Konjunktur: Neue Zugpferde gesucht

2009 brachte der Weltwirtschaft zwar den ers-
ten globalen Rickgang seit Kriegsende, mar-
kierte aber zugleich eine kraftige Trendwende
nach oben. Allein dieser Schwung wird dafir
sorgen, dass 2010 im Jahresdurchschnitt den
Industriestaaten wieder respektable Wachs-
tumsraten bescheren wird. Das Thema ,U-
oder L-Rezession® ist damit vom Tisch, und
auch ein ausgepragter W-formiger Verlauf mit
zweiter Kontraktionsphase hat aus unserer
Sicht nur noch geringe Eintrittswahrscheinlich-
keit. Die mittelfristigen Perspektiven sind je-
doch bescheidener als in friiheren Zyklen. Das
auf kreditfinanzierten Konsum gegriindete
.Geschaftsmodell“ der USA kann als geschei-
tert gelten, die bevorstehende Entschuldung
des privaten Sektors wird den Konsum auf
Jahre hinaus belasten. Europa wachst schon
aus demografischen Griinden nur noch lang-
sam, und einige Staaten kdmpfen mit hausge-
machten Immobilienkrisen. Japan schliesslich
steht schon wieder am Rande einer Deflation.
Immerhin werden die Konjunkturprogramme
bis weit ins kommende Jahr hinein ihre Wir-
kung entfalten — der Preis dafir ist eine erheb-
liche gestiegene Staatsverschuldung. Hierfur
wird dem Steuerzahler Gber kurz oder lang die
Rechnung prasentiert werden.
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Die Rolle des Motors kommt somit wieder ein-
mal China und den aufstrebenden Schwellen-
landern Asiens und Lateinamerikas zu. In der
Tat wachst dort die Binnenwirtschaft tberpro-
portional, ebenso wie der internationale Handel
zwischen diesen Volkswirtschaften.

Hypo Investment Bank (Liechtenstein) AG / Januar 2010

Jan. 10

Die Bankensysteme sind dort stabiler als in der
westlichen Welt, und die Zahlungsbilanzen
weisen Uberschiisse auf. Hiervon werden auch
die Aktienmarkte der Industriestaaten profitie-
ren, denn die multinationalen Konzerne erwirt-
schaften stetig wachsende Umsatzbeitrage in
diesen Regionen.

Angebot steigt, Nachfrage sinkt

Die Aktienbdrse ist vielleicht kein Markt wie
jeder andere, aber auch hier spielen Angebot
und Nachfrage eine wichtige Rolle. Wahrend
im taglichen Handelsgeschaft lediglich die
umlaufenden Anteilscheine ihren Besitzer
wechseln, konnen Emissionen, Aktienrick-
kaufe oder Ubernahmen durchaus das Gleich-
gewicht verschieben. Wie die folgende Analyse
auf Basis der von uns erhobenen Daten zeigt,
hat sich in der Eurozone im Jahr 2009 erstmals
seit langem ein markanter Angebotsiber-
schuss gebildet. Unsere Erhebung betrachtet
dabei nur den Streubesitz der Gesellschaften.
Operationen alter oder neuer Grossaktionare
bleiben aussen vor, sofern sie an der Borse
vorbei erfolgen.

Magerer IPO-Jahrgang...

Wie angesichts der schwierigen Marktbedin-
gungen zu erwarten war, fiel der Emissions-
jahrgang 2009 in der Eurozone ausserst mager
aus. Die einzigen in Deutschland geplanten
Bdrsengange von Hochtief Concessions und
Scan Energy wurden abgesagt, als die Dubai-
Turbulenzen die Anlegerschaft verunsicherten.

Unternehmen Land Volumen
Delta Lloyd Niederlande 985
CFAO Frankreich 927
Yoox Italien 105
Platziertes Volumen 2009 rund 2000
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... aber Kapitalerh6hungen in Rekordhohe
Wahrend es die Borsenneulinge schwer hatten,
nahmen die bereits notierten Unternehmen
ihre Anteilseigner in Rekordhdhe in Anspruch.
Aus den Reihen des DAX traten direkt nur K+S
und Infineon an den Markt, indirekt Uber
Wandelanleihen kamen noch Adidas und
Salzgitter hinzu. Mit zusammen 24 Mrd. Euro
waren Finanzkonzerne — vor allem Banken —
deutlich Uberreprasentiert. Daneben entfielen
knapp zwolf Milliarden auf Versorger. Die
Emissionspipeline ist zudem noch gut geflllt:
Mit Volkswagen, UniCredit und Continental
haben drei weitere Konzerne fur 2010 milliar-
denschwere Emissionen angekindigt.

Geld fiir Ubernahmen ist knapp...

