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Unabhingige Finanz- und Vermégensberatung

Krise ade willkommen im ,New Normal“

7 N\

New Normal

\ 2/

Der Gesetzgeber beliebt zu scherzen, wenn er auf dem Deckblatt eines Gesetzes das Gegen-
teil vom Inhalt schreibt. Ich denke in diesem Zusammenhang an das Wachstumsbeschleuni-
gungsgesetz. Bezeichnender ware doch wohl eher: Verschuldungsbeschleunigungsgesetz.

Wie war das noch gleich? Ausgangspunkt der aktuellen Krise ist eine geplatzte Kreditblase,
welche ihren Ursprung in Amerika nahm. Um die Folgen dieses Ubels zu lindern, entziindeten
die fihrenden Wirtschaftsnationen ein kreditfinanziertes, konjunkturelles Strohfeuer. Kann man
also mit noch mehr Schulden dauerhaftes Wachstum erzwingen? Wohl kaum — sonst hatte die
aktuelle Krise ja gar nie stattfinden durfen. Fakt ist jedoch: die Regierungen haben weltweit
rund 5.000 Milliarden = 5 Billionen USD (Quelle: Treasury Focus Bremer LB 08.12.2009) neue
Schulden zur Konjunkturstitzung aufgenommen, um damit die Bereinigung der im Kreditboom
entstandenen Ungleichgewichte (nochmals) ein wenig in die Zukunft zu verschieben.

Warum ein Staatsbankrott nicht in Sicht ist!

Die Verschuldung der USA und vieler européischer Staaten wie auch Deutschland erreichte
2009 neue historische Dimensionen. Wussten Sie was Frau Merkel im Januar 2009 sagte: ,Es
gibt das Gerlicht, dass Staaten nicht pleitegehen kénnen... dieses Gerlcht stimmt nicht." Was
fir eine Erkenntnis. Aber interessant ist es, dies von der Bundeskanzlerin zu héren. Missen
wir nun mittelfristig mit Staatsbankrotten rechnen? Im Falle von Griechenland ist dies nicht
ausgeschlossen. Dies bereitet uns jedoch auch keine wirklichen Sorgen. Griechenland tragt
gerade einmal 3 % zum BIP der Eurozone bei. Es verflgt somit quasi Uber die wirtschaftliche
Kraft des Freistaats Bayern. Die Existenz der Gemeinschaftswéhrung Euro in Frage zu stellen
erscheint deshalb lacherlich. Dieses Thema kommt Europa sogar entgegen. Ein schwacherer
Euro ist fir exportorientierte Lander wie Deutschland sogar vorteilhaft.
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Entscheidend zur Vermeidung eines Bankrotts ist die Fahigkeit, die Zinslast dauerhaft tragen
zu kdnnen. Ein Blick auf die Entwicklung in den USA zeigt, dass die Zinslast der dortigen 6f-
fentlichen Hand seit Mitte der neunziger Jahre weitgehend konstant ist (etwa 400 Mrd. US-

Dollar jahrlich / siehe Chart Nr. 1).
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Chart 1

Warum ist das so? Betrug der Zinssatz
fur die ,Public Debt* Anfang der 80er
Jahre etwa 12 Prozent, rutschte er im
Verlaufe der vergangenen 30 Jahre auf
aktuell drei Prozent ab (siehe rote Linie /
Chart links).

Setzt man den absoluten Zinsdienst der
USA ins Verhaltnis zum US-BIP, so
erhalt man eine deutlich positive Ent-
wicklung. Mussten im Jahr 1983 noch 5
Prozent des BIP fir den Zinsdienst auf-

gebracht werden, so waren es im Jahr 2009 ,nur” noch 2,68 Prozent (Chart Nr. 2).

Aus diesen Blickwinkeln betrachtet,
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Zinsdienst der USA in Prozent vom BIP

erscheint die Gefahr des Staats-

bankrots in USA (und auch Deutsch-
land) nicht gegeben. Zumindest was
die aktuelle Situation betrifft. Ein starker
Zinsanstieg verandert die Situation je-
doch enorm und steuert die Staaten
mehr und mehr in die finanzielle Sack-
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vieler Industriestaaten lasst daher eine
nachhaltige Zinserh6hung praktisch
nicht mehr zu.

