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Chief Investment Officer
Bank Leu AG

Das vergangene Jahr hat den Anle-
gern wenig Freude bereitet. Wie wird
2002?

Das Jahr 2001 wird als ein schwieriges
Borsenjahr in die Geschichte einge-
hen. So bereiteten seit Beginn des Jah-
res volatile Mérkte und dramatische
Kursstiirze den Anlegern schlaflose
Nichte, wobei nach dem schlimmsten
Terroranschlag aller Zeiten am 11. Sep-
tember der Tiefpunkt erreicht wurde
(s. Grafik). Vor dem Anschlag zeigten
sich neben dem Crash der Techno-
logietitel auch die Hausse der Erdol-
preise, die konjunkturellen Angste, die
zunehmende Globalisierung der Fi-
nanzmarkte sowie, vor allem in der
Schweiz, firmenspezifische Ursachen
fiir den Bédrenmarkt verantwortlich.
Ausgehend vom Tiefpunkt hat sich
nach dem Attentat eine enorm rasche
Erholung eingestellt. Trotzdem liegen
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die im Jahr 2000 erreichten Niveaus
noch in weiter Ferne. Wie wird es nun
weitergehen?

Konjunkturaufschwung

ab Mitte 2002

Die USA sind im Jahr 2001 nach zehn
Jahren Boom wieder in eine Rezession
gefallen, die hauptsdchlich vom Ein-
bruch der Investitionen ausgeht. Sie
werden weiterhin versuchen, diese mit
allen fiskal- und geldpolitischen Mit-
teln zu bekdmpfen. So hat die amerika-
nische Notenbank die Zinsen im ver-
gangenen Jahr in elf Schritten auf
rekordtiefe 1,75% gesenkt, so dass die
Geldmengenaggregate mit der hoch-
sten Zuwachsrate seit zwanzig Jahren
angestiegen sind und so fiir grossziigi-
ge Liquiditat sorgen. Daneben sollen
fiskalpolitische Massnahmen wie
Steuersenkungen und Erh6hung der
Staatsausgaben die Wirtschaft wieder
ankurbeln. Aufgrund der deutlichen
Wirkungsverzogerung solcher Mass-
nahmen wird der Tiefpunkt der Rezes-
sion vermutlich jedoch erst Anfang
2002 erreicht sein.

Es gibt aber bereits diverse Fakto-
ren, die auf eine Wirtschaftserholung
im Jahr 2002 hindeuten. Zum einen ist
der Lagerzyklus schon weit fortge-
schritten und zum anderen signalisiert
die steile Zinskurve eine Erholung.
Wir prognostizieren eine sogenannte
«V»-formige Erholung — also einen
raschen und starken Aufschwung — ab
Mitte 2002 in den USA. Japan wird
vorldufig in einer deflationdren Rezes-
sion verharren, wobei die geplanten
Reformen der Regierung Koizumi das
Wachstum noch fiir lidngere Zeit
dampfen werden. Auch vom Konsum
und der Industrieproduktion sind keine
positiven Impulse zu erwarten. Europa
befindet sich am Rande einer Rezes-
sion. Aufgrund der weniger wachs-

tumsfreundlichen Wirtschaftspolitik
wird der Aufschwung in Europa nicht
so ausgepragt wie in den USA ausfal-
len.

Preisstabilitiit nicht gefdhrdet

Es stellt sich die Frage, ob die hohen
Zuwachsraten der Geldmengen folg-
lich zu Inflation fiihren werden. In den
letzten Monaten konnten sich die In-
flationsaussichten kontinuierlich ver-
bessern dank schwicherem Wirt-
schaftswachstum und der dadurch tie-
fen Kapazititsauslastung, den modera-
ten Lohnforderungen, dem Riickgang
der Erdodlpreise und nicht zuletzt
wegen der riicklaufigen Geldumlauf-
geschwindigkeit aufgrund restriktive-
rer Kreditvergabe der Banken. Derzeit
machen viel eher Deflationsbefiirch-
tungen die Runde. Vor dem Hinter-
grund der stark expansiven Geldpoliti-
ken erachten wir diese Befiirchtungen
aber als iibertrieben. In der Schweiz
erwarten wir fiir 2002 eine Inflations-
rate um 1%.