Stark geschrumpft sind 2009 die Volumina der
Ubernahmen gegen bar sowie der Paketkaufe.
Mehr als die Halfte der ermittelten Summe von
27 Milliarden Euro ist dabei zudem als ,Uber-
lauf* aus dem Vorjahr zu werten. Geschatzte
15 Milliarden waren nétig, um die von Porsche
erworbenen Kaufoptionen auf VW-
Stammaktien auszuiiben bzw. Vorzugstitel am
Markt aufzukaufen. Der zweite grosse Brocken
geht ebenfalls auf friilhere Aktivitdten zurlck.
Im Frihjahr brachte die spanische Gas Natural
die Ubernahme des Konkurrenten Union Fe-
nosa unter Dach und Fach. Dahinter kommen
dann nur noch kleine Ubernahmen und Arron-
dierungen. Erstaunlich ist dies nicht: Reine
Finanzinvestoren erhalten weder von Banken
noch von Anlegern Geld fiir Unternehmens-
kaufe, und die grossen Konzerne versuchen in
der Wirtschaftskrise vorrangig, ihre Liquiditat
zu sichern und ihre Verschuldung zu senken.
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... und Aktienriickkaufe sind

nahezu Fehlanzeige

Fast vollige Fehlanzeige waren Aktienriickkau-
fe. Unter den Mitgliedern des Euro Stoxx 50
waren lediglich Miinchener Rick und Telefoni-
ca aktiv. Das Gesamtvolumen lag unter einer
Milliarde Euro, wahrend es im Vorjahr noch 35
Milliarden betrug. Hieran durfte sich so schnell
auch noch nichts andern, die freien Cashflows
der Konzerne werden auch 2010 keine gros-
sen Spriinge erlauben.

Vom Nachfrage- zum
Angebotsiiberschuss...

In der Summe hat sich somit 2009 die Relation
zwischen Aktienangebot und —nachfrage ge-
dreht: Aus dem jahrelangen Angebotsdefizit
wurde ein Uberschuss in zweistelliger Milliar-
denhdhe.

... auch im Jahr 2010

An dieser unglinstigen Konstellation diirfte sich
im kommenden Jahr kaum etwas andern. Ka-
pitalerhdhungen in zweistelliger Milliardenhéhe
sind schon vorprogrammiert. Grossere Platzie-
rungen kdnnten zudem aus staatlicher Quelle
kommen: Die Aktienpakete an Finanzkonzer-
nen, die durch Stlitzungsmassnahmen der
offentliche Hand gebildet wurden, sind ja nicht
fur die Ewigkeit gedacht. Auf der Nach-
frageseite durfte sich deutlich weniger tun. Fir
grosse Ubernahmen gegen Barzahlung fehit
den Finanzinvestoren — vor allem Private Equi-
ty - das Kapital, und Industriekonzerne werden,
wenn Uberhaupt, dann eher mit eigenen Aktien
bezahlen. Die Schlussfolgerung liegt auf der
Hand: Die Angebots-Nachfrage-Relation zahlt
zu den Faktoren, die den Aktienmarkt im
kommenden Jahr bremsen werden.
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Diesen Monat sollen die Einzelheiten fiir den Schuldenswap der ,Holdouts” be-
kannt gegeben werden.

Brasiliens innlandische Wirtschaft kommt in Fahrt: Die Einzelhandelsumsatze
legten im Oktober um 8,4% (Y-Y) zu.

Die Anpassungsrezession geht in die nachste Runde: Im dritten Quartal ging
das BIP um 5,8% (Y-Y) zurlick.

Die Binnenkonjunktur wird zur Triebfeder; ablesbar war dies an zuletzt nachlas-
senden Exporten und zunehmenden Importen.

Auch in Kroatien reduziert sich sich das aussenwirtschaftliche Ungleichgewicht
zu Lasten eines tiefen wirtschaftlichen Abschwungs.

Die Wachstumsdelle fallt gering aus: Im Jahr 2009 dirfte voraussichtlich eine
rote Null zu Buche stehen.

Polen bleibt mit einem BIP-Zuwachs von 1,7% (Y-Y) die Wachstumslokomotive
in Osteuropa.

Nach der Wahl Basescus zum Prasidenten, steht Regierungsbildung an.
Dann sind erneute Verhandlungen tber Notkredite mit dem IWF maoglich.

Die deutliche gestiegenen Olpreise kénnten das Land schneller als urspriinglich
erwartet aus der Krise fiihren.

Mit einem annualiserten Wachstum von 0,9% im dritten Quartal 2009 nach -3,0
im Vorquartal konnte Slidafrika die Rezession beenden.

Das Wahljahr 2010 wird spannend. Es ist jedoch mit einer schwierigen Regie-
rungsbildung zu rechnen.

Die Tlrkei durfte vor einer beachtlichen wirtschaftlichen Erholung stehen.
Das Land schlug sich ausserst gut in der Finanzmarktkrise.

Ein Gesetz, das die Aufnahme von Fremdwahrungskrediten beschrankt, soll das
Krisenpotential in Zukunft reduzieren.

Die hohe Inflationsrate erschwert die Ankurbelung der innléndischen Wirtschaft.
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Aktienmarkt Europa

Dubai und Athen lassen Anleger kalt

Als sich die Anleger bereits fiir die Jahresend-
rallye positioniert hatten, wurden sie von den
Zahlungsschwierigkeiten Dubais und den Boni-
tatsproblemen Griechenlands aufgeschreckt.
Einige wenige schwache Bdrsentage gentigten
jedoch, um diese Themen auszudiskutieren.
Der nach den Weltuntergangsszenarien der
Finanzkrise zurlckgekehrte Optimismus Iasst
sich — wie die stark zuriickgegangene Risiko-
wahrnehmung der Markte zeigt — offenbar
nicht so einfach erschittern. Dies ist mit Blick
auf das kommende Jahr allerdings durchaus
kritisch zu werten. Der Grat zwischen grosser
Zuversicht und Sorglosigkeit ist oft schmal.

