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Deutsche unisono

von Inflation betroffen
WGZ-Bank-Studie: Sparneigung eingeschrankt

Borsen-Zeitung, 8.7.2008
js Frankfurt — Die Deutschen fiihlen
sich unisono von der derzeit hohen
Inflation betroffen und befiirchten
mehrheitlich, dass sich der Preisan-
stieg noch beschleunigen werde.
Laut einer Befragung der Gesell-
schaft fiir Konsumforschung (GfK)
von 1000 Bundesbiirgern im Auf-
trag der WGZ Bank verspiiren 99 %
der Befragten den Anstieg der Ver-
braucherpreise. Die Teuerung in
Deutschland war zuletzt auf deut-
lich tiber 3% gestiegen.

Als besonders schmerzhaft emp-
fanden die Biirger, so das Ergebnis
der Studie, die gestiegenen Kosten
fiir Diesel und Benzin (69 % der Be-
fragten). Hohere Lebensmittelpreise
beklagten demnach gut 60% der
Biirger, und immerhin noch {iber ein
Drittel (35%) leidet unter den gestie-
genen Kosten fiir Heizenergie.

L2Angesichts der zeitverzogerten
Abrechnung wird moglicherweise
der Anstieg der Heizkosten derzeit
noch unterschétzt“, so Sabine Kon-
ner, Marktforscherin bei der
WGZBank. Daher habe die Mehr-
zahl (57%) der Biirger ihren Kon-
sum und ein Fiinftel der Befragten
auch die Sparleistungen einge-
schrankt. Und auch fiir die zukiinf-
tige Entwicklung der Kaufkraft seien

die Biirger iiberwiegend pessimis-
tisch gestimmt. Wahrend in den al-
ten Bundeslédndern jeder Zweite ei-
nen Kaufkraftverlust erwartet, rech-
nen in den neuen Lindern sogar
70% der Befragten mit einer abneh-
menden Kaufkraft.

Auch mit Blick auf die Inflation
sind die Deutschen fiir die Zukunft
skeptisch. Jeder Dritte (34%) rech-
net laut Umfrage mit einem Anstieg
der Inflationsrate auf bis zu 4%.
Rund 40 % der Befragten befiirchten
sogar eine Teuerungsrate iiber 4 %.
Eine gleich bleibende Inflationsrate
von 3% erwarte lediglich jeder
Sechste (17 %).

Angst um Kaufkraft

Trotz der hoheren Tarifabschliisse
in einigen Branchen bezweifelten
vier von fiinf Biirgern (82%), dass
die Kaufkraft der Verbraucher in den
néchsten Monaten steigen wird. Viel-
mehr erwartet die Mehrheit (54 %)
eine weiter abnehmende Kaufkraft.
Mit einer positiven Kaufkraftentwick-
lung rechnen lediglich 15% der Be-
fragten. Unter den Alteren (40 bis
69 Jahre) sowie in den Berufsgrup-
pen der Arbeiter und der Angestell-
ten ist der Anteil der Pessimisten be-
sonders hoch.

Weitere Rezessionsboten fiir
die britische Wirtschaft

Schwache Industrieproduktion alarmiert

Borsen-Zeitung, 8.7.2008
nh London - Ein unerwartet scharfer
Riickgang der britischen Industrie-
produktion im Monat Mai unter-
streicht den gegenwartig schwachen
Konjunkturtrend auf der Insel. Das
Office of National Statistics ermit-
telte einen Riickgang des Outputs
von 0,8 % gegentiber dem Vergleichs-
monat des Vorjahres.

Nachdem in der Vorwoche der Ein-
kaufsmanagerindex fiir den Dienst-
leistungssektor ein Niveau erreicht
hat, das einen Nachfrageriickgang
signalisiert, sehen Analysten in Lon-
don einen sich iiber alle Sektoren

KURZ GEMELDET

Sentix-Indikator fiir
Euroraum bricht ein

Borsen-Zeitung, 8.7.2008
Die Stimmung von Investoren im
Euroraum hat sich im Juli dras-
tisch verschlechtert. Der sentix-In-
dex sei von 5,2 Punkten im Vor-
monat auf minus 9,3 Punkte ein-
gebrochen, teilte das Analyseinsti-
tut sentix am Montag in Limburg
mit. Alle Teilindikatoren seien
auf breiter Front gesunken, kom-
mentierte das Institut den starks-
ten Riickgang seit Indexerhe-
bung. dpa-afx

Almunia warnt vor
Folgen des Olpreises

Borsen-Zeitung, 8.7.2008
Der européische Wirtschafts- und
Wihrungskommissar Joaquin Al-
munia hat auf mogliche Folgen
des hohen Olpreises fiir die kon-
junkturelle Entwicklung hinge-
wiesen. Almunia warnte am
Rande des Treffens der 15 Finanz-
minister der Eurozone (Euro-
gruppe) vor anhaltend hohen Ol-
preisen. Die Olpreise konnten ,,un-
ser potenzielles Wachstum belas-
ten“, sagte Almunia vor Journalis-
ten. dpa-afx

