Investment

Fakten in Kiirze

+ USA: Die Beschéaftigungsquote ist nach wie vor
rucklaufig. Viele Burger geben die Suche nach
Arbeit endguiltig auf und fallen damit aus der Sta-
tistik. Die Arbeitslosenrate fallt damit weiter. Fallt

sie entscheidend unter 7%, so stehen leichte Zins-

erhéhungen an. Dies gilt es zu beobachten.

» Japan: will innert 24 Monaten die Bilanz der Bank
of Japan verdoppeln. Kaufe von lang laufenden

Anleihen und weiteren Vermdgenswerten wie z.B.

Immobilienfonds stehen auf der Einkaufsliste.

 China: Der Kreditsektor birgt Gefahren. Die
Staatsverschuldung hat sich zwischen 2007 und
2011 verdreifacht und lag bei ca. 90%, wie eine
Analyse von E. Chancellor aufzeigt. Offizielle
Zahlen wiesen nur etwa 30—40% Schuldenquote
auf. Das Schattenbanksystem ist in letzter Zeit
stark gewachsen. Die staatliche Kontrolle funktio-
niert damit nicht mehr wie gewtinscht. Neue Re-
striktionen im Bereich der Vermdgensverwaltung
bremsen nun den Anstieg des Kreditvolumens.
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Entscheidend ist der Sparwille — am Beispiel Japan
Gemass dem Rating-System des «Basel Institute of
Commons and Economics» erreicht Japan die Top-
Note AAA. Alexander Dill vom Institut ist Uberzeugt,
dass eben die weichen Faktoren viel mehr zahlen. Ver-
trauen ist das Kernthema. Die Japaner zeichnen sich
durch eine grosse Leidensfahigkeit aus. Die grossen
Belastungen durch die Natur- und Atomkatastrophe
und eine mehr als 20 Jahre andauernde Baisse an den
Aktienmarkten wurden weggesteckt. Die Bevolkerung
war bereit, Wohlstands-, Einkommens- und Vermo-
genseinbussen zu akzeptieren. Ohne grosse soziale
Unruhen. Die Japaner hatten ungebrochenes Vertrauen
in die staatliche Altersvorsorge. Seit die Rating-Agentur
Fitch am 22.5.12 das Japan-Rating auf A+ runtergestuft
hat, hat der japanische Aktienindex Nikkei nach einer
Seitwartsbewegung bis November 2012 bis heute um
60% zugelegt. Vertrauen ist ALLES. Europa darf im
Bestreben, das Vertrauen wieder herzustellen, nicht
nachlassen.

Keynes oder F.A. von Hayek?

Wenn man die Ursachen fiir systematische Fehler in der
Analyse der Finanzmarkte sucht, stésst man auf zwei
bekannte Okonomen und deren Kernaussagen: Keynes
sagte, dass die Guternachfrage das Niveau von Produk-
tion und Beschaftigung bestimme, v. Hayek war damit
nicht einverstanden. Ein Kernsatz v. Hayeks ist, dass
wir niemals Inflation verhindern kénnen, solange wir den
Regierungen nicht das Monopol der Geldausgabe weg-
nehmen. Zwei sich erganzende Ursachen sehen wir
hier: Erstens sorgt die allzu menschliche Interessenlage
der Akteure — insbesondere das Karriererisiko — dafir,
dass tendenziell «bullishe» Prognosen erstellt werden.
Anstrengungen, dkonomische Wendepunkte und Re-
zessionen vorherzusagen, werden selten unternommen.
Zweitens fuhrt die Art der Modelle und Theorien, die von
der Mehrheit moderner Okonomen verwendet werden,
zwangslaufig zu einer fehlerhaften Lageeinschatzung.
Die massiven, als Rettungspakete und Konjunkturpro-
gramme bezeichneten Staatsinterventionen zeigten
Wirkung, haben aber auch Nebenwirkungen. Markt-
wirtschaftliche Prozesse wurden teilweise ausser Kraft
gesetzt. Das hat unsere Arbeit erschwert. Wir halten uns
an den gesunden Menschenverstand, auch wenn zurzeit
Keynes Theorie im Aufwind ist. Das Ende der Fahnen-
stange wurde verlangert und steht damit fiir weiteres
leichtes Wachstum.

