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Marktriickblick 3. Quartal 2002

Im Gleichschritt mit der sich weiter
verdiisternden Stimmung an den Fi-
nanzmirkten haben sich nun auch die
Erwartungen beziiglich Konjunktur-
entwicklung eingetriibt. Dies gilt ins-
besondere fiir die USA und Deutsch-
land. Aufgrund der teilweise wider-
spriichlichen Wirtschaftsindikatoren
reichten die Einschédtzungen von der
Moglichkeit einer flauen Erholung
iiber eine doppelte Abschwichung
(Double Dip) bis hin zur Stagnation
oder sogar Rezession.

Zunehmend gewann die Ansicht
Anhinger, dass sich die Méarkte nach
einer zehn Jahre dauernden Boom-
phase im Ubergang zu kiinftig sehr
viel bescheideneren Wachstumsraten
befinden. Laufend neue Ankiindigun-
gen von Konkursen und Ermittlungen
gegen Unternechmen haben die herr-
schende Vertrauenskrise weiter ge-
néhrt. Nach einem kurzen Aufbdumen
im August 2002 sind sdmtliche wichti-
ge Aktienmérkte wieder auf ihren stei-
len Trend nach unten eingeschwenkt.
Alle haben sie im 3. Quartal 2002 ihre
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unterboten, teilweise sogar betricht-
lich. Gleichzeitig hat die Nachfrage
nach sicheren Werten die Renditediffe-
renzen zwischen top-gerateten Anlei-
hen und bonitdtsméssig niedriger ein-
gestuften Unternehmensobligationen
weiter auseinandergetrieben. Wahrend
die starke Nachfrage nach Staatsanlei-
hen deren Renditen nach unten driick-
te, weist die Flaute bei der Emission
von Unternehmensanleihen darauf hin,
dass fiir eine zunehmende Anzahl von
Gesellschaften die Finanzierung tliber
den Kapitalmarkt aufgrund der hohen
Risikozuschldge zu teuer geworden ist.
Inhaber von Wandelobligationen ver-
zichten auf ihr Wandelrecht, wenn die
aktuellen Aktienkurse unter den fest-
gelegten Wandelkurs fallen. Die emit-
tierenden Unternehmen werden somit
bei Filligkeit zur Riickzahlung ihrer
Schuld gezwungen. Dies hat entspre-
chende Auswirkungen auf ihre Liqui-
ditét, ihre Verschuldungsquote und da-
mit auf ihre Bonitit.

Die Schweizerische Nationalbank
entschied sich u.a. mit Blick auf die ra-
sche Abschwichung der schweizeri-
schen Konjunktur, ihr Zielband um
0,5% auf 0,25 bis 1,25% zu senken.
Die Europdische Zentralbank und das
Federal Reserve Board haben ihre
Leitzinsen unverindert bei 3,25% bzw.
1,75% belassen. Bei tiefen Leitzinsen
bleibt wenig Spielraum fiir weitere
monetdre Massnahmen. Der Einsatz
fiskalpolitischer Massnahmen als Al-
ternative dazu wird in der EU durch
den Stabilitdtspakt begrenzt. In den
USA und in Japan setzt die zunech-
mende bzw. bereits dusserst hohe
Staatsverschuldung Grenzen.

An der Wiahrungsfront hat es im
Vergleich zum 1. Juli bis Mitte Sep-
tember 2002 keine nennenswerten Ver-
schiebungen gegeben, obwohl wih-
rend dieser Periode teilweise grossere
Schwankungen aufgetreten sind.

Ausblick

Zerfallende Aktienkurse beeinflussen
nicht nur die Obligationenmérkte, wie
sich dies im wachsenden Ausmass in

