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Nach einer zehn Jahre dauernden
Boomphase ist die Umstellung auf
eine abbremsende US-Wirtschaft un-
gewohnt und offensichtlich alles ande-
re als einfach. Das 2. Quartal 2001 war
denn auch gepréigt von einer vorsichti-
gen Abwartehaltung der Investoren,
der Suche nach Orientierung und einer
Fixierung auf die USA.

Die USA waren sich ihrer Rolle als
wichtigste Wirtschaftsgrossmacht der
Welt bewusst. Die entschlossenen
Zinssatzsenkungen der US-Notenbank
transportierten jedoch eine zwiespélti-
ge Nachricht. Einerseits kann die Hal-
tung des Federal Reserve Board (Fed)
als Hinweis darauf gedeutet werden,
dass eine massivere Abschwichung
der US-Wirtschaft im Anzug ist. Ande-
rerseits ldsst sich daraus die Hoffnung
schopfen, die Wirkung dieser geldpoli-
tischen Massnahmen (erginzt durch
eine Lockerung der Fiskalpolitik) blei-
be nicht aus. Die beiden Ansichten ge-
wannen wechselweise die Oberhand,
bis sich im Lauf des 2. Quartals ein
weiteres totgeglaubtes Phinomen wie-
der bemerkbar machte: die Inflation.

Im Mai 2001 wurde ein Anstieg der
Teuerung auf 3,4% (Eurozone) bzw.
3,6% (USA) gemeldet, was im Fall der
Eurozone betréchtlich iiber dem Stabi-
litdtsziel der Europdischen Zentral-
bank (EZB) liegt. Kurz zuvor hatte der
Internationale Wahrungsfonds (IMF)
seine stark nach unten revidierten
Wachstumsprognosen ver6ffentlicht.
Diese beinhalten fiir die USA eine
Wachstumsabschwéchung von 5,0%
(2000) auf 1,5% (2001). Firr Europa
wird eine Verlangsamung von iiber

Die wichtigsten Aktienm rkte

Wachstumsraten in Prozent pro Quartal (in Originalw hrung)

3. {uare! 2000

Mo Meco

4. Cuarta! 2000
‘SW

L lFrse 00

68

1. Quartal 2001 2. Crarte! 2001

-ausblick

3,0% (2000) auf unter 2,5% (2001) er-
wartet, wozu insbesondere die starke
Abschwichung der deutschen Wirt-
schaft (von 3,0% im Jahr 2000 auf
1,9% im Jahr 2001) beitragt. Den Be-
fiirchtungen iiber eine Stagflation —
dem Zusammentreffen eines stagnie-
renden Wirtschaftwachstums mit einer
ansteigenden Inflation — steht jedoch
entgegen, dass die Kerninflation (In-
flation ohne Energie und Nahrungs-
mittel) in den USA und in Europa nur
relativ geringfiigig iber der Limite von
2,0% liegt. Der Anstieg der Energie-
und Nahrungsmittelpreise wird als
temporédr betrachtet, im Falle letzterer
v.a. bedingt durch ausserordentliche
Faktoren wie BSE und die Maul- und
Klauenseuche in Europa. Besonders in
den USA zeigt sich, dass aufgrund der
harten Konkurrenz die Uberwilzung
hoherer Kosten auf die Konsumenten
nur begrenzt moglich ist.

Japan und die Schweiz stehen etwas
ausserhalb dieser Entwicklungen. Ja-
pan kdmpft gegen ein Abgleiten in die
vierte Rezession seit 1992, begleitet
von wieder zunehmendem Deflations-
druck. Deflation — die fortschreitende
Senkung des allgemeinen Preisniveaus
— begiinstigt eine Abwartehaltung bei
den Konsumenten und verhindert da-
mit die dringend nétige Ankurbelung
des privaten Konsums. Nachdem auf
der geldpolitischen Seite die Zinspoli-
tik nicht mehr greifen kann (das japa-
nische Zinsniveau liegt inzwischen
nahe bei Null), miissen zur Erhéhung
der Geldmenge Alternativen wie der
Riickkauf von Staatsanleihen oder die
Verdnderung des Zielwerts der Sicht-
guthaben der Geschéftsbanken bei der
Bank of Japan (BoJ) in Betracht gezo-
gen werden. Die Lancierung eines
weiteren Konjunkturpakets durch die
neue japanische Regierung unter Juni-
chiro Koizumi umfasst unter anderem
die Sanierung des mit schlechten Kre-
diten schwer belasteten Finanzsystems
sowie eine Steuerreform. Mit einer
Wirkung dieses Pakets bei sofortiger
Umsetzung wird nicht vor Ablauf von
rund drei Jahren gerechnet.
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Die Schweiz hingegen scheint auf
bestem Weg zu einer weichen und ziel-
genauen Landung zu sein. Das rekord-
hohe Wachstum von 4,7% im 4. Quar-
tal 1999 reduzierte sich sukzessive auf
einen Bereich um 2,0%, was dem
nachhaltigen und langfristigen Poten-
tialwachstum des Landes entspricht.
Der Exportsektor florierte im 2. Quar-
tal 2001, das Konsumentenvertrauen
war intakt und Inflationsbefiirchtun-
gen waren keine auszumachen. Die
Schweizerische Nationalbank (SNB)
beteiligte sich in der Folge (wie auch
die BoJ) nicht an den Zinssenkungs-
runden des Fed und der EZB und be-
liess das Zielband ihrer Zinssétze bei
2,75% bis 3,75%.

