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Editorial

Nach langem Zdégern endlich eine
Entscheidung?

Wie lange wird die Europaische Zentralbank noch an ihrer defensiven Geldpolitik festhal-
ten? Hoffentlich nicht mehr all zu lange.

Wieder einmal war es die US-amerikanische Zentralbank, die in den letzten 16 Monaten
mit ihrer drastischen Senkung der Leitzinsen ganz klar den Kurs bestimmt hat. Anfang No-
vember hat die Fed erneut an der Zinsschraube gedreht und den Tagesgeldsatz auf den an-
nahernd tiefsten Stand seit 50 Jahren gesenkt.

Es muss gesagt werden, dass diese geldpolitischen MaBnahmen allein noch nicht ausrei-
chen, um eine kréftige und nachhaltige Konjunkturerholung auf den Weg zu bringen. Der
private Verbrauch ist eher schwach. Dies bestatigen die jingsten Aussagen von Handels-
unternehmen wie Wal Mart, Home Depot oder Ahold. Und bei den Investitionen wird es
auch nicht wirklich bergauf gehen, solange der Gewinnausblick noch so duster ist. Doch
immerhin tragt der Schritt der Fed dazu bei, die Gesamtwachstumsrate in den USA auf
einem akzeptablen Niveau zu halten und das Deflationsrisiko auszuschalten, wie der An-
stieg des Verbraucherpreisindex im Oktober um 0,3% belegt.

Das europaische Pendant der Fed ware gut beraten, eine ahnliche Initiative zu zeigen,
zumal die Wachstumsaussichten auf dem europaischen Festland sehr zu wiinschen Ubrig
lassen. In Italien drickt die Angst vor der Arbeitslosigkeit das Verbrauchervertrauen. In
Frankreich wird es schwer sein, das offizielle Wachstumsziel fiir ndchstes Jahr zu erreichen,
auch wenn ein willkommener Anstieg bei den Verbraucherausgaben im Oktober ein posi-
tives Zeichen gesetzt hat. In Deutschland besteht noch gréBerer Anlass zur Sorge. Das BIP-
Wachstum wird in diesem Jahr allenfalls gerade noch im positiven Bereich liegen und viel-
leicht noch nicht einmal die 1%-Marke erreichen. Damit steigt das Risiko, dass Deutschland
erneut das Verschuldungsziel von 3% gemessen am BIP verfehlt. Damit wird die unendli-
che und destruktive Debatte Uber Steuererhéhungen nur aufs Neue entfacht, der Weg fur
Strukturreformen jedoch nicht geebnet.

Was die Inflation im Euroraum anbelangt, so sorgte diese im Oktober mit 2,3% gegentber
dem Vorjahreswert zwar fir Enttauschung, aber obwohl dies noch immer deutlich Gber der
von der EZB gesetzten ZielgréBe von 2% liegt, bedeutet es weder eine echte Bedrohung
fur die nahe Zukunft noch einen gerechtfertigten Grund fur weitere Zurlickhaltung seitens
der EZB.

Die wachsende Hoffnung auf eine Zinssenkung im Dezember sollte ein zusatzlicher Grund
fur ein Anziehen der Aktienmarkte sein.

Alain Gerbaldi
CIO INVESCO Continental Europe




Asset Allocation

Emerging Markets — nach den Wahlen

H Politische Machtwechsel rufen
wirtschaftliche Unsicherheiten her-
vor. In vier groBen Schwellenlandern
stehen im vierten Quartal 2002
Machtwechsel an: Stdkorea, China,
Brasilien und Turkei. Welchen Ein-
fluss werden die politische Verande-
rungen auf diese Markte haben?