den USA gezeigt hat. IThre Auswirkun-
gen konnten auf die Realwirtschaft
iibergreifen, sollten die Marktteilneh-
mer auf ihr schrumpfendes Portfolio
mit Konsumverzicht reagieren. In den
USA haben die Konsumenten mit
Blick auf die fortlaufende Wertsteige-
rung ihrer Immobilien ihre Nachfrage
u.a. auch mittels Aufstockung der Hy-
potheken stabil gehalten. Inzwischen
jedoch ist die Erholung der US-ameri-
kanischen Wirtschaft ins Stocken ge-
raten. Im Verbund mit der zunehmen-
den Arbeitsplatzunsicherheit und dem
Risiko einbrechender Immobilienprei-
se konnten weitere Verluste an den Fi-
nanzmdrkten das Mass voll machen
und zu einer Konsum- und Importkrise
fiihren. Ein Riickgang der US-ameri-
kanischen Importe wiirde diejenigen
Regionen am meisten betreffen, deren
Volkswirtschaften sich momentan
nahezu ausschliesslich durch ihre
Exporttitigkeit iiber Wasser halten —
Europa und Asien inklusive Japan.
Noch vor wenigen Monaten wur-
den in Erinnerung an die starken Zins-
senkungen im vergangenen Jahr Infla-
tionsgefahren und wieder steigende
Zinsen thematisiert. Dies hat sich ge-
gen Ende des 3. Quartals 2002 griind-
lich gedndert. In der Vergangenheit ge-
titigte Uberinvestitionen und nicht
ausgelastete Kapazitdt konnten bei
einer anhaltenden Konjunkturflaute
langerfristig zu deflationdren Tenden-
zen fiihren. Die Erwartung sinkender
Preise bewirkt typischerweise eine
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Verschiebung der Nachfrage auf einen
spateren Zeitpunkt und damit eine
weitere Verzogerung des Konjunktur-
aufschwungs. Gleichzeitig verlieren
geldpolitische =~ Massnahmen  ihre
Schlagkraft, da unter den genannten
Umsténden trotz sinkender Zinsen kei-
ne Neuinvestitionen getétigt werden.
Immer hédufiger wurde im 3. Quartal
2002 das Beispiel Japan zitiert, dessen
Wirtschaft sich in einem derartigen de-
flationdren Umfeld befindet und seit
rund einem Jahrzehnt nur noch schlep-
pend vorankommt.

Angesichts der Vielzahl von Risi-
ken und Unsicherheitsfaktoren — der
sich abzeichnende Riickfall in eine
Konjunkturschwiche in den grossen
Industrienationen, der mogliche Kriegs-
beginn gegen den Irak, volatile Méarkte
mit potentiell weiter zerfallenden Ak-
tienkursen, hohe Verschuldung und
nicht ausgelastete Kapazitit bei Unter-
nehmen — féllt das Aufbauen einer po-
sitiven Erwartungshaltung fiir die
kommenden Monate schwer. Schwer
ist auch einzusehen, wie iiber mehrere
Jahre aufgebaute wirtschaftliche Fehl-
entwicklungen bereits nach 18 Mona-
ten ausgemerzt sein konnten. Soll die
Erholung der Finanzmirkte nachhaltig
sein und nicht lediglich auf kurzfristi-
gen technischen Faktoren beruhen,
dann muss das Augenmerk auf der
Erholung der fundamentalen, fiir die
Gewinnentwicklung der Unternehmen
relevanten Faktoren gelegt werden.
Diese werden den Startschuss fiir den
Aufschwung geben.

Es besteht die Moglichkeit, dass
sich die traditionellen Mérkte am An-
fang einer noch lianger andauernden
Schwiéchephase befinden. Besondere
Aufmerksamkeit sollte in diesen Zei-
ten den in zunehmend bunterer Vielfalt
angebotenen neuen Produkten und An-
lagetechniken entgegengebracht wer-
den. Haufig werden die darin enthalte-
nen Risiken — geringe Transparenz,
fehlender historischer Leistungsaus-
weis, hohe versteckte Kosten, man-
gelnde Liquiditdit — verkannt. Der
risikoaverse Privatanleger tut gut dar-
an, sich bei seinen Anlagen auf Pro-
dukte zu beschrinken, die er beziiglich
Funktionsweise und Risiken vollum-
fanglich versteht.
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Die wichtigsten Aktienmarkte
Indexiert, 1.1.1996 = 100 (in Originalwahrungen)

Die wichtigsten Obligationenmarkte
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Aktien- und Obligationenmarkte

Wachstumsraten in Prozent im 3. Quartal 2002 (in Originalwahrungen)

10 |

“1.5 é...

49



