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«Eine vorlibergehende Schwache»

interview: Andreas Neinhaus
ung¢t Jeanne Richenberger

Herr Heise, das Bruttoinlandpro-
dukt der Eurozone ist im zweiten Quartql
0,2% zum Vorquartal geschrumpft. Zusiitz-
lich weisen die vorlaufenden Indikatoren
abwdrts. Worauf miissen sich Anleger eip-
stellen; eine voriibergehende oder eine aus-
gedehnte Schuwdichephase?

Es wird eine voriibergehende Schwi-
che sein, die vermutlich bis zum Ende die-
ses Jahres reicht. 2009 wird sie sich ver-
flichtigen, unter der Annahme, dass die
Rohstoffe nachhaliig korrigiert haben.

Wird Deusschiand besser abschnei-
den als andere europdische Staaten?

Die Bundesrepublik wird den kleinen
Vorsprung aufrechterhalten kéinnen, auch
wenn das in den Wachstumsprognosen
nicht auf den ersten Blick ersichtlich ist,
Wir erwarten 2009 ein - Jahresdurch-
schnittswachstum von 1,7 verglichen mit
1,5% fiir die Eurozone, Das liegt nahe anei-
nander, aber das Xonjunkturbild in
Europa hat sich geéindert: Fiir Volkswirt-

Die Européische Zentral-
bank wird sich den zu
erwartenden Zins-
senkungsforderungen

nicht beugen.

schaften wie Spanien, die auf einem weit
htheren Wachstumspfad lagen als
Deutschland, entspricht die von uns prog-
nostizierte Rate von 1% schon einem sehr
schwachen Umfeld. In Deutschiand wird
sich das Wirtschaftswachstum ungeféibr
auf die Hohe des Potenzials abschwichen.
Es kommt nicht auf breiter Front zu einem
Abschwung in der Kaparzititsauslastung.
In der Industrie wird der Rlickgang der
weltweiten Nachfrage allerdings stérker zn
spiiren sein. Die Autovindustrie beispiels-
weise wizide bereits massiv getroffern.

Wie beurteilen Sie die Inflationsauis-
sichten in der Eurozone vor dem Hinter-
grund der falienden Rohstoffpreise?

Der Preisriickgang des Rohéls kommt
noch nicht so richtig beim Verbraucher
an. Die Weitergabe, beispielsweise an der
Zapfsiule oder beim Heizt), verlduft zéger-
lich. Aber sie wird kommen. Insofern weist
die Inflationstendenz nach unten. Der
Preisindex der Lebenshaltung wird spites-
tens im September den Hohepunkt tiber-

schreiten. Die Inflation wird aber nicht
unter 2% sinken, weil bereits Zweitrun-
deneffekte eingesetzt haben, und die

- hheren Kosten der vergangenen Monate

nech in die Absatzpreise einfliessen. Die-
ser Prozess ist trage und wird auch 2009
sichtbar bleiben. Deswegen geben wir
keine Entwarnung, aber wir rechnen
schon mit einer Entspannung. Sie wird
den privaten Konsum entlasten.

Hat die Europdische Zentralbank
die Konjunktur zu optimistisch beurteilt?

Ich denke schon. Selbst wenn Herr
Trichet vor den Medien das Gegenteil
behauptet, hat die Europdische Zentral-
bank die Abschwéchung in dem Ausmasse
nicht kommen &ehen., Sie ist deshalb von
ihrer bisherigen Kommunikation ab-
geriickt und hat die Zinssteigerungser-
wartungen aus dem Marki genommen.
Das war angebracht.

Dennoch wird die Teuerung ge-
raume Zeit iitber dem Referenzniveau der
Zentralbank liegen . . .

Sie wird trotzdem die Leitzinsen nicht
erlithen, well die Konjunkturschwiche
das verbietet und weil sich die Aussichten
fiir die Inflation verbessern. Im zweiten
Halbjahr diirfte eine Zinssenkungsdiskus-
sion einsetzen, angestossen durch Lander
wie Spanien, die sich in einem rezessiven
Umfeld befinden. Die Europiische Zentral-
bank wird sich dem aber nicht beugen.

Die Miirkte erwarten eine Leitzins-
erhdhung in den USA im kommenden
Frithjahr. Was prognostizieren Sie?

Die US-Zentralbank wird die Zinsen er-
héhen und zwar bereits dieses Halbjahr.

Ist das angesichts der Probleme in
der Finanzindustrie nicht geféhrlich?

Die Finanzkrise ist nattirlich nicht tiber-
wunden. Sclange sie noch schwelt, wird
das Fed die Zinsen tief haiten und versu-
chen, den Banken iiber eine steile Zins-
strukiturkurve Ertrége zu verschaffen. Aber

das Fed weiss, dass eine expansive Geld-

politik Ursache der vergangenen Fehlent-
wicklung war. Deshalb wird es bestrebt
sein, das monetire Umfeld zu normalisie-
ren, sobald die Konjunktur es zuliisst und
die Entwicklung der Finanzmiirkte weitge-
hend stabil ist. Ende des Jahres wird der
Leitzing mit 2,5% einen halben Prozent-
punkt hoher liegen. Niichstes Jahr geht es

weiter, sodass Ende 2009 der Zielsatz -

3,25% betréigt. Das Fed kann keine Politik
machen, in der es immer nur das Wachs-
tum stimuliert, sonst wird es nur die
niichste Finanzmarkiblase erzeugen.