Auf Grund der derzeitigen finanziel-
len Situation beeinflussen die Regie-
rungswechsel in Brasilien und der
Tarkei die jeweilige Marktsituation
am starksten. In beiden Landern
waren die Aktien- und Rentenmark-
te schwach. Eine starke Risikoaver-
sion der Anleger und die mit den
Wahlen verbundene Unsicherheit
resultierten in schlechteren Boni-
tatsbewertungen. Allerdings verfol-
gen die Siegerparteien beider Lan-
der gemaBigtere politische Ziele, als
man zunachst beftirchtete (in Brasi-
lien gewann der linke Fltgel, in der
Tarkei eine dem Islamismus nahe
stehende Partei). In beiden Markten
setzten aufgrund der nun gesunke-
nen Unsicherheit lokale Rallyes ein,
die sich noch verstarken konnten,
wenn sich die beruhigenden Ent-
wicklungen bestatigen. Ein Restrisi-
ko bleibt dennoch. So ist in Brasilien
die Macht des Kongresses weiterhin
zersplittert, wodurch starke politi-
sche Initiativen zunichte gemacht
werden kdnnen. In der Turkei ver-
flgt die siegreiche AKP Uber eine
absolute Mehrheit im Parlament,
was fur die normalerweise stark zer-
splitterte politische Landschaft in
der Turkei eine bedeutsame positive
Veranderung darstellt. Jedoch ist
Parteichef Erdogan derzeit der Zu-
gang zum Parlament verwehrt, und
hinter den Kulissen werden politi-
sche Ranke geschmiedet, die es ihm

ermoglichen sollen, Premierminister
zu werden.
Unserer Auffassung nach sind die
Wabhlen in Stidkorea und China we-
niger bedeutsam flr die Markte. In
Stidkorea sind sowohl Staatsfinan-
zen als auch die politische Richtung
recht stabil, und ein Abwartsrisiko
aus einer makrodkonomischen Per-
spektive weniger hoch. Die norma-
lerweise nach Wahlen einsetzende
Kurserholung wird wohl stattfin-
den. China ist ein ungewohnlicher
Fall. Obschon die Wirtschaft allmah-
lich marktwirtschaftliche Zuge tragt,
hinken die politischen Strukturen
den wirtschaftlichen Reformen hin-
terher. Frihere Fihrungswechsel in
China waren von Perioden extremer
Volatilitdt begleitet, da eng mitein-
ander verbundene Gruppierungen
bei ihrem Gerangel um die beste
Position widerspruchliche Erklarun-
gen abgaben. Es ist Jiang Zemins
Fihrungsqualitdten zu verdanken,
dass 2002 eine breite Ubereinstim-
mung in Bezug auf Personen, Refor-
men und Wirtschaftspolitik herrscht.
Davon sollten die chinesischen Un-
ternehmen profitieren.
Auf kurze Sicht durfte die Eliminie-
rung der politischen Unsicherheits-
faktoren die relative Performance
der Emerging Markets weiter ver-
bessern. Langerfristig werden Ak-
tien aus Emerging Markets weiter-
hin durch niedrige Bewertungen,
Outsourcing seitens der Industrie-
nationen, selektives starkes Binnen-
wachstum und wachsende Rendi-
ten profitieren.

David Manuel, INVESCO London
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B KOSPI vs S&P 500: Wiederholung
der 5-Jahres-Zyklen?
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Der Irak-Konflikt — wie reagieren die

Finanzmarkte?

M Die bedingungslose Annahme
der Resolution des UN-Sicherheits-
rates durch Saddam Hussein bringt
etwas mehr Klarheit in Bezug auf
das weitere Vorgehen fur die nach-
sten Monate. Das erste Vorausteam
der UN-Waffeninspektoren soll am
25. November in Bagdad eintreffen.
Bis zum 8. Dezember muss der Irak
eine “umfassende, genaue und ab-
schlieBende” Erklarung Uber seine
Waffenprogramme vorlegen. Spate-
stens am 23. Dezember mussen die
Waffeninspektoren ihre Arbeit auf-
genommen haben, 60 Tage spater
muss dem UN-Sicherheitsrat Bericht
erstattet werden. Erfullt der Irak die
Bedingungen nicht, wird dies laut
der Resolution “ernsthafte Konse-
guenzen” nach sich ziehen” —einen
Angriff.

FUr einen gemeinsamen Angriff las-
sen sich zwei mogliche Szenarien
entwerfen: (1) ein kurzer und er-
folgreicher Militarschlag, der in der
gewaltsamen  Entwaffnung  des
Iraks endet; (2) ein langer anhalten-
der Krieg, der weder militarisch
noch politisch  klare Ergebnisse
schafft. Die Auswirkungen auf die
Konjunktur und die Finanzmarkte
unterscheiden sich in beiden Szena-
rien grundlegend, denn die Proble-
me entstehen aus der Unsicherheit
und nicht aus dem Krieg an sich.

e Szenario 1: ein kurzer erfolg-
reicher Militarschlag

Das Szenario einer kurzen Militar-
kampagne héatte geringe Auswir-
kungen: auf die Olpreise, den inter-
nationalen Konjunkturzyklus, die
Fiskal- und Geldpolitik weltweit und
auf die Anleihe-, Aktien- und Devi-
senmarkte.