Entwicklung der Staatsverschuldung in den USA, Deutschland und Japan
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Chart 2

Konjunkturzyklischen Griinde kénnten
jedoch mittelfristig eine Zinserh6hung
auslosen. Diese Situation beschreibt die
Entscheidungs-Zwickmhle, in die wahr-
scheinlich einige Zentralbanken in ab-
sehbare Zeit geraten dirften. Die Ent-
wicklung der Zinsen und damit der An-
leihen/Obligationen durfte deshalb in
2010 im Fokus der Aufmerksamkeit ste-
hen. Sie sind der Markt bestimmende
Faktor, der auch andere Finanzmarkte
massiv beeinflussen durfte. Es besteht

die Gefahr, dass der seit Jahrzehnten gultige Abwartstrend der Zinsen gebrochen werden
wird, da in Folge des weiterhin enorm hohen Kapitalbedarfs der Staaten und Unternehmen der
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Preis/Zins im Jahresverlauf tendenziell ansteigen dirfte. Die zunehmende Unsicherheit muss
den vermeintlichen Anlegern mit héheren Zinsen bezahlt werden.

Znsen 104ahriger Staatsanieihen USA 1800-2050

Auch vor dem Hintergrund der sich
o ' Ll sehr rhythmisch bewegenden Zins-
wellen, erscheint das Szenario
tendenziell ansteigender Zinsen
realistisch, wie Sie im Chart Nr. 4
deutlich erkennen kénnen.
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Chart 4
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Ist die Bankenkrise ausgestanden?

Ausgangspunkt des seit 1990 andauernden Siechtums der japanischen Wirtschaft ist das Plat-
zen der dortigen Immobilienblase. In Japan waren die Immobilienpreise, gemessen am Urban
Land Price Index, von 1987 bis 1990 um Uber 120 % gestiegen. Die Kreditexpansion der Ban-
ken betrug im gleichen Zeitraum 52 %. Laut diversen Marktbeobachtern war nach dem Platzen
der japanischen Immobilienpreisblase die Mehrheit der ausstehenden Kredite wertberichti-

gungspflichtig. In den USA hingegen sind die Im-

Kreditverluste in den USA mobilienpreise, gemessen am Case & Shiller In-

auf dem Weg zu Depression-  dex, von Anfang 2000 bis zum Hoch im Juli 2006

Hoéhen i um 107 % gestiegen.

Metto-Abschreibungen der Geschafis- . . . . .

banken in % des Kreditbuchs Die Hypotheken sind in diesem Zeitraum um 102
g'g % geklettert. Seit diesem Hochpunkt der Immobi-
25 lienpreise fiel der Case & Shiller Index um etwa 29
20 %. Der weltweite Abschreibungsbedarf, der sich
:'S aus den geplatzten Immobilienpreisblasen in den
u:5 USA und Europa ergibt, wurde vom Internationalen
0.0 Wahrungsfonds zuletzt mit 2,8 Billionen USD an-

TO T T @AW N DO O W 03 gegeben, wovon bis Oktober 2009 bisher lediglich

FZEEREEEEERT 1,5 Billionen abgeschrieben wurden. Der Bereini-

o

Quellen: FDIC, Fed St Louis, Deutsche Bank gungsprozess der Bankbilanzen ist also bei weitem
noch nicht abgeschlossen.

In den USA st inzwischen jedermann uberzeugt, dass das Zulassen des Lehman-
Zusammenbruchs mit der grofdte Fehler der Finanzkrise war. Dies lasst die sogenannten Sys-
tem-relevanten Banken hinsichtlich ihrer zukinftigen Risikobereitschaft noch aggressiver vor-
gehen. Da sich kein Notenbanker oder Politiker den Kollaps des Finanzsystems zuschreiben
lassen mochte, bewegen sich die Banken quasi mit einem Freibrief. Im Fall der Falle kdnnen
Sie davon ausgehen, dass sie mit Unmengen vom Staat gedruckten Geldes gestiitzt wirden.
Kritisch stimmt uns in diesem Zusammenhang auch, dass die verbliebenen Banken nach der
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Fusionswelle im Rahmen der Krise noch gréRer und komplexer wurden. Die zehn grofdten
Geldhauser halten nach Zahlen der BIZ Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich 70 % aller
Bankanlagen der Welt — gegeniber 59 % vor drei Jahren.