Ist es den Notenbanken gelungen,
wie beabsichtigt, zwischen den Liquiditits-

spritzen fiir den Geldmarkt und dem mittel-
fristigen geldpolitischen Kurs zu trennen?
In der Eurozone hat das erstaunlich gut
funktioniert. Dort wurden zuletzt die Zin-
sen wihrend der Krise sogar erhiht, und
trotzdem geniigend Liquiditit bereit ge-
stellt; Das Fed ist eine andere Linie gefah-
ren und hat die Ausrichtung ihrer Geldpoli-
tik verdndert, um der Krise Herr zu wer-
den. Es gab genug Griinde dafiiz, dennoch

-war nicht jeder Schritt angemessen. Die

eine oder andere Massnahme erweckte
den Eindruck einer gewissen Panik.

Sie zeichnen insgesamt eln zuver-
sichtliches Bild fiir die Weltwirtschaft. Soll-
ten die tiefen Aktienkurse also zum Ein-
stieg genutzt werden? .

Es bestehen in der Tat interessante
Investitionsmoglichkeiten. Die Aktien-
mirkte bieten kommendes Jahr gute Aus-
sichten, méglicherweise schon im spite-

‘Die Renditeaufschlige
in Bankanleihen sind
attraktiv, Die Abwertun-
gen in der Branche sind
weit genug gegangen.
ren Verlauf von 2008. Wir empfehlen. sich
ithnen wieder zu n#hern. Vorerst werden

die Xurse noch recht schwanken, sodass
keine Eile besteht. Als der Olpreis noch

iber 140 $ notierte, bestand ein erhebli-

ches Absturzrisiko und die Miglichkeit,
dass es doch noch zu einer Rezession
kommen kénnte. Inzwischen, nachdem
der Olpreis so stark gesunken ist, kénnen
Anleger mittelfristiz schon etwas: ent-
spannter sein. Die Olpreiskorrektur wird
nachhaltig sein. Daraufhin wird sich die
Kaufkraft bessern und fiir Unternehmen
besteht mehr Raum flir hohere Gewinn-
margen. Zudem entwickeln sich die Lohn-
kosten nicht dramatisch, in den USA so-
gar moderat. 2009 sieht die Gewinnlage
gar nicht so schlecht aus. Wir sind fiir Ak-
tien zuversichtlich. '

Auch Obligationenanleger erlebten
zuletzt schwierige Zeiten. Wie bewerten Sie
die Zukunft fiir Festverzinsliche?

In Europa bestehen fiir Staatsanleihen
gute Aussichten. Die Inflationserwartun-
gen sind hoch und die Europiische Zen-
tralbank wird daran arbeiten, dass sie zu-
rilckkommen. Es steht kein Zinsschub an,
In diesen Tagen sind die Renditen bereits
rasch gesunken, momentan -ist daher
nicht der beste Zeitpunkt fiir einen Ein-




stieg. Aber zu 4,5 bis 5% sind zehnjahrige
Staatsanleihen kein schlechtes Angebot.
In den USA sind die Zinsen dagegen zu
niedrig und es besteht die Gefahr, dass die
Anleihenrenditen nach oben weglaufen,
sobald die US-Konjunktur aus der Tal-
sohle herauskommt. :
Macht die Erholung des Dollars
amerikanische Anlagen nicht attraktiy?
Die US-Wéhrung wird stirker werden

Wirtschaftsprognosen

: 2006 2007 2008' " 2009}
Wirtschaftswachstum (real), Verlind, 2om Varjahr in %
Dautschiand 29 25 23 L%
Frankreich 24 2,1 1615
Italten 19 405
Eurozohe 28 27 17
Grossbritannien 2% 31 15
USA 2,0 16
Inflation in %

Eurgzone 2 21 15 23
Schweiz 1,1 0,7 26 1,5
UsSA 32 23 44 25

Quelte; Dresdner Bank

' Pregnose

und in zwdlf Monaten ungefahr 1.13 Fr./$
notieren. Das spricht fiir Dollaranlagen,
aber nicht unbedingt am Zinsmarkt und
in langfristigen Papieren. Das Kursrisiko
ist grosser als die wahrscheinlichen Auf-
wertungsgewinne. :

Finanzschuldner zahlen hohe Auf-
schidige am Anlethenmarkt. Lohnt es sich,
auf Schnéppchenjagd zu gehen?

Ja, denn die Aufschlige in Bankanlei-
hen sind attraktiv. Die Probleme liegen
wie gesagt nicht hinter uns, aber die Ab-
wertungen im Bankensektor sind weit ge-
nug gegangen. Bondholder profitieren
von der risikoaversen Linie, die Baitken
von nun an fahren miissen, Aktionére da-
gegen weniger, weil die Gewinne dann
nicht mehr so schnell steigen,

Michael Heise: «Die US-Zentralbank wird
die Zinsen erhdhen und zwar bereits
dieses Halbjahr.»