Der Olpreis musste einen ziemlich
starken Schock erleiden, damit die
wirtschaftlichen Folgen nachhaltig
spurbar sind. In der Regel betragt
der Preis der funfjahrigen Termin-
kontrakte auf Ol USD 22 bis USD 24
pro Barrel (der aktuelle Preis liegt
bei USD 22,80). Kommt es zu einer
Krise, steigt der Preis mitunter auf
USD 30 und mehr. Nach dem Ende
der Krise fallt er wieder auf den
Grenzpreis zurlck, der sich in denn
langfristigen Terminkontrakten
widerspiegelt. Im zeitlichen Verlauf
ist der Grenzpreis zurlickgegangen,
da sich die Explorationstechnolo-
gien fiur Ol verbessert haben. Nur
sehr starke Stérungen koénnten
daher einen steileren Anstieg der
Olpreise herbeiftihren. Im (ibrigen
ist die Verwendung von Ol in den
letzten zehn Jahren international
um 20-25% pro BIP-Einheit zurtick-
gegangen, was bedeutet, dass der
Einfluss der Olpreise vermutlich weit
geringer ist als zur Zeit des Golf-
kriegs.

Die Auswirkungen auf die interna-
tionale Konjunktur sind noch weni-
ger deutlich. Paradoxerweise lasst
sich zwischen den Olpreisanstiegen
der Vergangenheit und eventuellen
Rezessionen keine eindeutige kau-
sale Beziehung, sondern eine tat-
sachliche, zeitliche Beziehung her-
stellen. Jeder dieser groBeren Ol-
preisanstiege erfolgte in der von
weiterhin starker Nachfrage ge-
kennzeichneten Spatphase eines
weltweiten Aufschwungs. Sollte es
in den nachsten Monaten zu einem
Krieg im Irak kommen, wird dieser
definitiv nicht vor dem Hintergrund
einer sich im Aufwind befindlichen
Konjunktur ausgetragen werden.



Im Gegenteil, der weltweite Kon-
junkturzyklus verlauft paralleler und
ist starker von Rezession gepragt.
Ein Krieg konnte zwar angesichts
der verstarkten Unsicherheit bei
Unternehmen und Verbrauchern
ein erneutes Abtauchen in die Re-
zession in den USA nach sich zie-
hen. Der wahrscheinlichere Aus-
gang ware jedoch lediglich eine
weitere  Verzogerung des Auf-
schwungs. Wir glauben, dass fur die
USA erneut ein unterdurchschnittli-
ches Wirtschaftswachstum (weniger
als 3,5%) fur die nachsten drei
Quartale zu erwarten ist. Die
Wachstumsraten im Euroraum und
in Japan werden wahrscheinlich
noch schwacher ausfallen.

Eine kurze militarische Intervention
warde nur einige wenige Milliarden
Dollar kosten. 1991 trugen die USA
die Kosten fur die wahrend der Mi-
litaroperation Desert Storm bendé-
tigten Truppen, Ausristung und
Munition, und wenngleich das per-
sonelle und materielle Engagement
der Alliierten eher zuriickhaltend
war, so trugen sie doch erheblich zu
den Gesamtkosten des Krieges bei,
da die aggressiven Handlungen des
Iraks zur Formierung eines interna-
tionalen Bindnisses fuhrten. Ge-
genwartig verhalt sich der Irak weit-
aus zurtickhaltender, so dass das En-
gagement der Verblndeten schwer-
lich das gleiche Niveau erreichen
wird wie damals. Dennoch durften
sich einige Nationen bereit erklaren,
ihren Beitrag zu leisten (Japan und
einige arabische Staaten). Trotz der
im Vergleich starkeren Auswirkun-
gen auf das US-Haushaltsdefizit
kédme es dennoch zu keinem ernst-
haften  fiskalpolitischen  Schock.

