
56 PRIVATE FRÜHLING 2002

Von Sonja Schneider-Haeni
Leiterin Strategic Investment
Consulting, KPMG private

Marktrückblick 1. Quartal 2002
Überraschend schnell verdichteten
sich in den USA die Anzeichen, wo-
nach sich nach einer lediglich milden
Rezession bereits eine Erholung der
Wirtschaft abzeichnet. Dies ist u.a.
dem ausserordentlich widerstandsfähi-
gen privaten Konsum, dem entschie-
den handelnden Federal Reserve Board
und der Ankurbelung der Nachfrage
durch die Ausdehnung des Staatskon-
sums zuzuschreiben. 

Im vergangenen Jahr musste
Deutschland – die grösste Volkswirt-
schaft im EU-Raum – einen unerwar-
tet scharfen Rückgang der Wirtschafts-
tätigkeit hinnehmen. Das Wachstum
reduzierte sich von 3,2% im Jahr 2000
auf weniger als 0,8% im Jahr 2001.
Die Wachstumsraten im 3. und 4. Quar-
tal 2001 erreichten negative Werte,
womit nach gängiger Definition eine
Rezession eingetreten ist. Frankreich
und Italien, die zusammen mit
Deutschland rund 70% der europäi-
schen Wirtschaft repräsentieren, be-
wegten sich wachstumsmässig im
Mittelfeld. Gesamthaft verzeichnete
die Euro-Zone einen Rückgang des

Wirtschaftswachstums von 3,3% im
Jahr 2000 auf rund 1,5% im Jahr 2001.
Die Schweizer Volkswirtschaft durch-
lief im 3. Quartal 2001 eine Kontrak-
tion und erzielte im gesamten Jahr
2001 ein Wirtschaftswachstum von
1,3% (nach 3,4% im Jahr 2000). Der
Einbruch bei der Produktion, den Inve-
stitionen und dem Export wurde zu-
mindest teilweise durch eine wider-
standsfähige Konsumnachfrage und
einen boomenden Detailhandel aufge-
fangen. Japan verharrte in seiner äus-
serst angespannten Lage. Die Neuaus-
leihungen der japanischen Finanzinsti-
tute sinken seit nunmehr vier Jahren.
Noch widersetzt sich die Regierung ei-
ner Rekapitalisierung der von Pro-
blemkrediten bedrängten Geschäfts-
banken. Die Rating Agentur Moody’s
hat angesichts der sich auf einem
Höchststand befindlichen Staatsver-
schuldung eine weitere Überprüfung
des Ratings der japanischen Staatsan-
leihen angekündigt.

Lediglich Japan hat im 1. Quartal
2002 mit einer weiteren Emission von
Regierungsanleihen geldpolitische
Massnahmen getroffen. Sowohl die
USA als auch Europa und die Schweiz
beliessen angesichts der positiven
Konjunkturerwartungen ihre Leitzin-
sen unverändert. In Vorwegnahme der
erwarteten Belebung der Weltwirt-
schaft manifestierten sich die Infla-
tionserwartungen in einem generellen
Anstieg der Kapitalmarktrenditen. Die
Folge davon waren Kurseinbussen auf
bestehenden Anleihen und damit
einhergehend erste Be-
fürchtungen einer be-
vorstehenden «Bond
Baisse».

Die Aktienmärkte
wurden im 1. Quartal
2002 von zwei Haupt-
faktoren beeinflusst:
Einerseits haben die
zuversichtlichen Äus-
serungen des US-No-
tenbankchefs bezüg-
lich Konjunkturaus-
sichten die Stimmung

der Marktteilnehmer aufgehellt. Ande-
rerseits hat das Bekanntwerden zwei-
felhafter Buchführungspraktiken das
Vertrauen der Anleger betreffend Zu-
verlässigkeit der publizierten Gewinn-
zahlen und der Kreditqualität der
Unternehmen erschüttert.