Das Fed hat sein im 1. Quartal
2001 angeschlagenes Tempo beibehal-
ten und die Zinsen sowohl im April als
auch im Mai und Juni 2001 um insge-
samt 1,25% zuriickgenommen. Seit
Januar 2001 ist das Zinsniveau von
6,5% auf 3,75% gefallen. Demgegen-
iiber hat die EZB im Mai 2001 iiberra-
schend eine Zinsreduktion um 0,25%
beschlossen. Der Hauptrefinanzie-
rungssatz der EZB fiir die ihr ange-
schlossenen Geschéftsbanken liegt
neu bei 4,5%. Die EZB musste sich
allerdings einiges an Kritik zu ihrer
zogerlichen und unklaren Politik ge-
fallen lassen. Im Unterschied zur
Geldpolitik des Fed, die sich primér
auf konjunkturpolitische Ziele aus-
richtet, steht bei der EZB die Bekdmp-
fung der Inflation im Vordergrund. Im
Fall einer Konjunkturabkiihlung bei
gleichzeitig ansteigender Inflation er-
geben sich daraus unvermeidlich Ziel-
konflikte.

Der noch nicht etablierte Status der
EZB hat mit dazu beigetragen, dass
sich die europdische Wahrung erneut
auf ein zeitweises Tief von unter US$
0,85/Euro abschwéchte. Allerdings ha-
ben auch das britische Pfund, der
Schweizerfranken und der japanische
Yen gegeniiber dem US-Dollar an Wert
eingebiisst. In Anbetracht des Fehlens
valabler Alternativen scheint der US-
Dollar — trotz betridchtlicher makro-
o6konomischer Ungleichgewichte — die
Rolle einer «Safe-Haven»-Wihrung
iibernommen zu haben.

Nach der kurzen Erholung der
Aktienmirkte im April und Mai 2001
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gingen diese Gewinne
angesichts der getriibten
Wachstumsaussichten vor
allem im Juni 2001 gros-
stenteils wieder verloren.
Dennoch lagen die mei-
sten wichtigen Markte
ausser dem Nikkei 225
Ende des 2. Quartals
2001 diber dem Aus-
gangsniveau zu Beginn
des Quartals.
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Als Reaktion auf die
hohe Volatilitat der Ak-
tien einerseits und das sich verringern-
de Angebot von Staatsanleihen (was zu
hoéheren Kursen und dadurch geringe-
ren Renditen dieser Wertpapiere fiihrt)
andererseits haben Unternehmens-
anleihen wieder vermehrt Interessen-
ten gefunden. Allerdings setzte sich
der Trend zu einer sich verschlechtern-
den Bonitdt des Sektors fort. Dies ist
zu einem nicht geringen Teil auf in
Verzug geratene Telekom-Anleihen,
auf die ein Grossteil des Emissions-
volumens fiel, zuriickzufiihren.

Marktausblick

Sollten sich die Inflationsbefiirchtun-
gen zerstreuen und das Vertrauen der
US-Konsumenten standhaft hoch blei-
ben, konnte die noch zu Beginn des
2. Quartals 2001 vorherrschende Hoff-
nung auf eine Erholung der US-Wirt-
schaft gegen Ende Jahr wieder in
greifbarere Nihe riicken. Die davon

ausgehenden Impulse hétten sowohl
auf Europa als auch auf Asien einen
positiven Einfluss. Damit wiirden wei-
tere Zinssenkungen eher unwahr-
scheinlich.

Die Enttduschung iiber die immer
noch nicht eingetretene Erholung des
Euro gegeniiber dem US-Dollar, die
Unsicherheiten im Zusammenhang
mit der Erweiterung des Euro-Wéh-
rungsraums und der fehlende «Track
Record» der EZB lassen einen weiter-
hin starken US-Dollar erwarten.

Beziiglich der Entwicklung an den
Mairkten herrscht die Meinung vor,
dass sich die vergangene, langjéhrige
Hausse an den Aktienmérkten nicht so
schnell wiederholt. Vielmehr wird man
vermutlich wihrend der néchsten ein
bis zwei Jahren mit einer bescheide-
neren (und gleichzeitig volatileren)
Kursentwicklung leben miissen.
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