Neben den Kosten fur inldndische
Anti-Terror-MaBnahmen wiirden die
US-Verteidigungsausgaben zweifel-
sohne ansteigen, und man musste
zum Teil auf die durch die Beendi-
gung des Kalten Krieges bescherte
“Friedensdividende” verzichten. Das
US-Haushaltsdefizit wird sich daher
starker ausweiten als unter norma-
len Umstanden. Da aber die Zins-
satze bereits sehr niedrig sind, durf-
te diese Situation die Geldpolitik
nicht splrbar und nachhaltig beein-
flussen.

Fur die Aktien-, Anleihe- und Devi-
senmarkte durften dhnliche Konse-
guenzen wie aus dem Golfkrieg von
1991 zu erwarten sein. Eine an-
fangliche Tendenz zur Risikoaver-
sion sollte zu steigenden Anleihe-
kursen und héheren Wechselkursen
fur krisensichere Wahrungen fuhren
und somit Kursverluste an den Ak-
tienmarkten um bis zu 20% nach
sich ziehen. Sobald sich indes ein Er-
gebnis des Militarschlages abzeich-
net, werden sich die Aktien auf
Grund der zunehmenden Risiko-
bereitschaft und des sich aufhellen-
den Geschaftsklimas wieder erho-
len.

e Szenario 2: eine langer andau-
ernde Auseinandersetzung

In einem solchen Fall sind in allen
vier Bereichen eindeutig negativere
Auswirkungen zu erwarten.

Die langfristigen Grenzkosten fur Ol
wlrdenn wohl steigen, was nicht
ohne Auswirkungen auf den Ter-
minmarkt bleiben dirfte, wo die
funfjahrigen Terminkontrakte auf
USD 25 oder USD 26 steigen koénn-
ten. Damit einhergehen wiirde auch
ein Anstieg des aktuellen Olpreises

und damit der Verbraucherausga-
ben in den USA, Europa und Japan.
Die hoheren Kosten fur das militari-
sche Engagement der USA und
ihrer Verblindeten im Irak und der
Golfregion wiirden eine zusatzliche
Belastung des Haushalts bedeuten,
das Produktivitatswachstum ein-
schréanken und damit, wenn auch
nur um Bruchteile eines Prozents,
das reale  Wirtschaftswachstum
schmalern. SchlieBlich waren die
Folgen fur die Finanzmarkte lang-
wieriger und schmerzhafter als die
der Unsicherheiten im Zusammen-
hang mit dem Golfkrieg — nach-
haltige Starkung des
Franken, steigender Goldpreis, Kurs-
anstieg bei US-Treasuries und héhe-
re Nachfrage nach alternativen kri-
sensicheren Anlagemdglichkeiten —
wahrend die Aktienmarkte unter
hoheren Risikoaufschlagen und der
nachlassenden Risikofreudigkeit der
Anleger zu leiden hatten. Sollte sich
der Krieg Uber langere Zeit hinzie-
hen, besteht langfristig eine gewis-
se Gefahr, dass die geldpolitischen
Instrumentarien Kriegs-
finanzierung etwas lockerer ge-
handhabt werden, was schlieBlich
zu einer steigenden Inflation fuhren
warde. Der groBte Schaden wirde
sich allerdings aus einem verstark-
ten wirtschaftspolitischen Eingreifen
des Staates ergeben — eine Einbahn-
straBe, aus der es in der Regel nur
schwer ein Zurlick gibt — da Investi-
tionen und Wachstum im privaten
Sektor nachlassen warden.
John Greenwood, INVESCO London
++44 20 70 65 35 00
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Aktien

B Stabiles Finanzsystem sowohl in
den USA ...

Renditeabstand zw. Baa- und Aaa-Unternehmensanleihen,

Prozentpunkte
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Das deutsche Finanzsystem - trotz aller

Unkenrufe stabil

M Viele deutsche Banken schrei-
ben zur Zeit Verluste, die ersten
Okonomen sehen die Stabilitat des
Finanzsystems bedroht, warnen gar
vor Deflation. Solche Warnungen
sind vollig Uberzogen. Zwar sind
deutsche Bankaktien auch in unse-
ren Portfolios untergewichtet. Aber
trotzdem sind die Finanzsysteme in
Deutschland und im Euroraum sta-
bil. Das zeigt ein Vergleich mit der
US-Bankenkrise der 30er Jahre.