Der Geschaftsbankensektor in den USA und Europa kann die im Rahmen der Finanzkrise auf-
getretenen Verluste und den daraus resultierenden Abschreibungsbedarf in den nachsten Jah-
ren aber kaum mit Ertrdgen aus dem klassischen Kreditgeschéaft und dem Investmentbanking
decken. Wir gehen davon aus, dass fur diesen Prozess, wie in Japan in den 90er-Jahren,
mehrere Jahre bendtigt werden. Eine Neuauflage der Bankenkrise ist moglich, wenn es zu
einem allgemeinen Anstieg der Risikoaversion an den Finanzmarkten oder zu einem schnellen
Entzug staatlicher Hilfen kommt. Entscheidend fir die Ertragslage der Banken wird aus unse-
rer Sicht sein, ob die attraktive Zinsstrukturkurve, wie aktuell in den USA und Europa, weiter
Bestand haben wird. Dies wird u. a. von der Leitzinspolitik der Notenbanken abh&ngen. Es ist
davon auszugehen, dass die expansive US-Geldpolitik vorerst beibehalten wird. Denn in der
Vergangenheit war es Ublich, dass zunachst die Arbeitslosenquote einen Hochpunkt ausbilden
musste, bevor eine erste Leitzins-
satzerhohung folgte. Die Zeit nach
dem Fallenlassen von Lehman
Brothers hat bei den Notenban-
kern ihre Wirkung ebenfalls nicht
verfehlt. Keiner von ihnen mdchte
als derjenige in die Analen einge-
hen, der die wirtschaftliche Erho-
lung abgewdilrgt hat. Neue Stellen
werden in den USA praktisch noch

Neu geschaffene Stellen USA

Differenz zum Vormonat

800 =741

nicht geschaffen (Chart Nr. 5). sg3zsgsssssgrszssssssansszEses
Daher sind sehr aggressive Zins- fEASEASEASsAAsassaREaAEanEaaes
erhéhungs-Schritte der Zentral- Chart 5
banken fir das Jahr 2010 nicht zu
erwarten.
Arbeitslosenquote versus FED Fund Rate Politiker, aber auch Zentralbank-
—Us-Arbeitslosengucte tFund prasidenten, erwiesen sich in der

250

Vergangenheit haufig nicht als
Subjekte, sondern Objekte des
Handelns. Die Zentralbanken der
Welt haben im Sommer 2007, als
sich die Finanzkrise immer deutli-
cher anbahnte, nicht agiert, son-
dern reagiert. Der Markt erzwang
Leitzinssenkungen und Interven-
tionen. Dieses verzogerte Handeln
ist im Chart Nr. 6 deutlich erkenn-

Chart 6 bar.
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Dieses Handlungs-Muster des Reagierens wird sich sehr wahrscheinlich nicht verandern.

Warum auch?

Hinsichtlich Zinserh6hungen sind
der EZB in diesem Zusammen-
hang die Hande weitgehend ge-
bunden. Sie wird keine Alleingan-
ge wagen. Sollte sie vor der Fed
einen restriktiven geldpolitischen
Kurs einschlagen, riskiert sie eine
scharfe Aufwertung des Euro und
mit zeitlichem Abstand eine Neu-
auflage der Bankenkrise. Wir se-
hen diese Variante fur 2010 als

bis 1954 Diskontsatz, danach effeltive Fed Funds Rate

US-Leitzins seit 1915
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unwahrscheinlich an und rechnen deshalb auch in Europa mit sehr niedrigen Leitzinsen. Histo-
risch betrachtet muss jedoch damit gerechnet werden, dass die Zinsen auf mittlere Sicht wie-
der ansteigen werden.