Anlagestrategie
Wir behalten deshalb bei Aktienanlagen ein leichtes
Ubergewicht zur Benchmark. Mehr dazu auf Seite 4.
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Globale Konjunktur

USA: Stimmung in der Industrie etwas eingetriibt
Die US-Wirtschaft verzeichnet weiterhin nur ein schwa-
ches Wachstum. Vor allem der Arbeitsmarkt kommt
nicht vom Fleck. Die jlingsten Zahlen haben trotz eines
leichten Rickgangs bei der Arbeitslosenquote ent-
tauscht. Speziell die Zahl der neugeschaffenen Stellen
lag deutlich unter den Prognosen der Okonomen. Ent-
sprechend hat sich die Beschéaftigungsquote nicht ver-
bessert. Der Einkaufsmanagerindex der Industrie liegt
nur noch knapp uber der 50-Punkte-Marke (Abb. 1). Im
Marz triibte sich auch die Stimmung der Konsumenten
ein. Die Zwangskurzungen im Haushalt scheinen
demnach bereits erste Wirkungen zu zeigen. Weitere
Klrzungen sind vorerst nicht zu erwarten. Die Finan-
zierung des Staatshaushaltes scheint bis Ende Sep-
tember gesichert. Entsprechend bleiben die Okonomen
fur die grosste Volkswirtschaft der Welt auch weiterhin
verhalten optimistisch. Ein Ruckfall in die Rezession ist
nach allen bisher vorliegenden Informationen nicht zu
erwarten. Fur 2014 wird sogar mit einem Wachstum von
2,7% gerechnet. Das ware mehr als im Durchschnitt der
vergangenen 20 Jahre.

EU: Negative Wachstumsraten 2013

In Europa ist die Diskrepanz zwischen der Entwicklung
am Aktienmarkt (steigende Aktienkurse) und der wirt-
schaftlichen Entwicklung (sinkende Frihindikatoren)
anhaltend gross. Weder die Lage in Zypern (Zwangsab-
gabe auf Bankguthaben) noch die Lage in Italien (keine
funktionstlichtige Regierung) konnten die Anleger beun-
ruhigen. Dagegen zeigen sich die Auswirkungen auf die
Realwirtschaft sehr deutlich. Die Industrieproduktion ist
in verschiedenen Landern (v. a. Sideuropa) weiter ge-
sunken. Aber auch in Deutschland kommt sie momentan
nicht richtig auf Touren (Abb. 2). Die Arbeitslosenquote
erreicht in der Euro-Zone mit 12% einen neuen Rekord-
wert. Die Kreditvergabe der Banken an Nicht-Finanz-
unternehmen gibt weiter nach.

Schweiz: Friihindikatoren geben nach

Die Euro-Krise bleibt auch bei Schweizer Unternehmen
das zentrale Thema. Dies zeigte sich zuletzt auch in
der Entwicklung des Schweizer Einkaufsmanagerindex.
Dieser sank im Méarz erstmals seit Dezember wieder
unter die Marke von 50 Punkten. Der Wert deutet auf
eine Kontraktion im verarbeitenden Gewerbe hin. Auch
der KOF Fruhindikator ist gesunken und liegt nun bei
nur noch 0.99 Punkten. Wir rechnen weiter mit einem
Wachstum der Schweizer Wirtschaft von rund 1% im
Jahr 2013 (Abb. 3).

