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Marktriickblick 4. Quartal 2001
Seit Marz 2001 befindet sich die US-
Wirtschaft offiziell in der Rezession.
Parallel dazu stellten sich eine weitere
Wachstumsverlangsamung in der Euro-
zone und Konjunkturpessimismus in
der Schweiz ein. Das US-Brutto-
inlandprodukt (BIP) bildete sich im 3.
Quartal 2001 um 1,1% gegeniiber der
Vorperiode zuriick. Analog dazu muss-
te die deutsche Wirtschaft ein Nega-
tivwachstum von —0,2% hinnehmen,
wéhrend das BIP in der Schweiz um
noch ungefahr 0,1% zulegen konnte.
Japan verzeichnete mit einem
Riickgang des BIP um 0,5% wiederum
eine Kontraktion seiner Wirtschaft.
Japans hohe Arbeitslosigkeitsrate von
5,4% und die daraus hervorgegangene
Konsumunlust der Konsumenten re-
sultierte in einem ungebrochenen Preis-
zerfall, der nun seit zwei Jahren an-
dauert. Bereits wurde die Moglichkeit
erwogen, mittels Festsetzung eines In-
flationsziels die Konsumenten dazu zu
bewegen, den Konsum heute wieder
dem Konsum morgen vorzuzichen.
Angesichts der schwierigen Lage ei-
nigte sich Japans Regierung auf einen
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zweiten Zusatzhaushalt von 2,5 Billio-
nen Yen. Die hohe Staatsverschuldung
fiihrte zur Herabstufung der Kredit-
wiirdigkeit Japans durch die beiden
Ratingagenturen Moody’s und Stan-
dard & Poor’s auf Aa3 bzw. AA.

Angesichts der wenig erfreulichen
Konjunkturlage senkte die amerikani-
sche Notenbank (Fed) die Federal
Funds Rate im 4. Quartal 2001 weiter
auf nunmehr 1,75%; Anfang Jahr
stand dieser Satz noch bei 6,5%. Diese
elfte Reduktion in den letzten 12 Mo-
naten fiihrte in den USA zu den tief-
sten Zinssidtzen seit rund 40 Jahren.
Die Europdische Zentralbank (EZB)
senkte im 4. Quartal 2001 ihren Min-
destsatz auf 3,25%, was einer Reduk-
tion um 1,50 Prozentpunkte seit An-
fang 2001 entspricht. Auch die
Schweizerische Nationalbank (SNB)
verringerte das Zielband fiir ihre Leit-
zinsen auf 1,25% bis 2,25%. Mit die-
ser vierten Zinssatzsenkung innert
Jahresfrist haben sich die Zinssétze in
der Schweiz seit Januar 2001 um 1,75%
zuriickgebildet.

Die fallenden Zinsen «am kurzen
Ende» (bei steigenden Kapitalmarkt-
zinsen «am langen Ende») haben zu
einer steileren Zinskurve, Kursanstie-
gen bei den Obligationen der entspre-
chenden Laufzeiten und sinkenden
Renditen dieser Papiere gefiihrt. Im
Gegensatz zu den Schweizerfranken-
Anleihen zeichnete sich bei den
Fremdwihrungsanleihen wieder ein
Trend zu Unternehmensanleihen ab,
die eine etwas hohere Rendite ver-
sprechen.

Die Aktienmirkte

Der Schweizerfranken gewann im
4. Quartal 2001 gegeniiber dem Euro
geringfiigig an Wert und stand gegen
Ende Jahr bei rund 1,48 (1.1.2001:
1,52). Im Gegensatz dazu hat sich der
Schweizerfranken gegeniiber dem US-
Dollar weiter abgeschwacht und no-
tierte Ende Jahr bei rund CHF 1,67
(1,61). Ebenso verlor der Yen gegen-
iber dem US-Dollar an Wert; der
Wechselkurs stieg per Ende Jahr auf
rund 131 (114,5). (Jahresendzahlen
per 31.12.2001)