Potenzial in Aufschwungphasen begrenzt
Die vor uns liegende konjunkturelle Auf-
schwungphase halt an den Borsen allerdings
genauso selten negative Uberraschungen
bereit. Analysiet man samtliche Auf-
schwungphasen am amerikanischen Aktien-
markt seit 1871 und bildet hieraus einen
Durchschnitt, zeigt sich, dass in dieser Phase
sowohl die Unternehmensgewinne als auch die
Borsenkurse idealtypisch zulegen konnen,
wahrend sich die in der vorausgegangenen
Rezessionsphase stark gestiegenen KGVs
deutlich zurlickbilden. Der Ubergang von ei-
nem erwartungsgetriebenen hin zu einem von
harten Fakten unterlegten Aufschwung verlauft
aber nicht friktionsfrei. Im Mittel aller Phasen
ging deshalb der Aufwartsbewegung bereits
nach wenigen Monaten etwas die Luft aus,
obwohl die Unternehmensgewinne weiter stie-
gen, und die Borse schwenkte in einen Seit-
wartstrend ein.
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Eurozone-Wirtschaftsklima

dynamisch verbessert

Das Wirtschaftsklima in der Eurozone hat sich
flachendeckend dynamisch verbessert. Fur
Italien, Frankreich und Deutschland gilt glei-
chermassen, dass die Indikatorwerte von den
Tiefs bei knapp Uber 70 bzw. im Falle von Ita-
lien sogar deutlich weniger als 70 Punkten
wieder auf Stande von oberhalb von 90 Punk-
ten zuriickgekehrt sind. Die Marke von 100
Punkten, welche die Schwelle zwischen Kon-
traktion und Expansion darstellt, ist damit wie-
der in Reichweite gerlickt. Lediglich Spanien,
dessen Wirtschaftsklima ahnlich tief gesunken
war wie das von ltalien, tut sich etwas schwe-
rer. Dies ist jedoch wenig verwunderlich.
Schliesslich ist Spanien neben Grossbritannien
das Land in Europa, welches am starksten mit
der Immobilienkrise zu kampfen hat.
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Rentenmarkt Europa

Leichte Riickschlage in der Erholung

Die Konjunkturerholung im Euroraum erlitt
zuletzt einen leichten Rickschlag. So sank die
Industrieproduktion im Oktober zum Vormonat
um 0,6% und damit erstmals seit April wieder.
Zum Vorjahreszeitraum betrug das Minus
10,9%. Dies war indes deutlich weniger als im
September (-14,0%). Die tendenzielle Erho-
lung der Veranderung zu den Vorjahresmona-
ten durfte sich noch bis in die Februarzahlen
niederschlagen, da die grossen monatlichen
Schrumpfungsraten infolge des Lehman-
Zusammenbruchs von Oktober 2008 bis Feb-
ruar 2009 zu verzeichnen waren.

Frihindikatoren steigen weiter

Weiter aufwarts ging es bei den Frihindikato-
ren. Die Einkaufsmanagerindizes konnten
sowohl fur das Verarbeitende Gewerbe (51,6
nach 51,2) als auch fur den Dienstleistungs-
sektor (53,7 nach 53,0) weiter zulegen (jeweils
flash estimate fir Dezember). Allerdings gab
es in den grossen Landern auch Ruckschlage.
So ist Frankreichs Indikator fir die Industrie-
konjunktur, der INSEE-Index, im Dezember
von 90 auf 89 gefallen. Das ifo Geschaftsklima
hat in Deutschland indes weiter zugelegt (von
93,9 auf 94,7), wahrend ltalien bei Redaktions-
schluss fur Dezember noch nicht gemeldet
hatte.
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Stabilisierung am Arbeitsmarkt?

Am Arbeitsmarkt scheint im Euroraum zumin-
dest eine gewisse Stabilisierung eingetreten zu
sein. Im Oktober verharrte die Arbeitslosen-
quote auf 9,8%. Allerdings divergieren die
Zahlen hier zwischen den Landern sehr. Wei-
terhin besonders dramatisch ist Spanien be-
troffen. Die Arbeitslosenquote liegt inzwischen
(in  Abgrenzung der EU-Kommission) bei
19,3%! In Spanien verschwinden auch nach
wie vor die meisten Arbeitsplatze. Insgesamt
hat sich aber der Abbau gegenlber dem ers-
ten Quartal 2009 erheblich vermindert. Wah-
rend damals rund 1,4 Mio. Arbeitsplatze abge-
baut wurden, waren es zuletzt nur noch rund
eine halbe Million.
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Aktienmarkt USA