Zinsen 104dhniger Staatsanieiben USA 1800-2050
30-Jahres-Zykius

Auffallig ist in diesem Zusammen-
hang auch, dass sich die Lang-
fristzinsen seit rund 200 Jahren in
30jahrigen Auf- und Abwartsbe-
wegungen entwickelten. Das ak-

. tuelle Zinsumfeld konnte somit zur
Hoch? . . .
%«/M Festschreibung von langfristigen
-~ \»WLVJ o / Finanzierungen interessant sein.
2 L) \\\A Tief Tl
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Wussten Sie, dass die Deutsche Bank, sowie auch Goldman Sachs und Morgan Stanley ins
Visier der US-amerikanischen Aufsichtsbehdrde SEC und Finra geraten sind? Laut einem Be-
richt der ,New York Times" haben diese Geldinstitute ihren Kunden im groRen Stil riskante
Hypothekenpapiere verkauft und gleichzeitig auf deren Wertverfall gewettet! Die Deutsche
Bank wollte sich laut Nachrichtenagentur Reuters nicht zu den Vorwurfen auf3ern. Warum
auch: Herr Ackermann verkindete doch bereits sein Eigenkapitalrendite-Ziel von 25 % in
2011.

China als die Weltkonjunkturlokomotive?

Um den 6konomischen Motor trotz der eingebrochenen Exportwirtschaft weiterhin am Laufen
zu halten und maéglichen innenpolitischen Spannungen durch eine steigende Arbeitslosigkeit
vorzubeugen, verabschiedete die Regierung in Peking im Marz 2009 ein Konjunkturprogramm
im Gesamtumfang von 4.000 Milliarden RMB (circa 571 Mrd. USD).
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Damit konnte die Wirtschaftsleistung im Wachstumsbereich gehalten werden, selbst zu einer
Zeit, als der Rest der Welt einen massiven Konjunktureinbruch erlebte. Bereits vor dem aktuel-
len Fiskalprogramm leisteten die Staatsausgaben einen relativ hohen Beitrag zum BIP. So
erhohte sich ihr Anteil an der volkswirtschaftlichen Leistung in den Jahren 2005 bis 2008 von
knapp 20 % auf Uber 25 %.

Der gegenwartige Investitionsboom in China hat damit eine gréRere Dimension erreicht als
jene in Japan Ende der 80er-Jahre beziehungsweise in Sudkorea Mitte der 90er-Jahre. Der
Konjunkturaufschwung in China in diesem Jahr, der wiederum beim Rest der Welt Anlass zu
grolRen Hoffnungen auf eine Konjunkturwende gegeben hat, ist also durch nichts anderes als
durch erhdhte Staatsausgaben und einen geldpolitisch beglnstigten Kreditboom im Bauge-
werbe getragen. Beide Entwicklungen stiitzen die Markte Ubergangsweise — ihre Nachhaltig-
keit muss jedoch kritisch hinterfragt werden.

Der Anstieg der Wohn- und Buroflachen wird langfristig nicht durch die demografische Ent-
wicklung gedeckt. Im Jahre 1990 betrug das jahrliche Bevdlkerungswachstum 1,4 %, 1995
waren es 1,1 % und per Ende 2008 betrug es nur noch 0,5 %. Pro Kopf missten sich die Ein-
wohner eine deutlich steigende Wohnraumflache leisten kénnen, um das Tempo des gegen-
wartigen Baubooms sinnvoll aufrechterhalten zu kénnen. Die Blroimmobilien kénnen wiede-
rum nur dann optimal ausgelastet werden, wenn sich die globale Konjunktur und die eigene
Exportwirtschaft wieder auf dem Vorkrisenniveau stabilisieren. Sollte dies jedoch nicht eintre-
ten, wirde die durch den Investitionsboom geschaffene Infrastruktur im Immobilienbereich
Uberkapazitaten mit gefahrlichen deflationiaren Kréaften darstellen. Die Gefahr, dass China in
den nachsten Jahren, d@hnlich wie damals Japan und Sudkorea, eine tiefgreifende Immobilien-
und Bankenkrise durchleben wird, ist erheblich.

China hat seine Konjunktur im Jahr 2009 mit einem simplen Mix aus staatsfinanziertem Kon-
sum und einem geldpolitisch begunstigten Kreditboom, der schon erste Uberhitzungsanzei-
chen zeigt, vorlaufig gerettet. Ein selbsttragender Konjunkturaufschwung und ein fir die Zu-
kunft ausgerichtetes Geschéaftsmodell Chinas sind aber nicht zu erkennen. Der Zusammen-
bruch des chinesischen Investitionsbooms ist aus unserer Sicht nur eine Frage der Zeit. Eine
restriktive Geldpolitik und eine Eintribung der Konjunktur in den westlichen Industriestaaten,
kénnten der Ausl6ser fir eine derartige Entwicklung sein. China als dauerhaften Rettungsan-
ker der Weltwirtschaft zu betrachten, halten wir vor den geschilderten Hintergriinden als ge-
fahrlich.