Die Situation der 30er Jahre kann
man tatsachlich als Zusammen-
bruch des Finanzsystems bezeich-
nen. Da sich die US-Notenbank wei-
gerte, den Banken nach dem Ak-
tiencrash von 1929 mit Liquiditat
auszuhelfen, brachen im Herbst
1930 die ersten Banken zusammen.
Die alarmierten Anleger versuchten,
ihre Einlagen abzuheben, was die
Liquiditatskrise verscharfte. Bis 1933
war ein Drittel aller US-Banken ver-
schwunden. Ein Indikator fur solche
Finanzkrisen ist der Renditeabstand
zwischen  Unternehmensanleihen
mit niedriger und hoher Bonitat
(Abb. oben). Dieser Renditeabstand
weitete sich von 120 Basispunkten
bei Ausbruch des Bérsencrashs im
Jahr 1929 auf bis zu 560 Basispunk-
ten aus. Potentielle Kreditgeber
waren zunehmend unsicher, ob
Unternehmen mit niedriger Bonitat
nach dem Aktienmarktverfall noch
ihre Schulden decken kénnten.

Der im Frihjahr 2000 begonnene
Aktiencrash ist der zweitschwerste
der zurickliegenden 100 Jahre dar.
Trotzdem hat sich der Renditeab-
stand in den USA im Vergleich zu
den 30er Jahren nicht nennenswert
ausgeweitet. Nach den Terroran-
schlagen ist er lediglich um 45 Ba-

sispunkte auf 130 Basispunkte ge-
stiegen. Anders als in den 30er Jah-
ren hat die US-Notenbank diesmal
massiv Liquiditat ins Finanzsystem
gepumpt. In den USA macht das
Gerede von einer Finanzmarktkrise
deshalb keinen Sinn.
Im Euroraum schwankt der Rendite-
abstand starker als in den USA, weil
der Markt fur Unternehmensanlei-
hen weniger entwickelt ist (Abb.
Mitte). Aber auch im Euroraum
herrscht der Eindruck vor, dass sich
der Renditeabstand im Vergleich zur
US-Bankenkrise der 30er Jahren ver-
halten ausgeweitet hat. Dies, sowie
die nach wie vor kréftige Auswei-
tung der Geldmenge M3 (zuletzt
7,4% im Vorjahresvergleich) und
der Kredite an den Privatsektor
(5,3%) legen den Schluss nahe,
dass das Finanzsystem im Euroraum
ebenfalls stabil ist.
Fir Deutschland kommen wir zu
derselben Einschatzung, allerdings
nicht mit der Sicherheit wie fur die
USA oder den Euroraum. Denn die
Kreditvergabe der deutschen Ban-
ken ist etwas schwacher als es das
Wirtschaftswachstum nahe legt. Da
deutsche Banken vor allem wegen
der Zersplitterung des deutschen
Marktes (Abb. unten) unter einer im
internationalen Vergleich niedrigen
Rentabilitat leiden, nehmen sie die
bevorstehende  EinfUhrung  der
neuen Baseler Eigenkapitalricht-
linien offensichtlich zum Anlass,
Kredite vorsichtiger zu vergeben.
Alles in allem ist es aber in Deutsch-
land unangemessen, von einer Krise
des Finanzsystems zu sprechen.

Dr. Jbrg Krdmer, INVESCO Deutschland
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Renten

Vollstes Vertrauen in die Fed

Hl Am 6. November 2002 hat die
US-Notenbank Federal Reserve eine
Senkung der Zinsen auf ein Niveau
von lediglich 1,25% vorgenommen.
Aller Wahrscheinlichkeit nach wird
dies die letzte Zinsktrzung im lau-
fenden Zyklus sein, da das Wachs-
tum in der zweiten Jahreshalfte
2003 wieder anziehen durfte. Es
stellt sich jedoch weiterhin die
Frage: Was passiert, wenn sich die
Konjunktur weiterhin enttduschend
entwickelt? Wird die Fed in diesem
Fall immer noch Anreize fur die
Wirtschaft schaffen kénnen? Oder
wird sich die Politik der Zentralbank
als machtlos erweisen, so dass wir
erneut einem Schicksal wie in den
DreiBigerjahren ausgeliefert sind?
Wir halten dies fur abwegig. In die-
sem Zusammenhang mochten wir
auf einen Forschungsbericht der
Fed verweisen, in dem mdgliche
geldpolitische Alternativen fur den
Fall einer Deflationsspirale diskutiert
werden. Unserer Ansicht nach duirf-
te die Fed in einer solchen Situation
einen Richtungswechsel vornehmen
und sich von der Kontrolle des
Geldpreises (dem Zinssatz) auf die
Steuerung der Geldmenge Uber den
Einsatz expansiver geldpolitischer
Mittel verlegen.