Hoffnungssignal vom Arbeitsmarkt

Der jungst verodffentlichte UsS-
Arbeitsmarktbericht sorgte fir eine positive
Uberraschung. So kam es im November zu
einem Abbau von lediglich 11.000 Stellen.
Marktteilnehmer hatten im Vorfeld mit deutlich
schlechteren Zahlen gerechnet. Auch die bei-
den Vormonatswerte wurden markant nach
oben revidiert. Die auf 10% gesunkene Ar-
beitslosenquote ist positiv zu werten. Aller-
dings zeigt der Anstieg der Quote von Lang-
zeitarbeitslosen, dass die Situation weiterhin
angespannt bleibt. Zuletzt stieg die Kennzahl
auf einen Rekordwert von rund 38%. Ange-
sichts des deutlichen Ruckgangs der realen
Lohn- und Gehaltssumme und der nach wie
vor hohen Verschuldung der privaten Haushal-
te dirfte der Konsum daher weiterhin unter
Druck bleiben. Auch wenn die Konsum- und
Investitionstatigkeit eher skeptisch zu sehen ist,
sollte im Jahr 2010 aufgrund eines positiven
statistischen Uberhangs und eines friiher als
bislang erwarteten Lageraufbaus mit einem
BIP-Wachstum von 2% zu rechnen sein.
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US-Dollar meldet sich zuriick

Der Kursriickgang des US-Dollars, der den
Euro zuletzt tUber die Marke von 1,50 beférder-
te, erfuhr mit der Bekanntgabe der US-
Arbeitsmarktzahlen eine abrupte Umkehr. Der
bislang intakte Aufwartstrend des Euro gegen-
Uber dem US-Dollar hat damit erste Risse be-
kommen und macht ein Comeback des US-
Dollars immer wahrscheinlicher. Fundamental
stehen die Ampeln fir eine Aufwertung des
Greenback ohnehin auf grin. So sprechen
sowohl die Differenz der erwarteten Drei-
Monats-Geldmarktsatze als auch die Rendite-
differenzen bei langlaufenden Staatsanleihen
fur den US-Dollar. Der US-Dollar wird im Jahr
2010 gegeniiber dem Euro an Wert zulegen.
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Technologietitel auf Pole-Position

Die Kombination kraftiger geld- und fiskalpoliti-
scher Massnahmen und die extrem pessimisti-
sche Stimmung unter den Anlegern erwiesen
sich als fruchtbarer Nahrboden fir eine bei-
spiellose Rallye am Aktienmarkt. Seit Marz
gewann der Dow Jones rund 60%. Mit einem
Kursgewinn von mehr als 100% ragt hierbei
der Kreditkartenanbieter American Express
heraus. Technologiewerte wie Microsoft, IBM
und Cisco verwiesen alle anderen Branchen
auf die hinteren Platze.

Unternehmensgewinne stabilisieren sich
Der Blick auf die letzten Quartalsberichte zeigt,
dass sich die Situation bei den Unternehmen
stabilisiert hat. Der Abwartstrend bei den Ge-
winnen, der bereits im Herbst 2007 begann,
gehort der Vergangenheit an. Die besser als
erwartet ausgefallenen Ergebnisse sind jedoch
grosstenteils auf aggressive Kostensenkungs-
aktivitdten zurlckzufiihren, die bereits ausge-
schopft sein durften. Die verbesserte konjunk-
turelle Situation sollte jedoch nach und nach
fur steigende Umsatze sorgen. Der derzeit
antizipierte Gewinnanstieg fur das Jahr 2010
von rund 25% erscheint daher erreichbar.

Defensive Werte vor dem Comeback?

Nach dem turbulenten, aber insgesamt freund-
lichen Aktienjahr 2009 dirfte auch das Borsen-
jahr 2010 mit einigen Uberraschungen — positiv
wie negativ — aufwarten. Per saldo bleiben
Aktien weiterhin attraktiver als Anleihen. Nach
der erfolgreichen Stabilisierung der Weltwirt-
schaft dirfte sich der Fokus der Aktienanleger
tendenziell von den makrodkonomischen auf
unternehmensspezifische Faktoren verlagern.
Qualitatswerte aus den defensiven Reihen, die
bislang zu den Underperformern zahlten und
eine stabile Gewinnentwicklung aufweisen,
koénnten im Jahr 2010 ein Comeback erleben.
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Rentenmarkt USA

Beschaftigungsabbau

drastisch verlangsamt

Der US-Arbeitsmarktbericht hatte es mal wie-
der in sich. Im November 2009 ist der Ruick-
gang der Beschaftigung mit nur noch 11.000
fast zum Erliegen gekommen. Dies war der
geringste Stellenabbau seit Dezember 2007.
Daruber hinaus fiel der Jobabbau in den bei-
den vorhergehenden Monaten um insgesamt
159.000 niedriger aus als urspringlich gemel-
det. Die Arbeitslosenquote sank von 10,2% im
Oktober auf 10,0% im November. Infolge die-
ses besser als erwarteten Arbeitsmarktberich-
tes erhielten die Spekulationen Uber Leitzins-
erhdhungen der Federal Reserve neuen Auf-
trieb, was wiederum die Kurse von lang lau-
fenden Emissionen des US-Schatzamtes deut-
lich unter Druck brachte. Es stellt sich nun die
Frage, ob der Novemberbericht nur ein Stroh-
feuer war oder ob die Arbeitslosigkeit von nun
an wieder kraftig fallen wird.
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Beschaftigungsaufbau wahrscheinlich