Rein oder raus — wie geht’'s weiter an den Aktienbdr  sen?

Nach dem der weltweite Kollaps der Finanzmarkte verhindert wurde, boomen die Bérsen seit
fast einem Jahr. Der DAX stieg im vergangenen Jahr 2009 um 23,8 % an. Nachdem der DAX
von in der Spitze bei 8105 (16.07.2007) auf 3666 (06.03.2009) fiel, ist die Entwicklung in den
vergangenen Monaten als durchaus normal zu betrachten. Nun stehen wir aktuell bei rund
5700 Punkten. Der absolute Punktestand (die Zahl) 5700 ist jedoch zur Bewertung des Mark-
tes nur sehr eingeschrankt dienlich. Entscheidend ist, welche Gewinne erwirtschaften die im
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DAX enthaltenen Unternehmen tatsachlich? Um es vorweg zu nehmen. Die Erwartungshal-
tung der Marktteilnehmer ist enorm hoch. Aktuell liegt das Kurs-Gewinn-Verhéltnis KGV des
Deutschen Aktienindex DAX (Basis = tatsachlich erwirtschaftete Gewinne) bei etwa 60. Die
Gewinne der Unternehmen muissten somit im Schnitt rund 50 % ansteigen, damit der Bewer-
tungsfaktor wieder in etwa auf das Niveau des langjahrigen Durchschnitts von 15 fallt (Quelle:
FAZ 09.01.2010 ,Vorschussjubel fir 2010%). Ob dies realistisch erscheint oder nicht, méchten
wir gar nicht beurteilen. Kritisch stimmt uns, dass den Marktteilnehmern suggeriert wird, die
bisherige positive Entwicklung kénne einfach in die Zukunft fortgeschrieben werden. Man
glaubt hier Parallelen zur Entwicklung des Jahres 2003 zu erkennen (Zeit nach dem Platzen
der Technologie-Blase).

Blickt man auf den nebenstehen- 14 -
den Chart Nr. 7, erkennt man un-
weigerlich Ahnlichkeiten. Wie Sie
wissen, spiegelt die Borse die Rea- 120 4
litaten mal besser, mal weniger gut
dar. Wie sieht es also mit der tat-
sachlichen Gewinnsituation der 100 4
Aktien aus? Der weltweit wichtigste
Bdrsenindikator ist der S&P 500. Er
spiegelt die Entwicklung der 500 8o
groRten amerikanischen Firmen
wieder. Vor diesem Hintergrund gilt Jan Feb Mz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez
er als richtungsweisender Leitindex - - - -DAX 2003 DAX 2009

fur die Weltbdérsen und soll uns

deshalb auch als Grundlage die-
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o Mot 10 (Chart Nr. 8), hat sich der
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Chart 9

Die gelbe Linie stellt die Gewinn-Entwicklung dieser 500 gréten US-amerikanischen Unter-
nehmen dar. Wie man im obigen Chart Nr. 9 deutlich erkennt, zogen die Gewinne (EPS = Ear-
nings per Share / Gewinn je Aktie = gelbe Linie) im Jahr 2002 (nach Platzen der Dot.Com-
Blase) zeitverzogert die Aktienkurse (weil3e Linie) nach oben. Auch den Ruckgang der Gewin-
ne im Jahr 2007 wurde vom obigen Chart frihzeitig angezeigt.