Zinswende absehbar
Die Zentralbanken sind global mit ih-
ren Geldpolitiken auf Expansionskurs,
so dass die kurz- und langfristigen
Zinsen in den letzten Monaten nicht
nur in den USA, sondern auch in Euro-
pa und der Schweiz kriftig ins Rut-
schen gekommen sind. Im laufenden
Jahr rechnen wir parallel mit der Kon-
junkturerholung auch mit einer Zins-
wende. Sobald sich die Wirtschafts-
zahlen von ihrer besseren Seite zeigen
werden, was Mitte Jahr der Fall sein
diirfte, kann wieder von steigenden
Zinsen ausgegangen werden — um so
mehr, als wir uns im Moment auf
historisch dusserst tiefen Niveaus be-
finden.

Die Flucht vieler Investoren aus ri-
sikoreichen Anlagen in sichere Staats-
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Entwicklung der Aktienmarkte im Jahr 2001
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anleihen und Corporate Bonds mit
erstklassigem Rating scheint sich mit
den jlingsten Avancen auf den Aktien-
markten dem Ende zu néhern. Die ho-
hen Spreads zwischen Unternechmens-
und Staatsanleihen werden so wieder
abnehmen.

Schweizerfranken profitiert

von Flucht in Sicherheit

Der US-Dollar hat in den letzten zwolf
Monaten allen Fundamentaldaten ge-
trotzt und sich weiterhin relativ fest
gezeigt. So konnten die rekordhohen
US-Handels- und Leistungsbilanzdefi-
zite, die starkere Konjunkturabschwi-
chung in den USA als in Europa sowie
die Zinsdifferenz Europa — USA zu-
gunsten des Euros den Greenback bis
Mitte 2001 nicht schwichen. Aller-
dings muss festgehalten werden, dass
der US-Dollar vor allem auch gegen-
iiber dem Schweizerfranken in den
letzten zwolf Monaten nicht mehr zu-
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legen konnte. Hingegen war er in den
letzten Wochen gegeniiber dem Euro
wieder stirker — wahrscheinlich wegen
der Einfiihrung des Euro-Bargeldes,
welches zu einem zusitzlichen Ab-
gabedruck auf den Euro fiihrte. Mittel-
fristig diirften sich aber die schlechte-
ren Fundamentals zuungunsten des
Dollars auswirken und dem Euro zu ei-
ner gewissen Aufwertung verhelfen.

Auch den japanischen Yen sehen
wir in den kommenden Monaten
schwicher. Die Griinde dafiir sind
naheliegend: die desolate japanische
Wirtschaftslage und die Unfdhigkeit
der Regierung, tiefgreifende Struktur-
reformen durchzufiihren, die unattrak-
tiven japanischen Finanzmairkte mit
Obligationenzinsen um 1% sowie das
explodierende Budgetdefizit. So ist
ein tieferer Wechselkurs noch eine der
wenigen Optionen fiir die Behorden,
die (Export-)Wirtschaft zu stimulie-
ren.

Quelle: Datastream

Bisher konnte der Schweizerfran-
ken aufgrund seines Safe-Haven-Sta-
tus deutlich von den erhdhten politi-
schen Unsicherheiten (mogliche neue
Terrorattacken, Verlauf der Antiterror-
kampagne) und dem weltweit erhdhten
Rezessionsrisiko profitieren. So er-
reichte er gegeniiber dem Euro das kri-
tische Niveau von 1,45 Schweizerfran-
ken je Euro. Die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der schweizerischen
Tourismus- und Exportindustrie diirfte
dadurch zunehmend geféhrdet sein.
Die Schweizerische Nationalbank ver-
suchte mit der jiingsten Zinssenkung,
den Hohenflug des Frankens zu stop-
pen. Léangerfristig diirfte daher der
Schweizerfranken wieder die magi-
sche Marke von 1,50 erreichen.

Schweizer Aktienmarkt —

Erholung in Sicht

In den letzten 18 Monaten wurde der
Schweizer Markt von einer Reihe von
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firmenspezifischen Ereignissen ge-
troffen, welche in einem solchen Aus-
mass und in dieser Haufigkeit wohl fiir
langere Zeit nicht mehr eintreten soll-
ten. Neben den bekannteren Namen
aus dem Swiss Market Index (SMI)
wie Swissair, ABB, Zurich Financial
Services, Roche und SGS kam es
ausserdem sowohl im Small- und Mid-
Cap-Bereich als auch im New Econo-
my-Segment zu eigentlichen Kurs-
debakeln.