Es ist vermutlich keine gewagte Annahme,
dass ein relativ grosser Teil der seit dem Frih-
jahr andauernden Erholung den staatlichen
Konjunkturprogrammen geschuldet ist. Inso-
fern ist mit einem konjunkturellen Rickschlag
zu rechnen, wenn sich bis zum Auslaufen der
Konjunkturprogramme noch kein selbsttragen-
der Aufschwung manifestiert hat. Dies hatte
mittelfristig eine nochmalige Belastung des
US-Arbeitsmarktes zur Folge. Gleichwohl deu-
tet die Beschaftigung bei Zeitarbeitsfirmen
darauf hin, dass die Gesamtbeschaftigung
zumindest auf Sicht der nachsten Monate zu-
legen sollte. Die Beschaftigung bei Zeitarbeits-
firmen ist im November um 52.000 gestiegen.
Dies wirde fir sich genommen in den nachs-
ten zwei bis drei Monaten einen Anstieg der
Gesamtbeschaftigung von deutlich Uber
200.000 pro Monat erwarten lassen.

Arbeitslosenquote zuletzt bei 10%

Auch gemessen anhand der UsS-
Arbeitslosenquote stehen die Zeichen zu-
nachst auf  Entspannung. Die  US-
Arbeitslosenquote lief in der Vergangenheit der
Entwicklung der Uber zwdlf Monate kumulier-
ten Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (jeweils
Monatsmittelwerte) etwas nach. Mit dem An-
stieg der kumulierten Erstantrage auf Arbeits-
losenhilfe von knapp unter 4 Mio. im Jahr 2007
auf zuletzt 7 Mio. hatte sich auch die Arbeitslo-
senquote erhoht, und zwar von 4,5% im Mai
2007 auf 10,2% im Oktober 2009. Im Novem-
ber sank die Quote indes — wie bereits oben
erwahnt — auf 10,0%.
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Aktienmarkt Japan

Tsunami-Alarm

Noch im ersten Quartal 2009 schien das Insel-
reich im Strudel der internationalen Finanz-
und Wirtschaftskrise unterzugehen. Japan
steckte in der schwersten Wirtschaftskrise seit
dem Ende des Zweiten Weltkrieges. Die Hor-
rormeldungen aus der Wirtschaft rissen nicht
ab. Bis Februar brach der Export gegenuber
dem Vorjahr um beinahe 50% und die Indust-
rieproduktion um 38% ein. Grosskonzerne wie
Sony und Hitachi schrieben tiefrote Zahlen.
Toyota meldete den ersten Verlust seiner Ge-
schichte. Die Exportnation Japan war ebenso
wie Deutschland weitaus starker von der welt-
weiten Finanz- und Wirtschaftskrise betroffen
als die anderen Industrielander.

Mit vereinten Kraften

Die zweitgrosste Volkswirtschaft der Welt
stemmte sich gleich mit drei Konjunkturpake-
ten gegen die Rezession. Gleichzeitig sorgten
die weltweiten Milliardenprogramme fur Impul-
se. Vor allem China kehrte relativ frihzeitig auf
seinen alten Wachstumspfad zurtick. Davon
profitierte letztendlich der gesamte asiatische
Wirtschaftsraum. Mit einem realen Zuwachs
von 1,20% auf Quartalsbasis fiel das japani-
sche BIP im dritten Quartal 2009 deutlich star-
ker aus als erwartet.

Waéhrungskapriolen

Die Anleger honorierten den erfolgreichen
Kampf gegen die Rezession zundchst mit
deutlichen Kursgewinnen. Seit September
2009 konnte der Nikkei dem Haussezug der
Weltaktienmarkte allerdings nicht mehr folgen.
Der schier unaufhaltsame Hohenflug der japa-
nischen Wahrung, die =zuletzt ein 14-
Jahreshoch gegeniber dem US-Dollar mar-
kierte, verschreckte die Investoren. Mit der
schwerwiegenden Belastung der Exportwirt-
schaft sowie den hohen industriellen Uberka-
pazitaten wuchs auf dem Inselreich die Sorge
vor einem Abrutschen in eine hartnackige De-
flation. Politische Unstimmigkeiten innerhalb
der neuen Regierung versetzten dem Aktien-
makt einen zusatzlichen Schlag. Erst eine
konzertierte Aktion zwischen Notenbank und
Regierung Anfang Dezember setzte der Ab-
wartsspirale im Land der aufgehenden Sonne
ein Ende. Die Notenbank o6ffnete erneut die
Geldschleusen und die seit August amtierende
neue Regierung schnurte ihr erstes Konjunk-
turpaket.
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Die Signale gegen eine Deflationspirale und
steigende Zinsen liessen den Yen nachgeben
und befllgelten den Aktienmarkt.
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D-Faktor belastet

Fir das Jahr 2010 sollte sich die moderate
Konjunkturerholung fortsetzen. Dank der ho-
hen Industrie- und Exportausrichtung sollte
Japan von der anziehenden Weltnachfrage
profitieren. Die Yen-Entwicklung dirfte dabei
kein Hindernis mehr darstellen. Wenig Hoff-
nung besteht, dass es der neu gewahlten Re-
gierung gelingt, den privaten Konsum nachhal-
tig zu stimulieren. Die Handlungsspielraume
der Regierung sind aufgrund der hohen
Staatsverschuldung relativ gering. Inzwischen
ist Nippons Schuldenberg auf ca. 190% des
BIP angewachsen. Dies entspricht dem hdchs-
ten Stand aller Industrielander. Gegen eine
Trendwende beim Konsum spricht auch die
demografische Struktur der japanischen Ge-
sellschaft. Die privaten Haushalte in Japan
verfigen zwar Uber enorme Vermogenswerte.
Allein die Finanzanlagen belaufen sich auf
etwa 11 Bio. Euro. Allerdings ist die wachsen-
de Zahl von Rentnern nicht bereit, es aus-
zugeben.

