Liquiditätsschwemme nicht über kurz oder lang die Inflation anheizen muss. Ein Marktkommentator hat die aktuelle Problematik kürzlich auf den Punkt gebracht, wonach wir bislang eine Badewanne ohne Stöpsel hatten, bei der die von den Notenbanken geschaffene Liquidität bei den Banken wieder unten herauslief bzw. gehortet wurde, ohne dass diese Gelder für die weitere Kreditvergabe genutzt wurden. Falls der Rettungsplan des US-Finanzministers durchgehen würde, hätte man zumindest wieder den Abfluss halbwegs dichtgemacht, wobei die zurückhaltende Kreditvergabe der Geschäftsbanken dafür sorgt, dass die Badewanne im Gegensatz zu früheren Marktphasen nicht überschwappt. In der Tat muss davon ausgegangen werden, dass die Kreditkrise und das flaue wirtschaftliche Wachstum einen stark dämpfenden Einfluss auf die Inflation ausüben. Hinzu kommt, dass bislang vor allem die Gesamtteuerung, getrieben durch hohe Energie- und Nahrungsmittelpreise, stark gestiegen ist. Nachdem die nach unten gerichteten Wachstumsprognosen sowohl die Preise für Energie wie auch für die meisten Nahrungsmittel teilweise unter das Niveau von Anfang Jahr haben zurückkommen lassen, kann für die kommenden Monate mit deutlich tieferen Inflationszahlen gerechnet werden. Auch wenn der Vergleich vielleicht etwas überzeichnet ist, setzen eine Reihe von Volkswirtschaftern die aktuelle Situation in den USA mit derjenigen Japans vor bald 20 Jahren gleich, als einstürzende Immobilienpreise eine lange Phase der Deflation eingeleitet hatten.  

Welche Anlagestrategie – Empfehlungen für Ihr Depot

Manche Anleger fühlen sich heute ob der täglichen Hiobsbotschaften über die finanziellen Schräglagen noch vor kurzem sicher geglaubter Banken an die Wirtschaftskrise in den dreissiger Jahren erinnert, wie sie diese zumindest aus dem Geschichtsbuch kennen. Damit stellt sich natürlich auch die Frage nach einem sicheren Hort für Geldanlagen.

Investoren, die befürchten, dass das internationale Finanzsystem zusammenbricht, müssten konsequenterweise alle ihre Anlage liquidieren und in staatlichen Geldmarktpapieren (z.B. Geldmarktbuchforderungen der Eidgenossenschaft) und Staatsanleihen anlegen. 


Geht man demgegenüber davon aus, dass die Regierungen und Notenbanken alles daran setzen werden, die Stabilität des internationalen Banken- und Finanzsystems mit allen Mitteln einschliesslich (Teil-)Verstaatlichungen zu sichern, empfiehlt sich aus unserer Sicht folgendes Vorgehen:


· Aktienbestände halten, da es für Verkäufe zu spät ist und die Märkte fundamental tief bewertet sind;


· Obligationen und strukturierte Produkte gut nach erstklassigen Emittenten diversifizieren;

· Treuhandgelder nur bei erstklassigen Banken anlegen (aktuell empfehlen wir Rabobank, BNP Paribas; Natixis, Deutsche Bank)


· ein Teil des Depotbestandes in Geldmarktpapieren und Anleihen der Eidgenossenschaft anlegen;

· ein Teil in gut diversifizierte Hedge Fund of Funds anlegen (zahlreiche Hedge Fonds haben die aktuelle Krise bisher gut überstanden).    








           MR  


Innovatives strukturiertes Produkt: Multi Chance Recovery Note auf Bank Aktien

Ausgangslage

Die seit einem guten Jahr schwelende Kreditkrise - unterdessen läßt sich kaum mehr nur von Subprime-Krise sprechen – hat viele Aktien von Finanzinstituten massiv getroffen. Teilweise notieren deren Aktienkurse deutlich unter den zumeist im ersten Halbjahr 2007 erreichten Höchstkursen. Bei einigen Titeln mögen diese Abschläge aufgrund der Abschreibungen mindestens zum Teil gerechtfertigt sein. Aktien von anderen Banken jedoch erlitten ebenso klare Kurseinbussen, ohne überhaupt groß in die ganze Kreditkrise involviert zu sein. Weil jedoch einfach der ganze Finanzsektor in ein schiefes Licht geriet, litten alle mehr oder weniger gleichermassen. Bewertet man die Aktien aus dem Finanzbereich nach fundamentalen Kriterien, erscheinen diese aktuell sehr günstig, was die Gefahr weiterer Rückschläge doch klar minimieren sollte. Und obwohl sich noch nicht abschließend beurteilen läßt, wie weit die Krise bereits überwunden oder ob zumindest die Talsohle durchschritten ist, scheint bereits sehr vieles in den Preisen der Aktien enthalten zu sein. 