Abb. 1: US-Einkaufsmanagerindizes
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Abb. 2: Industrieproduktion in der EU
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Abb. 3: Schweizer Friihindikator und BIP
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Zinsen und VWahrungen

Zypern und ltalien verunsichern nur kurz

Zypern sorgte im Marz fur Unsicherheit an den Markten.
Das Land ist auf Finanzhilfen angewiesen, nachdem
sich die beiden gréssten Banken mit griechischen
Staatsanleihen verspekuliert hatten. Die Forderungen
von EU und IWF fur Hilfsgelder waren hart. Die Regie-
rung konnte sich erst spat dazu tberwinden, diesen
Forderungen zuzustimmen. Gleichzeitig sorgte dann
die Verwirrung um die Zwangsabgabe bei Spareinlagen
zyprischer Banken fir Verunsicherung. Widerspriich-
liche Aussagen verschiedenster Politiker verwirrten die
Anleger. So werteten die einen Zypern als Einzelfall,
wahrend andere die Zypern-Losung als Blaupause fur
weitere Krisenstaaten sahen. Auch zum heutigen Zeit-
punkt ist nicht gesichert, was nun gelten soll. Seit An-
fang April zeigen sich die Anleger aber unbeeindruckt.
Man spricht allgemein vom «Gewdhnungseffekt». Nur
so lasst sich zum Beispiel auch erklaren, dass man sich
keine Sorgen mehr um Frankreich macht.

Frankreich: Vom Krisenfall zum «sicheren Hafen»
Im vergangenen Jahr machten sich die Anleger Sorgen
um Frankreich. In der Tat kampft auch dieses Land

mit einem Schuldenproblem. So diirfte das Haushalts-
defizit im laufenden Jahr deutlich Gber der Marke von
3% des BIPs zu liegen kommen. Derweil schwacht

sich das Wirtschaftswachstum in Frankreich weiter ab.
Innert weniger Wochen wurden die Wachstumsprogno-
sen deutlich zusammengestrichen. Aktuell geht man

in Frankreich von einer Stagnation fur 2013 aus. Dies
fuhrte in den vergangenen Wochen zu einem deutlichen
Druck auf die Renditen franzésischer Staatsanleihen.
Sie sanken wie auch die Renditen der als sicher gel-
tenden Hafen Deutschland, Schweiz und USA (Abb. 1).
Die Rendite der franzésischen Staatsanleihe mit einer
Laufzeit von 10 Jahren erreichte in der Osterwoche gar
ein Rekordtief von 1,75%. Die Renditedifferenz zu den
US-Staatsanleihen gleicher Laufzeit ist nun nahezu ver-
schwunden.

USA und Frankreich gleich gut?

Dass die Renditedifferenz zwischen den Staatsanleihen
von Frankreich zu denjenigen der USA verschwunden
ist, sollte eigentlich nicht verwundern. Die Bonitat beider
Staaten wird von der Ratingagentur S&P mit AA+ einge-
stuft. Allerdings dauerte es lange, bis sich die Spreads
anpassten. Wie Abb. 2 zeigt, stieg die Renditedifferenz
zwischen der US-Staatsanleihe zu derjenigen von
Deutschland (Rating AAA) erst im Herbst 2012 an. Also
erst ein Jahr, nachdem die Ratingagentur das Rating
fur die USA von AAA auf AA+ gesenkt hatte. Erst die
Haushaltskrise (Stichworte: Fiskalklippe, automatische
Klrzungen im Haushalt) sorgte fir die Korrektur. Dage-

gen hatte sich die Renditedifferenz zwischen Frankreich
und Deutschland bereits vor der Rickstufung Frank-
reichs im Januar 2012 vergrossert. Diese Differenz sank
im Sommer unter die Marke von 1%. Ausloser war die
Ausserung des EZB-Chefs Mario Draghi, «alles zu tun,
um den Euro zu retten». Auch wenn die Fiskalprobleme
beider Staaten nicht identisch sind, so ist doch die Ren-
ditedifferenz zu deutschen Staatsanleihen durchaus
gerechtfertigt.