Nachziigler-Borse

Neben den Privathaushalten sind auch die
japanischen Unternehmen relativ solide finan-
ziert. Der Nikkei-Index dirfte den gemeinsa-
men Schlag von Notenbank und Regierung
gegen die deflationdren Krafte mit Unterbre-
chungen noch einige Zeit feiern, zumal traditi-
onell das Schlussquartal eines Fiskaljahres (31.
Méarz) eine Uberdurchschnittliche Performance
aufweist. Eine Trendwende beim Yen gegen-
Uber dem US-Dollar sollte den Unternehmens-
gewinnen einen zusatzlichen Schub geben und
die noch vergleichsweise hohe KGV-
Bewertung nach unten drucken. Bezuglich des
Kurs-Buchwert-Verhaltnisses und der Kurs-
Umsatz-Relation ist die Tokioter Borse deutlich
gunstiger als beispielsweise Dow und DAX.
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Rentenmarkt Japan

Tankan in Q4 leicht verbessert

Der von der japanischen Notenbank erhobene
Tankan-Index setzte nach dem Absturz auf
historische Tiefstwerte Ende 2008 / Anfang
2009 auch im Schlussquartal 2009 seinen
Erholungstrend fort und verbesserte sich bei
den Grossunternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes von -33 auf -24 Zahler. 124 Pessi-
misten stehen damit 100 Optimisten gegen-
Uber. Nichtsdestotrotz bleibt die Stimmungsla-
ge innerhalb der japanischen Wirtschaft unter
dem Strich damit dennoch angespannt.

Arbeitsmarkt hat Talsohle durchschritten
Nur wenig verbessert prasentiert sich auch die
Situation auf dem Arbeitsmarkt. Die Zahl der
Unternehmen, die Personal abbauen mdchten,
Ubertrifft der Tankan-Umfrage zufolge noch
immer deutlich diejenige, die Neueinstellungen
planen. Immerhin ist die Talsohle durchschrit-
ten. Der ,Beschaftigungs-Tankan“ hat ebenso
nach oben gedreht wie das Verhaltnis ,Offene
Stellen zu Bewerber*.

Hypo Investment Bank (Liechtenstein) AG / Januar 2010

Keine Kreditklemme zu beobachten

Die Finanzierungsbedingungen werden der
Tankan-Umfrage zufolge dagegen als eher
neutral eingestuft. Eine kleine Mehrheit der
Grossunternehmen bezeichnete die Finanzie-
rungskonditionen zuletzt als gut (,easy”). Bei
den Unternehmen mittlerer Grdsse ist das
Verhaltnis der Beurteilung als ,easy“ oder
Light mehr oder weniger ausgewogen und
damit unproblematisch. Nur Kleinbetriebe se-
hen sich mit gewissen Restriktionen bei der
Aufnahme von Fremdkapital konfrontiert. Un-
term Strich kann von eine Kreditklemme in
Japan aber nicht gesprochen werden. Dies
belegt auch das zunehmende Emissionsvolu-
men an Industrieanleihen. Unternehmen nutz-
ten verstarkt den direkten Zugang zum Bond-
markt.
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Aktienmarkte und Zinslandschaft

Lander 05.01.2010 Geldmarkt- Rendite Wechselkurs Aktienmarkte
zins 10 Jahre zu EUR
3 Monate
Euroland 05.01.2010 0,72 3,40 Euro Stoxx50 3.012
31.03.2010 0,85 3,50 3.000
31.12.2010 1,70 4,10 3.300
DAX 6.031
6.000
6.800
USA 05.01.2010 0,25 3,80 1,45 Dow Jones 10.572
31.03.2010 0,35 3,60 1,42 10.500
31.12.2010 1,00 4,30 1,37 11.500
Japan 05.01.2010 0,27 1,33 133 Nikkei225 10.681
31.03.2010 0,60 1,50 137 10.500
31.12.2010 0,65 1,85 145 11.000
GroRbritannien 05.01.2010 0,61 3,96 0,90
31.03.2010 0,70 3,80 0,87
31.12.2010 1,20 4,20 0,85
Schweiz 05.01.2010 0,25 2,05 1,49
31.03.2010 0,25 2,20 1,48
31.12.2010 0,75 2,80 1,49
Danemark 05.01.2010 1,55 3,64 7,44
31.03.2010 1,45 3,90 7,46
31.12.2010 1,95 4,50 7,46
Schweden 05.01.2010 0,50 3,46 10,16
31.03.2010 1,00 3,90 9,40
31.12.2010 1,80 4,30 9,20
Norwegen 05.01.2010 2,20 4,18 8,23
31.03.2010 2,40 4,40 8,05
31.12.2010 2,80 4,80 7,90
Kanada 05.01.2010 0,47 3,60 1,50
31.03.2010 0,55 3,60 1,59
31.12.2010 1,00 3,80 1,53
Australien 05.01.2010 412 5,70 1,58
31.03.2010 4,40 5,60 1,78
31.12.2010 5,25 5,75 1,90
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Unsere fiinf traditionellen Strategien im Uberblick