Wir gehen davon aus, dass eine
weitere Senkung der Zinsen bei
einem Zinssatz von mittlerweile
1,25% wahrscheinlich nur sehr ge-
ringes  Aufwartspotenzial  birgt.

Folglich kdnnten wir uns nun dem
Punkt néhern, an dem die Fed einen
Kurswechsel anstrebt. Sollte sich die
Notenbank zu einem solchen Schritt
entschlieBen, wirde dies unserer
Ansicht nach Zukaufe von US-Trea-
suries implizieren, so wie es in den

vergangenen Jahren in Japan bei
den sogenannten Rinban-Geschaf-
ten der Fall war, um einen Rick-
gang der langfristigen Zinsen zu er-
reichen und das Finanzsystem mit
Liquiditat zu versorgen. Angesichts
der erhohten Anfalligkeit der Wirt-
schaft fir Bewegungen der ldnger-
fristigen Zinssatze (Uber Finanzie-
rungskosten fur Unternehmen und
die Auswirkungen von Hypotheken)
kdnnte sich eine solche Vorgehens-
weise als sehr erfolgreich im Hin-
blick auf die Belebung der Nachfra-
ge in einer deflationdren, rezessiven
Phase erweisen.

Eine Lektion, die sich aus der japa-
nischen Erfahrung ableiten lasst, ist,
dass im Falle der Notwendigkeit sol-
cher Schritte in der Regel sehr
wenig dagegen spricht, schnell und
beherzt zu handeln. Je mehr Zeit
der Deflation gegeben wird, sich
einzunisten, desto schwieriger wird
ihre Eliminierung, da sich die Ver-
brauchererwartungen der Situation
anpassen. Zudem lieBe sich die Hy-
pothese aufstellen, dass solche
MaBnahmen dann die beste Wir-
kung zeitigen, wenn sie fur die
Marktteilnehmer Uberraschend
kommen. Einfach ausgedrtckt: eine
expansive  Geldpolitik  kann als
Schocktherapie zum Ankurbeln der
Wirtschaft gesehen werden, wenn
alle anderen Mittel versagen.
Daraus folgt: Wenn sich die Kon-
junktur verschlechtert, ist mit Uber-
raschungen zu rechnen! Es werden
wenige Artikel zu finden sein, die
den moglichen Einsatz expansiver
Mittel zum gegenwartigen Zeit-
punkt diskutieren, und derzeit liegt
es eindeutig im Interesse von No-
tenbankchef Alan Greenspan, die

wirtschaftliche Entwicklung positiv
darzustellen. Davon sollte man sich
nicht tduschen lassen — die Fed
hatte sich nicht zu Zinssenkungen
auf ein derart niedriges Niveau ent-
schlossen, ohne vorher ihren Not-
plan fur den Fall des Scheiterns aller
anderen Mittel auszuarbeiten.
Und schlieBlich kénnte der Umfang
expansiver MaBnahmen unter ex-
trem negativen Umstanden (viel-
leicht in Folge eines weiteren Ver-
trauensverlustes durch Kriegsgefahr
oder Terroranschldage) noch er-
weitert werden. In einem derart risi-
koaversen Umfeld ware selbst der
Kauf von Unternehmensanleihen
oder Commercial Papers denkbar,
um die Konjunktur direkt zu beein-
flussen.
Wir sollten jedoch darauf vertrauen,
dass die Fed alles unter Kontrolle
hat. Geldpolitische MaBnahmen
werden hinter verschlossenen TUren
vorbereitet und werden dann zum
Einsatz kommen, wenn Deflation
tatsachlich auftritt. Fir die Finanz-
markte heit das: Es gibt wahr-
scheinlich eine Untergrenze fur Ak-
tienkurse, deren Unterschreiten die
Fed nicht zulassen wird — und eine
Obergrenze, die von den Spreads
fur Unternehmensanleihen nicht
durchbrochen werden kann. Ver-
schlechtern sich die Konjunkturda-
ten weiterhin, sollten kluge Investo-
ren auf expansive Uberraschungen
vorbereitet sein.