Erschreckend ist jedoch, dass die aktuelle Erholung der Borsen (weiRe Linie) nur einge-
schrankt durch steigende Gewinne (gelbe Linie) der Unternehmen untermauert ist. Zwar sind

Chart 10

auch die Gewinne der Unternehmen gestiegen — zum
Grolteil jedoch beruhend auf Sonderereignissen, oft-
mals Einmaleffekten (Entlassungen, Heben stiller Re-
serven, etc.). Die gelbe Linie zeigt die Entwicklung der
Gewinne ohne Berucksichtigung von aufRergewdhnli-
chen Einnahme-Erlésen / Ausgabe-Belastungen (HgS
e ). Wahrend sich das bereits ange-
fuhrte Kurs-Gewinn-Verhdltnis des Weltleitindex
S&P500 im Normalfall bei etwa 17 bis 18 bewegt, be-
findet es sich auf Grundlage der tatsachlich realisier-
ten Gewinne (Q3-08 bis Q3-09) aktuell bei tber 140
(Chart Nr. 10 / Quelle: FAZ am Sonntag 15.11.2009
,die unheilvolle Geldschwemme)!! Damit wird auch
die Uberbewertung aus Zeiten der Technologie-Blase
im Jahr 2000 weit Ubertroffen.
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Der eingangs erwahnte Vergleich des
Jahres 2003 mit 2009 erscheint daher
eher als Wunschdenken auf weiter stei-
gende Kurse. Die oben aufgefiihrte Char-
tentwicklung (Chart Nr. 7) kdnnte sugge-
rieren, dass es u. U. so weiter geht —
genauso findet man jedoch auch das

Gegenteil (Chart Nr. 11).

Chart 11

Um es nochmals zu verdeutlichen: in den aktuellen Borsenkursen steckt bereits eine hohe
Erwartungshaltung. Zwar wird in den Medien bald taglich gejubelt ,Hurra, es geht aufwarts!”.
Die Auftragseingange flr langlebige Wirtschaftsguter (Chart Nr. 12) sind in den USA im No-
vember um 0,2% gegeniber dem Vormonat gestiegen. Im September sogar um 2,2 %! Wenn
Sie die Auftragseingange jedoch - nicht in der prozentualen Verénderung gegentiber Vormo-

Chart 12

Chart 13

nat, sondern - in absoluten
Zahlen betrachten — oder
beispielsweise die Bau-
beginne von Wohnhausern
(Chart Nr. 13) in Amerika —
verblasst die Jubelstim-
mung rasch. Diese Zahlen
bewegen sich weiterhin auf
Krisenniveau. Die Belebung
des US-Immobilienmarktes
wird sogar als wichtiger
Schlissel fur ein Ende der
Krise angesehen. Wahrend
die Borsenkurse den kon-
junkturellen Aufschwung
bereits vorweggenommen
haben, befindet sich die
Real-Wirtschaft also immer
noch in einem schwierigen

Umfeld. Blubbert womdéglich schon wieder die nachste Blase? Eine ,Echo-Blase”, welche
durch Spekulanten verursacht wurde? Laut Nachrichtendienst Bloomberg rechnen die Analys-
ten bereits wieder mit kiinftigen Wachstumsraten in Hohe von mindestens 3 %, obwohl bei-
spielsweise die Kreditgewahrung an Industrie und Handel, aber auch fir Immobilienkaufe his-
torisch eingebrochen ist.

9

Stand: 26.01.2010



Kredite fir Industrie und Handel (Chart 14)

Kredite fir Immobilienerwerb (Chart 15)

Wieso auch sollte der Amerikanische Un-
ternehmer investieren? Die Kapazitatsaus-
lastung der Industrie befindet sich aktuell
immer noch auf historisch niedrigem Niveau
(rund 70 %).

Der Konsum ist aufgrund der hohen Arbeits-
losigkeit (rund 10 %) deutlich zurtckge-
kommen. Die Amerikaner haben Angst und
geben weniger Geld aus. Im Gegenteil, sie
bilden Reserven und beginnen massiv ihre

Schulden zurtickzufiihren. Zum Hochpunkt des Konsums im Jahr 2007 war die amerikanische
Sparrate sogar negativ! Nun zieht sie deutlich an und liegt wieder im Bereich von rund 5 — 6 %
(Chart 17).