Wer im Moment verschiedene Be-
wertungskriterien fiir den Schweizer
Markt heranzieht, kommt zum klaren
Schluss, dass die Aktienkurse als giin-
stig bewertet einzustufen sind. Einer
der von uns favorisierten Bewertungs-
massstibe ist die Yield Ratio, welche
die Obligationenrendite mit der Ge-
winnrendite der Aktien vergleicht. Die
Yield Ratio zeigt die Attraktivitdt von
Obligationen gegeniiber Aktien und
stellt im Prinzip eine Risikoprdmie
dar. Nur 1998, wihrend der Asienkrise,
befand sich die Yield Ratio kurzfristig
auf einem &hnlich tiefen Niveau — ein
Zeichen fiir billig bewertete Aktien.
Zieht man ein lidngerfristiges Durch-
schnittsniveau von 0,75 fir die Yield
Ratio heran, so erhdlt man ein Auf-
wiértspotential des Schweizer Aktien-
marktes von mindestens 10 bis 15%
von den gegenwirtig gedriickten Kurs-
niveaus aus.

Die zeitlich um neun bis zwolf Mo-
nate verzogerte Wirkung einer expan-
siven Geldpolitik auf das Wirtschafts-
wachstum bedeutet, dass ab Mitte
2002 wieder mit einer anziehenden

Konjunkturdynamik zu rechnen ist,
was sich auch giinstig auf die Gewinn-
perspektiven der Unternehmen auswir-
ken wird. So rechnen wir im kommen-
den Jahr wieder mit deutlichen Ge-
winnsteigerungen der Unternehmen.
Zusammen mit der klaren Unterbewer-
tung des schweizerischen Aktienmark-
tes erwarten wir im laufenden Jahr
wieder eine deutliche Erholung des
SMI von zwischen 10 und 15%.

Bessere Performance der
europiischen Aktienméarkte

als des amerikanischen

Nachdem die europdischen Aktien-
mairkte nach den Vorkommnissen im
September bis zu 45% Einbussen hin-
nehmen mussten, hat sich die Lage
weitestgehend wieder normalisiert.
Der européische Aktienmarkt konnte
seit den Tiefststinden wieder um 25%
zulegen. Tiefere Energiepreise, eine
sich abschwiéchende Inflationserwar-
tung sowie die Leitzinssenkungen der
Europdischen Zentralbank (EZB) ver-
liechen dem Aktienmarkt neuen Auf-
trieb. Das Rally, das wir seit dem 21.
September beobachten konnten, signa-
lisiert, dass der Markt vom Ende der
Rezession iiberzeugt ist. Im laufenden
Jahr erwarten wir einen weiteren Zins-
schritt von der EZB, was die Aktien-
mirkte weiter befliigeln sollte. Die Ge-
winne fiir das Jahr 2001 diirften einen
Riickgang von iiber 11% gegeniiber
dem Vorjahr verzeichnen. Fiir 2002
rechnen wir mit einem Gewinnanstieg
von 14%. Der absolute Gewinn diirfte
somit leicht {iber dem Niveau von

2000 ausfallen. Die Aktienmarkte er-
scheinen uns nicht mehr so billig wie
noch im September, weisen jedoch
aufgrund unserer Bewertungsmodelle
noch tiberdurchschnittliches Potential
auf. Vor dem Hintergrund einer weite-
ren Zinsrunde sowie einer Wirtschafts-
erholung messen wir den europdischen
Aktienmérkten ein Potential von 15%
Zu.

Globale Konjunkturerholung

Im vergangenen Jahr tauchte die Welt-
wirtschaft in eine Rezession ab. Wir
erwarten aber, dass spétestens ab Mitte
des laufenden Jahres die Konjunktur-
lage sich global verbessern wird, wo-
bei Europa weiterhin ein stirkeres
Wachstum als die USA zeigen wird.
Der Inflationsriickgang wird sich im
laufenden Jahr auf einem tiefen Ni-
veau stabilisieren. Im Jahresverlauf
rechnen wir auch mit einer Anderung
des Zinstrends nach oben, so dass wir
in zwolf Monaten eher von steigenden
Zinsen als von fallenden Zinsen spre-
chen werden. Auf den Devisenmarkten
wird sich der US-Dollar vermutlich
leicht abschwéchen, was wir auch beim
Yen erwarten. Der Euro diirfte sich
mittelfristig gegeniiber dem Schweizer
Franken wieder iiber die Marke von
1,50 erholen. Der Schweizer Aktien-
markt wird im laufenden Jahr ein Ni-
veau von mindestens 7500 Indexpunk-
ten erreichen. Gleichzeitig erwarten
wir von den europdischen Aktienmaérk-
ten eine bessere Performance als vom
amerikanischen.
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