Ausblick

Im vergangenen Quartal wurden die
Wachstumsschitzungen der diversen
Prognoseinstanzen (IWF, EU-Kom-
mission, OECD, BAK) laufend nach
unten revidiert. Fiir das Jahr 2002 lie-
gen sie inzwischen bei 0,7% fiir die
USA (nach rund 5% im Jahr 2000), bei
knapp 1,4% fiir die Eurozone (nach
3,4%) und bei etwa 1,0% fiir die
Schweiz (nach 3,4%). Ergédnzt durch
die unverdndert desolate Situation Ja-
pans, fiir dessen Wirtschaft mit einem
Negativwachstum von —1,0% im Jahr
2002 gerechnet wird, fligen sich diese
Entwicklungen zum Jahresende hin zu
einem diisteren Ausblick fiir die Welt-
wirtschaft.

Beziiglich Zeitpunkt und Tempo
der Wirtschaftserholung steht dem
Pessimismus der Wirtschaftsfachleute
eine optimistischere Einschitzung der
Finanzmarktteilnehmer gegentiber. Ei-
nerseits hielt das Fed unbeirrt an seiner
aggressiv expansiven Politik fest, was

haben sich relativ rasch
von ihrem Einbruch im
September 2001 erholt.
Nach wie vor befinden

sich jedoch die Aktien- « Kundenspezifische Anlagestrategien
Risikoféhigkeitsanalysen
Selektion von Vermdgensverwaltungsinstituten

indizes der drei grossen
Wirtschaftsregionen und
der Schweiz seit ihren
Hochststédnden im Friih-
jahr bzw. Herbst 2000
auf einem stetigen Ab-
wartstrend.
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Die wichtigsten Aktienmarkte

Wachstumsraten in Prozent pro Quartal (in Originalwéahrung)
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indirekt Riickschliisse auf die offen-
sichtlich nach wie vor pessimistische
Einschitzung der amerikanischen
Wirtschaftslage erlaubt. Andererseits
impliziert der starke Anstieg der lang-
fristigen Zinssdtze auf den Kapital-
markten einen nahen Aufschwung und
damit einhergehend wieder zuneh-
mende Inflationsraten.

Die Unsicherheit dariiber, welches
der beiden Szenarien wahrscheinlicher
ist und nach welchem Muster die Wirt-
schaftserholung verlaufen wird, ist
auch auf fehlende Prizedenzfille zum
11. September zuriickzufiihren. Zen-
tral wird die Entwicklung der Arbeits-
losigkeit in den USA sein, da diese
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direkt auf die Konsumnachfrage als
wichtigstem Bestandteil des BIP ein-
wirkt. Angesichts der Arbeitslosenrate
von inzwischen 5,7% scheint das Kon-
sumentenvertrauen der Amerikaner
nun zu kippen; die unterschiedlichen
Messmethoden resultieren diesbeziig-
lich allerdings in sich widersprechen-
den Aussagen.

Abgeleitet von der Entwicklung der
amerikanischen Wirtschaft wird sich die
Wirtschaft Europas und der Schweiz
entwickeln. Beziiglich Japan rechnet
die Bank of Japan fiir die ndchsten zwei
bis drei Jahre mit einer Stagnation.

Nachdem die Zinsen auf oder nahe
bei ihrem Tiefststand vermutet wer-

den, erwarten einige Marktteilnehmer
bereits wieder eine Trendumkehr zu
steigenden Zinssitzen und damit ein-
hergehenden Kursverlusten bei den
Obligationen. Investoren, die mit einer
baldigen Wirtschaftserholung und
wieder verbesserten Gewinnaussich-
ten der Unternechmen rechnen, haben
bereits mit dem Umschichten in Ak-
tien begonnen. Die pessimistischeren
Anleger werden trotz tiefer Renditen
in Obligationen und Geldmarktanlagen
oder in alternativen Anlagen investiert
bleiben und durch Umschichtungen
von Staats- in Unternehmensanleihen
eine Optimierung ihrer Renditen an-
streben.
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