Strategie ,,Zinsertrag“

AuUD Geldmarkt
BRL33% 5%

Die Investition erfolgt ausschlieRlich in festverzinsliche
Instrumente, welche sehr breit diversifiziert werden.

Risikoklasse 20 - mittel 285%
Konv. Whg
43%
y Performance zum 30.11.2009
[P CAD
f‘:;f/t ‘:':‘cl’;?.t;z"' T seit 01.01.2009 5,40 %
o 28% seit 30.11.2008 5,64 %
Bandbreiten: 33% seit 5 Jahren p.a. 2,96 %
Geldmarkt 0-20 % Kennzahlen seit 01.01.2003
Anleihen 80-100 % EUR Gesamterfolg 22,72 % Sharpe Ratio 0,12
H Aktien 0 % Tz Standardabweichung 2,45 % Korrelation 0,82
Strategie ,,Einkommen*  Geldmarkt Die Erhaltung des Kapitals und regelmaRige Zinsertrage
Risikoklasse 20 - mittel A i 28% werden angestrebt.
Akt. N.Amerika
Asset Allocation: At ﬁb,_egﬁf;ﬁa ‘ Performance zum 30.11.2009
80 % Anleihen 340% \ seit 01.01.2009 10,92 %
20 % Aktien S rvivid seit 30.11.2008 10,07 %
Bandbreiten: seit 5 Jahren p.a. 3,33 %
Geldmarkt 0-20 % FW-Anleihen Kennzahlen seit 01.01.2003
Anleihen 60-80 % 18,75 % EUR-Anleihen Gesamterfolg 29,23 % Sharpe Ratio 0,26
W Aktien 15-25 % %525% Standardabweichung 4,11 % Korrelation 0,78
Strategie ,,Ausgewogen* Geg'%gl;rk‘ RegelmaRiges Zinsertrage und Wertzuwachs iiber
Risikoklasse 30 - hoch Akt. Asien/EM D Kursgewinne sind das Ziel dieser Strategie.
9,22%
Asset Allocation: A""1“2"'7“1"];'“‘a ‘ Performance zum 30.11.2009
60 % Anleihen o seit 01.01.2009 14,96 %
40 % Aktien A ' seit 30.11.2008 13,04 %
. ubr.europa
Bandbreiten: 6,98 % P seit 5 Jahren p.a. 3,08 %
Geldmarkt 0-20 % EUR Ameinen Kennzahlen seit 01.01.2003
f Akt. Euro Lander o 0 P
Anl_elhen 40-60 % 1609% Fil-Anleihen Gesamterfolg 30,86 % Sharpe Ratio 0,17
B Aktien 30-50 % 13,75 % Standardabweichung 7,12 % Korrelation 0,86
Strategie ,,Wachstum*“ G;Il;g‘;rkt Mit der Anlagestrategie ,Wachstum* liegt der Schwerpunkt
Risikoklasse 30 - hoch Akt. AsienEM " EUR-Anleihen auf Wertzuwachs durch Kursgewinne.
1332% 26,25%
Asset Allocation: ‘ Performance zum 30.11.2009
40 % Anleihen Aktag-m;fika seit 01.01.2009 19,45 %
60 % Aktien ’ seit 30.11.2008 16,28 %
Bandbreiten: FW-Anleihen seit 5 Jahren p.a. 3,03 %
Geldmarkt 0-20 % Al U Europs 815% Kennzahlen seit 01.01.2003
Anleihen 20-40 % 10,08 % AKt. Euro Linder Gesamterfolg 33,49 % Sharpe Ratio 0,16
M Aktien 50-70 % 23,24 % Standardabweichung 9,93 % Korrelation 0,88
Strategie Kapitalgewinn“ Goldmarit Langerfristig wird mit der Anlagestrategie ,Kapitalgewinn®

25%

Risikoklasse 30 - hoch

Akt. Asien/EM
Asset Allocation: 19,99 %
100 % Aktien

Bandbreiten:
Geldmarkt 0-20 %
Anleihen 0 %

B Aktien 80-100 %

Euro Lander
34,86 %

Akt. N.Amerika Akt. tibr. Europa
27,54 % 1511 %

Hypo Investment Bank (Liechtenstein) AG / Januar 2010

hoher Wertzuwachs durch Aktienkursgewinne angestrebt.