Chart 17

Die aktuelle Entwicklung in den USA zeigt, dass der
Privatsektor in die Phase des Deleveraging, = der
Entschuldung eingetreten ist. Dies stellt unseres
Erachtens eine Z&sur dar und ist von entscheiden-
der Bedeutung. Die private Verschuldung ubersteigt
die offentliche Verschuldung bei Weitem (Verhaltnis
etwa 3:1). Von den 42 Billionen !!! Dollar Privatkre-
dit wird in den néchsten Jahren durch Rickzahlung
/ Tilgung, durch Restrukturierungen und durch
Bankrotte ein Grofdteil verschwinden. Der Staat
versucht zwar, den dadurch eintretenden Nachfra-
geausfall durch den Anstieg der o6ffentlichen Investi-
tionen sowie durch Entlastungen des Privatsektors
zu kompensieren und ein Versiegen des Kreditflus-
ses zu verhindern, aber letztlich durfte dieser lang-
atmige Trend zur allmahlichen Entschuldung im
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Privatsektor unumkehrbar und nachhaltig sein. Aufgrund des engen Zusammenhangs zwi-
schen dem privatwirtschaftlichen Kredit- und des BIP-Wachstum, ist in den kommenden Jah-
ren in den USA nur mit im Vergleich zu vorangegangenen Aufschwiingen unterdurchschnitt-
lichem Wirtschaftswachstum zu rechnen. Der Staat kann die Effekte der privaten Entschuldung
durch kreditfinanzierten Staatskonsum lediglich abmildern, jedoch nicht auf Dauer ausglei-
chen. Auch ein massives Gelddrucken nitzt nicht wirklich. Wie man im Chart Nr. 18 erkennt,
ist die private Verschuldung etwa 4fach grof3er als die (erweiterte) Geldmenge M3. Die Bemu-
hungen des Staates um eine Re-Inflationierung wirken wie der Kampf gegen Windmuhlen.

Aus heutiger Sicht besteht die Gefahr,
dass die amerikanische Volkswirtschaft
auf japanische Verhdltnisse zusteuert.
In Japan wurde die staatliche Ver-
schuldung bei einer Nullzinspolitik
massiv ausgeweitet und trotzdem bleibt
die Volkswirtschaft seit rund 2 Jahr-
zehnten in einem moderat deflationa-
ren Umfeld gefangen.

Der an sich gesunde Prozess der Ent-

schuldung und auch die private Vor-

Chart18  sorge, ist in Amerika jedoch mehr denn

je notwendig. Diesbeziglich sei er-

wahnt, dass in den staatlichen Pensionskassen riesige Finanzldécher klaffen. Bisher ging man

von etwa 500 MRD aus, wahrend Orin Kramer (VR-Vorsitzender PenF New Jersey) das Defizit

der 25 grofiten US-Pensionsfonds nun auf 2.000 MRD = 2 Billionen USD gegenuber der Fi-

nancial Times veranschlagte (FAZ 06.01.2010 ,Amerikas Pensionskassen droht gigantisches
Defizit).

Erganzend zur eingebrochenen Kreditvergabe
sei erwdhnt, dass Banken aktuell kein Interesse
haben, Risiken durch Kreditvergabe einzugehen.
Obwohl sie auf riesigen Liquiditatsbergen sitzen,
wie Sie im Chart rechts deutlich sehen kénnen:

In diesem Zusammenhang rechnet man, dass 80 Prozent der staatlichen TARP-Hilfsgelder,
die die US-Wirtschaft hatten beleben sollen, von den Banken direkt in Borsenspekulationen
geflossen sind. Jede Menge Treibstoff fur die Borse (FAZ 08.01.2010 Prof. Steve Keen ,In der
grofiten Finanzblase aller Zeiten®). Aktuell werden in den USA anndhernd 100 % der Kredite
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zur Finanzierung des Wohnungsbaus von Staatsinstituten geleistet. Nur so kann man den Hy-
pothekenzins kunstlich niedrig halten und Hauskaufern, die von nichtstaatlichen Banken man-
gels Bonitat keinen Kredit erhalten wirden, weiterhin mit Liquiditat versorgen. Sozialistische
Volksrepublik Amerika? Inzwischen steht rund ein Viertel der US-Hypothekenschuldner vor
dem Problem, dass das ,eigene* Haus weniger wert ist als die darauf lastende Hypothek. In
einer Studie der Deutschen Bank ,Drowning in Debt — A Look at Underwater Homeowners*
(08-2009) sagt sie fur das Q1-2011 voraus, dass bis dahin vermutlich 48 % aller Hypotheken
ein negatives Kapital ausweisen werden.