Der amerikanische S&P 500 Index,
der europäische Stoxx 50 Index und
der schweizerische SPI bewegten sich
im Vergleich zum Jahresanfang ten-
denziell seitwärts, im Fall des S&P
500 mit einer Abschwächung und mar-
kanten Wiedererstarkung während des
Quartals. Im Gegensatz dazu erfuhr
der japanische Aktienmarkt gegen
Ende des 1. Quartals 2002 eine massi-
ve Erstarkung. Diese wurde nebst po-
sitiven US-Konjunkturindikatoren dar-
auf zurückgeführt, dass die japani-
schen Banken per 31. März ihr Ge-
schäftsjahr abschliessen. Die Bilanzie-
rung zu möglichst hohen Marktwerten
beugt einer drohenden weiteren Ero-
sion der Eigenkapitalquoten der Ge-
schäftsbanken vor. Dieser starke, poli-
tisch günstige Anstieg der Aktienkurse
könnte sich nach dem 31. März zumin-
dest teilweise wieder korrigieren. 

Während im 1. Quartal 2002 der
Franken gegenüber dem Euro gering-
fügig an Wert gewonnen hat (CHF
1.47 per 28.03.02 / 01.01.02: CHF
1.48/EUR), musste er gegenüber dem
US-Dollar eine weitere Werteinbusse
hinnehmen (CHF 1.68 per 28.03.03 /
01.01.02: CHF 1.66). In Japan kostete
der Dollar zeitweilig beinahe 135 Yen,
was als staatlich initiierte Exportförde-
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rungsmassnahme interpretiert wurde.
In Widerspiegelung des zeitgleichen
Anstiegs der japanischen Börsen er-
starkte der Yen Anfang März 2002 wie-
der rasch auf 127/US$ und schloss am
28.03.2002 bei knapp 133/US$.

Ausblick
Warnende Stimmen weisen darauf hin,
dass die Milde des Wirtschaftsab-
schwungs ein Ausmerzen der nach wie
vor enormen volkswirtschaftlichen
Ungleichgewichte in der US-Wirt-
schaft (stark negative Ertragsbilanz,
hohe Verschuldung des Privat- und des
Unternehmenssektors, äusserst tiefe
private Sparquote) verhindert hat. Der
auf hohem Niveau verharrende private
Konsum wird mangels weiterem
Wachstumspotential nicht treibender
Faktor sein können, so dass mit einem
lediglich verhaltenen Aufschwung ge-
rechnet wird. Auch diesmal könnte ein
sog. «Double Dip» (eine zweite Ab-
schwächung der Wirtschaft innert kur-
zer Frist) eintreten. Eine andere Grup-
pe von Finanzmarktanalysten weist an-
gesichts der langen Wachstumsphase
darauf hin, dass diese Entwicklung zu
einer über die nächsten Jahre andau-
ernden Konsolidierung tendiere. Diese
Äusserungen kontrastieren mit den
Aktionen der Investoren, die auf die
Erwartung einer nachhaltigen Wirt-
schaftserholung hindeuten. Eine dritte
Gruppe von Analysten befürchtet, die
starke Reduktion der Zinssätze werde
angesichts des rascher als erwartet ein-
getretenen Aufschwungs zu ebenso
entschlossenen Zinserhöhungen füh-
ren, was mit entsprechenden Kursver-
lusten an den Obligationenmärkten
einherginge. 

Der Investor sieht sich somit vor
der nicht einfachen Aufgabe, zwischen
Zweckoptimismus und Schwarzmale-
rei den goldenen Mittelweg zu finden
und über den eigenen Schatten – seine
selektive Wahrnehmung – zu springen.
Zentral in dieser Situation ist es, die ei-
gene Risikoneigung und Verlusttole-
ranz zu kennen und konsequent danach
zu handeln. Für den konservativen An-
leger besteht der sprichwörtliche Spatz
in der Hand wohl bis auf weiteres aus
Geldmarktanlagen und kurzfristigen
Obligationen guter Qualität.
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