Performance zum 30.11.2009

seit 01.01.2009 29,19 %
seit 30.11.2008 23,29 %
seit 5 Jahren p.a. 1,96 %

Kennzahlen seit 01.01.2003

Gesamterfolg 32,92 % Sharpe Ratio 0,09
Standardabweichung 16,51 % Korrelation 0,84
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Anleihenempfehlung
Anleihen EURO, USD, CAD, GBP, AUD, ZAR

XS0110245130 5.6250% BK NEDERLANDSE GEMEENTEN AAA 25.10.2010 103.687 0.80 0.78 1'000 *
DE0007243495 4.0000%  DEUTSCHE GENOSSEN-HYPOBK AAA - 28.04.2011 103.360 1.33 1.25 1'000
XS0369461305 5.2500%  SIEMENS FINANCIERINGSMAT A+ 12.12.2011 106.348 1.80 1.86 1'000
XS0412968793 3.3750%  SHELL INTERNATIONAL FIN AA 09.02.2012 103.102 1.79 1.98 1'000
DE0001141505 4.0000%  BUNDESOBLIGATION AAA 13.04.2012 105.780 1.36 2.13 1'000
DE0001141513 4.2500%  BUNDESOBLIGATION AAA 12.10.2012 107.180 1.55 2.63 1'000
XS0415624393 4.6250%  ROCHE HLDGS INC AA- 04.03.2013 106.243 2.51 2.89 1'000

XS0327177134 4.3750%  EUROPEAN INVESTMENT BANK

£

15.04.2013 106.757 213 3.02 1'000

NL0000102689 4.2500%  NETHERLANDS GOVERNMENT

¥

15.07.2013 107.464 2.00 3.27 1'000

XS0414313691 3.5000%  TOTAL CAPITAL SA

S

27.02.2014 103.278 2.62 3.80 1'000

DE0002760931 4.2500%  KFW

g

04.07.2014 106.886 2.57 4.09 1'000

DEOOOAOTKBMO 5.0000%  BASF FINANCE EUROPE NV

>
¥

26.09.2014 108.276 3.03 4.27 1'000

FR0010112052 4.0000%  FRANCE (GOVT OF)

:

25.10.2014 106.560 2.51 4.42 1'000

FI0001005704 4.2500%  FINNISH GOVERNMENT

g

04.07.2015 107.609 271 4.92 1'000

XS0412968876 4.5000%  SHELL INTERNATIONAL FIN

3

09.02.2016 105.873 3.39 5.26 1'000

DE00OAOMFJX5 4.1250%  KFW

§

04.07.2017 105.275 3.30 6.48 1'000

AT0000385745 4.6500%  REPUBLIC OF AUSTRIA

:

15.01.2018 108.138 3.42 6.63 1'000

XS0172289604 3.5000%  KFW

g

15.12.2011 104.390 1.07 1.89 1'000

US717081CZ40 4.4500%  PFIZER INC

3

15.03.2012 106.433 1.43 2.07 1'000

XS0172157876 3.7500%  BK NEDERLANDSE GEMEENTEN

§

15.07.2013 104.591 235 3.30 1'000

US459056HM24 3.5000%  INTL BK RECON & DEVELOP

:

08.10.2013 104.604 2.16 3.51 1'000

2

US822582AF97 4.0000%  SHELL INTERNATIONAL FIN 21.03.2014 105.323 2.65 3.86 2'000

US045167BJ10 4.2500%  ASIAN DEVELOPMENT BANK

:

20.10.2014 106.509 2.74 4.34 1'000

US500769BH67 4.3750%  KFW

§

21.07.2015 106.302 3.08 4.89 1'000

XS0247659542 5.6250%  SIEMENS FINANCIERINGSMAT A+ 16.03.2016 108.064 4.07 5.20 2'000
US515110AV64 5.1250%  LANDWIRTSCH. RENTENBANK AAA 01.02.2017 108.313 3.73 5.93 1'000
CAD Anleihen

XS0197361305 4.7500%  ONTARIO (PROVINCE OF) AA- 27.07.2011 105.232 1.23 1.49 1'000

XS0211709844 4.3750%  QUEBEC PROVINCE A+ 04.02.2013 105.941 2.30 2.82 1'000

GBP Anleihen

XS0276045951 5.1250%  TOYOTA CREDIT CANADA INC AA 17.01.2012 105.403 214 1.87 1'000

XS0414238898 3.2500%  KFW AAA 24.02.2014 100.700 2.98 3.81 1'000

XS0415625283 5.5000%  ROCHE HLDGS INC AA- 04.03.2015 107.071 3.83 4.44 5'000

AUD Anleihen

XS0412228917 4.5000%  RABOBANK NEDERLAND(AUST)

:

17.02.2012 98.207 5.38 1.96 1'000

§

XS0411046351 4.6250%  AUST & NZ BANKING GROUP 11.02.2013 97.071 5.67 2.81 1'000

XS0412694647 4.3750%  COMMONWEALTH BANK AUST

g

17.02.2014 94.775 5.82 3.68 5'000

ZAR Anleihen

X80225458412 7.2500%  KFW AAA 03.08.2012 96.668 8.64 2.35 5'000
X$0203909485 8.5000%  EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 04.11.2014 98.068 8.96 4.07 5'000
* Bei Anleihen mit dem Emissionsdatum vor dem 01.03.2001 wird unter i keine EU-Q

Hypo Investment Bank (Liechtenstein) AG / Januar 2010
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