Abb. 1: 10-j&hrige Staatsanleihen
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Abb. 2: Renditedifferenz zu deutschen Staatsanleihen
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Aktienmarkt

Hohenflug des Schweizer Aktienmarktes
ungebremst

Im Gleichschritt mit den globalen Aktienméarkten legte
auch der Swiss Performance Index (SPI) im Marz weiter
zu. Die jungsten Ereignisse auf Zypern und die Schwie-
rigkeiten bei der Regierungsbildung in Italien haben
einmal mehr gezeigt, dass die Euro-Krise noch langst
nicht ausgestanden ist. Die politischen Ereignisse in
Europa werden das konjunkturelle Umfeld auf unserem
Kontinent weiter beeintrachtigen. Bereits jetzt haben
sich die konjunkturellen Vorlaufindikatoren und harte
realwirtschaftliche Daten, beispielsweise die Industrie-
auftrage in ltalien, verschlechtert. Hingegen legt die
US-Konjunktur per Saldo weiter zu und die Hoffnung auf
geldpolitische Lockerungen der Bank of Japan hat die
Aktienmarkte weltweit zusatzlich gestutzt.

Mittelfristig weiter freundlich

Der SMI legte im Marz um 2,9% zu und stieg damit den
siebten Monat in Folge. Das Plus seit Jahresbeginn be-
tragt damit bereits betrachtliche 15%. Der mittelfristige
Aufwartstrend wurde bestatigt. So notiert der Index
deutlich oberhalb der gleitenden Durchschnittslinie (200
Tageslinie), die ihrerseits einen positiven Anstieg auf-
weist. Allerdings zeigen die mittelfristigen Momentum-
indikatoren auf Basis Wochenchart nach wie vor eine
Uberkaufte Situation. Wir rechnen mittelfristig mit einem
weiter steigenden Kursverlauf. Erst ein Fall unter die
Unterstltzung bei 6800 Punkten wiirde den mittelfristig
positiven Ausblick triiben. Nach Uberwindung eines Wi-
derstandes bei 8150 und eines weiteren bei 8300 Punk-
ten sollte der Weg bis auf 8600 Punkte frei sein.

Gewinnsaison 2012

Die Berichtssaison 2012 wurde im Marz grosstenteils
abgeschlossen. Im April werden lediglich einige kleinere
Gesellschaften rapportieren. Diese diirften die Resultate
des Gesamtmarktes fir das abgelaufene Jahr nur noch
marginal beeinflussen. Gegeniber dem Vormonat sind
sowohl die Gewinne 2012 als auch die Erwartungen fir
die Jahre 2013 und 2014 etwas besser.
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Aktienstrategie

Die Anlagekommission der Basler Kantonalbank ist fir
die Aktienmarkte weiter optimistisch gestimmt und hat

darum an ihrer Sitzung vom 11. April entschieden, die

Aktienquote weiter mit einem leichten Ubergewicht zur
Benchmark zu fahren.

Abb. 1: Aktienmérkte per 31. Mérz 2013

Region Indexstand Februar 2013 2012
Schweiz (smi) 7814 290% 14.53% 14.93%
Europa (STOXX Europe 600) 294 1.32% 5.04% 14.37%
Deutschland (DAX) 7795 0.69% 2.40% 29.06%
England (FTSE 100) 6412 0.80% 8.71% 5.84%
Frankreich (CAC 40) 3731 0.23% 2.48% 15.23%
USA (S&P 500) 1569 3.60% 10.03% 13.41%
USA (NASDAQ) 3268 3.40% 8.21% 15.91%
Japan (NIKKEI225) 12398 7.25% 19.27% 22.94%
Russland (RTsI) 1460 -4.85% -4.38% 10.50%
China (SHANGHAI) 2237 -5.45% -1.43% 3.17%
Indien (SENSEX) 18836 -0.14% -3.04% 25.70%
Welt (MSCI World) 1435 2.09% 717% 13.18%
Schwellenlander (MSCI EMMA) 1035 -1.87% -1.92% 15.15%

Quelle: BKB (Bloomberg) Kursentwicklung in Lokalwahrung

Abb. 2: Aktienmérkte im Uberblick
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des Gesamtkontextes der Finanzposition — fiir bestimmte Investoren ungeeignet sein. Wir empfehlen, dass Investoren, bevor sie Anlageentscheidungen

treffen, sich den Rat des Anlageberaters ihrer Bank einholen.

Basler Kantonalbank — Postfach — 4002 Basel — Telefon 061 266 33 33