Innovation der NPB

Multi Barriere Reverse Convertibles waren in den letzten Jahren die beliebtesten strukturierten Produkte. Die Emissionstätigkeit der Anbieter war rege und das gesamte Anlagevolumen dieser Produkte entsprechend hoch. In den meisten Fällen waren drei Aktien enthalten, von denen diese mit der schlechtesten Performance geliefert wird, falls die Barriere durchbrochen wurde. Mit dem Ausbruch der Subprime-Krise und den nachfolgenden Kursrückgängen an den Börsen bekamen plötzlich sehr viele Käufer dieser Reverse Convertibles Aktien in ihre Wertschriften-Depots eingebucht. Da es immer wieder vorkommen kann, daß einzelne Aktien unter bestimmten Ereignissen (Gewinnwarnungen etc.) Rückschläge verzeichnen müssen, haben wir ein innovatives Produkt entwickelt, das mehrere Einbussen abfedern kann, die Multi Chance Note. Die wichtigsten Verbesserungen im Vergleich zu bisher erhältlichen Produkten, insbesondere zu den klassischen Multi Barriere Reverse Convertibles sind folgende:


-Multi Chance:


Mehrere Basiswerte dürfen die Barriere unterschreiten, ohne daß dies als Barriereverletzung taxiert wird.


-Basket-Performance statt worst of:

Der Investor erhält nicht die Aktie oder die Performance des schlechtesten Basiswerts, sondern die Performance des ganzen, gleichgewichteten Aktienkorbes (Basket).


Produktbeschrieb

Für die neue innovative Multi Chance Recovery Note auf Bank Aktien haben wir sieben Europäische Bankaktien ausgewählt (Details im nachfolgenden Abschnitt „Basiswerte“), die ein großes Aufholpotential besitzen. Die Laufzeit von zwei Jahren ist dabei bewußt kurz gehalten. Der Emittent – im heutigen Umfeld auch mehr beachtet als zuvor – hat von S&P ein AA- und von Moody’s ein Aa2 Rating. Die Barriere von 60% ist konservativ gewählt und nach den bereits in den letzten Monaten verzeichneten Rückschlägen auf sehr tiefen Niveaus. Der innovative Multi Chance Mechanismus erlaubt nun, daß drei der sieben Aktien die Barriere von 60% unterschreiten dürfen, ohne daß dies als Barriereverletzung taxiert wird, das heißt, der per Ablauf festgelegte Bonus von behält unverändert Gültigkeit. Erst wenn mindestens vier von sieben Aktien die Barriere durchbrechen sollten, wäre der Bonus per Laufzeitende nicht mehr gewährleistet. Die zweite wichtige Innovation betrifft die Rückzahlung. Ohne Barriereverletzung erhält der Investor zum Ablauf mindestens 110% des investierten Kapitals ausbezahlt, oder, falls höher, die Performance des gleichgewichteten Aktienkorbes. Ebenso wird bei einer Verletzung der Barriere (4 oder mehr Aktien notieren tiefer als 60% des Anfangspreises) nicht die schlechteste Aktien geliefert oder deren Performance ausbezahlt. Der Anleger erhält auch in diesem Fall die Performance des gleichgewichteten Aktienkorbes ausbezahlt. 


Basiswerte

Wir haben die folgenden sieben Bankaktien aus dem Europäischen Finanzsektor für die Multi Chance Recovery Note ausgewählt: 

Name:

Kursfixierung:

seit Höchst:


UBS

CHF   22.62
 
   -68.2%


CS

CHF   54.80

   -42.3%


BNP

EUR   62.85

   -33.3%


RBS

GBp 245.50

   -60.3%


Deutsche Bank
EUR   63.53

   -46.1%


Dexia

EUR     9.71

   -60.9%


Fortis

EUR   10.08

   -65.9%


Empfehlung

Nach den schwierigen letzten 12 – 15 Monaten erachten wir etliche Bankaktien als relativ günstig bewertet. Die innovative Multi Chance Recovery Note ermöglicht dem Investor an einer Erholung dieser Finanztitel zu partizipieren und gleichzeitig von einem bedingtem Kapitalschutz und Bonus von 10% zu profitieren, der auch bei weiteren, substantiellen Rückschlägen von maximal drei Aktien des Basket erhalten bleibt.