(Quelle fir obige Darstellung: FvS Research)

Fazit: Der Borsenanstieg 2009 lief bisher weitgehend unabh&ngig zur realen Situation der
Volkswirtschaft. Die Weltwirtschaft ist durch staatliche initiierte Konjunkturprogramme auf dem
Weg der Besserung. Sie wird aber aufgrund der Fragilitdt des Finanzsystems und der explo-
dierenden Staatsverschuldung kaum einen ahnlich starken Expansionspfad beschreiten kdn-
nen, wie in den Jahren 2003 bis 2007 nach der bereinigten ,Technologie-Blase“. Die Probleme
des Finanzsektors sind noch nicht anndhernd gel6st. Der Konsum in den westlichen Industrie-
landern bleibt schwach. Die Entschuldung in Amerika sehen wir als einen langfristigen Pro-
zess, welcher sich erst in der Anfangsphase befindet.

Die hohe Staatsverschuldung fuhrt mittelfristig im besten Fall zu einer starken Drosselung der
Staatsausgaben; sicherlich aber zu héheren Abgaben/Steuern, die wiederum die Konsum- und
Investitionsfahigkeit von Privathaushalten und Unternehmen begrenzen.

Die Rettungsmafnahmen der Regierungen und Notenbanken haben das Finanzsystem vor-
dergrundig stabilisiert und den Zins fir risikofreie Anlagen (Festgeld / Geldmarkt) auf ein unatt-
raktives Niveau gefiihrt. Sie haben aber auch die Staatsverschuldung auf ein nie gekanntes
Ausmald getrieben. Die Staaten brauchen dauerhaft niedrige Zinsen, um ihre Schulden finan-
zieren zu koénnen. Die Notenbanken halten das Zinsniveau tief, solange es die Inflati-
on/Preisentwicklung erlaubt. Um ihre Glaubwiurdigkeit nicht vollig zu verlieren, miissen sie spa-
testens dann die Zinsen wieder anheben, wenn die Inflation nicht mehr nur die Preise von
Vermoégensanlagen steigen lasst, sondern auch die Guterpreise. Die Fragilitat des Finanzsys-
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tems und die hohen Staatsschulden kdnnten sich dann als eine kaum noch zu beherrschende
Kombination zweier Ubel erweisen, die Zweifel an der ultimativen Sicherheit von Staatsanlei-
hen und Bankeinlagen rechtfertigen. Anleger grof3er Vermdgen stehen dann vor einer bis dato
unbekannten Herausforderung und dem Risiko, die falschen Schlussfolgerungen zu ziehen.
Wie ein Kapitdn, der bei einem herannahenden Tsunami den sicheren Hafen ansteuert, statt
auf hohe See zu flichten, lauft der Anleger Gefahr, Sicherheit mit Risiko zu verwechseln.

Kritisches, unabhangiges Denken und ein permanentes und flexibles Reagieren auf das
Marktumfeld sind unabdingbar um einerseits das vorhandene Kapital zu schitzen, aber auch
Marktchancen ausnutzen zu kénnen. Die Zeit von ,Kaufen und Liegenlassen” sind langst vor-
bei. Wer nicht BEWUSST spekulieren mdchte (Aktien, herkdmmliche Aktienfonds, Index-
fonds), dem empfehlen wir, die Anlageentscheidung an die Manager zuverlassiger Vermo-
gensverwaltungsfonds zu ubertragen. Diese arbeiten mit bewahrten Absicherungssystemen
und flexiblen Aktienquoten (0 % bis maximal 100 % - je nach aktueller Kapitalmarktsituati-
on!).

Fazit & Empfehlung:

Investieren Sie kinftig verstarkt in ein qualitatsk ontrolliertes Portfolio mit 10 bis 15
Substanz-schitzend gemanagten Vermogensverwaltungsf onds. Wahrend Sie gegen
nachhaltige Verluste geschuitzt sind, profitieren Si e gleichzeitig von einer positiven
Kursentwicklung der internationalen Kapitalmaérkte.

Beispiel fur ein Portfolio von 4 ,ausgewogenen” Ver mogensverwaltungsfonds:

Herzliche GriiRe, lhr HWV®-Team
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Die Daten und Hintergriinde fur diesen Bericht haben wir sorgféltig recherchiert
Die Quellen halten wir flir zuverlassig und vertrauenswirdig.
Die Inhalte sind aus rechtlichen Griinden ohne Gewéhr