Mark Dowding, INVESCO London
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Wahrungen

Der Euro: Paritat nachhaltig gebrochen?

B Der Euro-Dollar-Wechselkurs hat sich
in den vergangen Wochen zwischen 0,96
und 0,99 bewegt. Viele erwarteten, dass
der Euro aus diesem Seitwartskanal nach
unten ausbricht, denn schlieBlich sind alle
Hoffnungen immer noch auf die US-Wirt-
schaft gerichtet. Tatsachlich hat der Euro
diesen Seitwartskanal jedoch nach oben
durchbrochen. Nach der Uberwindung des
Widerstands bei 0,998 war die Paritat keine
groBe Hurde mehr. Wird die Gemeinschafts-
wahrung dieses Niveau halten kénnen, oder
kommt es bald zu einer Korrektur?

Wir gehen davon aus, dass der Euro es dies-
mal schaffen wird, und rechnen mit Kursen
von Uber 1,03 zum Jahresende. Dabei stiit-
zen wir uns auf folgende Faktoren, die far
eine Euro-Starke sprechen.

e Trend

Aus technischer Sicht hat sich die Situation
in den letzten Wochen zu Gunsten des Euro
entwickelt. Der Anstieg auf Gber 1,01 hat
den Euro in die Nahe des Jahreshochs von
1,021 gebracht. Nun zeigt der Trend nach
oben.

e Anhaltende Aktienschwache

Fallende Aktienmarkte belasten den US-Dol-
lar. Vor allem in den 90er Jahren haben die
Europder viele US-Aktien gekauft. Nun sin-
ken die erwarteten Aktienertrdge und die
Investoren ziehen ihr Geld zurtick — US-Dol-
lar werden verkauft und Euro gekauft. Ob-
wohl der S&P 500 Index seit dem letzten
Tiefstand vom 9. Oktober innerhalb eines
Monats um fast 20% zugelegt hat, sind die
Aktienmarkte immer noch in einem fallen-
den Trend. Eine weitere Aktienschwache
wirde den Greenback belasten.

e Steigende Risikoaversion

Ein moglicher Irak-Krieg schadet dem US-
Dollar. Der starke Anstieg des Schweizer
Franken innerhalb der letzten Wochen zeigt,
dass die Risikoaversion der Investoren zuge-
nommen hat. Damit ist auch die Wahr-
scheinlichkeit gestiegen, dass die Européaer
ihr Geld “nach Hause” bringen werden.

o Steigendes Wechselkursrisiko

Die US-Investoren haben einen stark ausge-
pragten “Home-Bias”, das heiBt, sie gehen
in der Regel wenig Fremdwahrungsrisiko
ein. Ein steigendes Wechselkursrisiko wird
deshalb vor allem zu einer Absicherung des
US-Dollar-Risikos fuhren. Deshalb ist stei-
gende Volatilitdt mit einer Schwachung des
Dollars verbunden. Als die implizite Volati-
litat im zweiten Quartal 2002 von 7 auf Uber
12% stieg, gewann der Euro rund 12%
gegentber dem US-Dollar. In den letzten
Wochen war die implizite Volatilitdt des
Euro-Dollar-Wechselkurses auf niedrigem
Niveau. Nun beginnt sie zu steigen und hat
inzwischen die Marke von 10% nach oben
durchbrochen. Dies wird den US-Dollar be-
lasten.

Alles in allem stehen die Chancen momen-
tan recht gut, dass die Gemeinschaftswah-
rung weiterhin an Wert zulegt. Wenn je-
doch der Euro wieder unter die Unterstit-
zung von 0,99 rutscht, gehen wir von einer

erneuten Seitwdrtsbewegung aus.
Dr. Momtchil Pojarliev, INVESCO Deutschland
069/29087-291
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