Eckwerte der Emission


Emittent:


Société Générale AG, Paris

Rating:


Aa2 / AA- (Moody’s / S&P)


Währung:

EUR

Stückelung:

1'000

Lancierung:

12.08.2008


Anfangsfixierung:

12.08.2008


Schlussfixierung:

12.08.2010

Bonus:


10%


Barriere:


60%

Basiswerte:

UBS, CS, BNP, RBS, Dexia


Deutsche Bank, Fortis


Rückzahlung:

Szenario 1) Barriere wird von





max. 3 Aktien durchbrochen:

Min. 110% des Nominals oder


Basketperformance falls höher


Szenario 2) Barriere wird von


min. 4 Aktien durchbrochen:


Effektiv erzielte Performance


des Aktienbasket


Sekundärmarkt:

Unter normalen Marktkonditio-





nen mit 1% Geld/Brief Spread


Kotierung:

SWX


ISIN/Valor:

XS0383831160 / 4'501’301

MW


Entwicklung der Märkte im 3. Quartal 2008
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			HEDGMSTR Index


			Date			PX_LAST			CS/Tremont Multi Strategy Hedge Index


			31.12.2002			215.23			100


			1/31/03			218.39			101.4681968127


			2/28/03			218.62			101.575059239


			3/31/03			220.28			102.3463271849


			4/30/03			223.69			103.9306788087


			5/31/03			228.08			105.9703572922


			6/30/03			230.6			107.1411977884


			7/31/03			231.39			107.5082469916


			8/31/03			233.09			108.2980997073


			9/30/03			237.01			110.1194071458


			10/31/03			239.87			111.4482181852


			11/30/03			241.99			112.4332109836


			12/31/03			247.61			115.0443711379


			1/31/04			251.58			116.8889095386


			2/29/04			252.56			117.3442363983


			3/31/04			253.59			117.8227942201


			4/30/04			254.39			118.1944896158


			5/31/04			254.06			118.0411652651


			6/30/04			254.28			118.1433814989


			7/31/04			253.54			117.7995632579


			8/31/04			254.57			118.2781210798


			9/30/04			256.02			118.9518189843


			10/31/04			257.53			119.6533940436


			11/30/04			262.96			122.1762765414


			12/31/04			266.26			123.7095200483


			1/31/05			266.28			123.7188124332


			2/28/05			268.97			124.968638201


			3/31/05			269.29			125.1173163592


			4/30/05			266.34			123.7466895879


			5/31/05			263.86			122.5944338615


			6/30/05			266.98			124.0440459044


			7/31/05			273.01			126.8456999489


			8/31/05			275.86			128.1698647958


			9/30/05			280.31			130.237420434


			10/31/05			277.42			128.8946708173


			11/30/05			281.02			130.5673000976


			12/31/05			286.33			133.034428286


			1/31/06			294.23			136.7049203178


			2/28/06			296.26			137.6480973842


			3/31/06			302.34			140.4729823909


			4/30/06			307.12			142.6938623798


			5/31/06			306.77			142.5312456442


			6/30/06			306.79			142.5405380291


			7/31/06			307.37			142.8100171909


			8/31/06			309.16			143.6416856386


			9/30/06			310.16			144.1063048831


			10/31/06			315.14			146.4201087209


			11/30/06			322.25			149.7235515495


			12/31/06			327.96			152.3765274358


			1/31/07			333.53			154.9644566278


			2/28/07			337.53			156.8229336059


			3/31/07			340.3			158.1099289133


			4/30/07			346.06			160.7861357617


			5/31/07			353.99			164.4705663709


			6/30/07			355.29			165.0745713887


			7/31/07			354.38			164.6517678762


			8/31/07			349.43			162.3519026158


			9/30/07			355.63			165.2325419319


			10/31/07			366.37			170.2225526181


			11/30/07			362.21			168.2897365609


			12/31/07			361.1			167.7740091995


			1/31/08			354.58			164.7446917251


			2/29/08			353.64			164.3079496353


			3/31/08			346.94			161.1950006969


			4/30/08			349.23			162.2589787669


			5/31/08			353.43			164.2103795939
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