China plant schirfere
Kapitalkontrollen

Borsen-Zeitung, 8.7.2008
Im Kampf gegen spekulative Anle-
ger will China die Bestimmungen
im grenziibergreifenden Zah-
lungsverkehr weiter verschérfen.
Eine derzeit erarbeitete Richtlinie
soll die internationalen Zahlun-
gen im Dienstleistungssektor
kiinftig strikter regeln, sagte ein
Mitarbeiter der Staatlichen Devi-
senverwaltung, der nicht nament-
lich genannt werden wollte, ge-
geniiber Bloomberg. Bloomberg

hinweg erstreckenden Abschwung
nahen. Zuletzt waren auch alarmie-
rende Daten zu einem Riickgang der
Hauserpreise sowie der Hypotheken-
kreditvergabe eingegangen.

Marktbeobachter rechnen damit,
dass der schwache Datenkranz der
Bank von England bei der kommen-
den Ratssitzung am Donnerstag
keine Handhabe gibt, um auf die zu-
letzt stark nach oben ausreillenden
Preissteigerungsdaten mit einer Zins-
erhdhung zu reagieren. Entspre-
chend reagierte am Montag auch
das britische Pfund mit Einbuf3en ge-
geniiber Dollar und Euro.

Deutsche Industrie tritt scharf auf die Bremse

Produzierendes Gewerbe drosselt die Fertigung im Mai Uiberraschend um 2,4 Prozent

Borsen-Zeitung, 8.7.2008
ks Frankfurt — Die deutsche Indus-
trie hat im Mai scharf abgebremst.
Der Ausstofs im produzierenden
Gewerbe fiel gegeniiber April um
saisonbereinigt 2,4% zuriick. Im
verarbeitenden Gewerbe war der
Einbruch mit minus 2,6 % noch et-
was ausgepragter, wie aus den Be-
rechnungen der Deutschen Bun-
desbank folgt.

Bei Konjunkturbeobachtern haben
die enttduschenden Daten zur deut-
schen Industrieproduktion die Sor-
genfalten deutlich vertieft. Verein-
zelt haben Analysten bereits eine
Uberpriifung und mogliche Minus-
korrektur ihrer ohnehin auf ein ge-
samtwirtschaftliches Schrumpfen hi-
nauslaufenden Schitzungen fiir das
zweite Quartal 2008 angekiindigt.

Die Mai-Zahlen liefen vollig gegen
die Prognosen der Bankenvolks-
wirte, die mit einer leichten Zu-
nahme des Ausstof3es gerechnet hat-
ten. Die Uberraschung wurde auch
dadurch kaum gemildert, dass die
Bundesbank die Aprilzahlen etwas
nach oben revidiert hat. War zu-
néchst ein Minus von 0,8% fiir das
produzierende Gewerbe gemeldet
worden, ergab sich nunmehr fiir
April ein Riickgang um nur noch
0,2%. Am Freitag hatten schon die
zum sechsten Mal in Folge gesunke-
nen Auftragseingénge enttduscht.

Der von kurzfristigen Schwankun-
gen bereinigte Produktionstrend in
der deutschen Industrie, der seit fast
fiinf Jahren mit nur wenigen kurzen
Unterbrechungen nach oben zeigt,
hat ebenfalls gedreht und weist in-
zwischen nach unten (siehe Grafik).
Ebenso deutlich illustriert nach Ein-
schiatzung von Experten ein anderer
Umstand das derzeit schwache Bild
der Industrie: Der Abstand zum ent-
sprechenden Vorjahresmonat, der in
den zuriickliegenden Monaten meist
noch ganz erheblich {iber der Marke
von plus 5% gelegen hatte, ist im
Mai auf nur noch knapp 1% implo-
diert.

Die Drosselung der Produktion in
Deutschland erfolgte auf recht brei-
ter Front, wobei allerdings die aktu-
elle Produktionsschwéche durch
zwei Briickentage im Mai ein wenig
iiberzeichnet sein diirfte, wie das
Bundeswirtschaftsministerium ein-
schréankend anmerkte. Die einzige
positive Ausnahme im produzieren-
den Gewerbe bildete der Bausektor.
Hier wurde die Herstellung binnen
Monatsfrist um 1,1% ausgeweitet,
nachdem sie im April allerdings um
3,5% eingebrochen war. Insgesamt
liegt die Bauleistung aber erwar-
tungsgemdl deutlich unter dem
iiberraschend hohen Winterniveau,
welches der milden Witterung und
dem dieses nur unzureichend in
Rechnung stellenden Saisonbereini-

Industrieproduktion
in Deutschland
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gungsverfahren geschuldet ist. Das
entsprechende Vorjahresniveau wur-
de im Mai den dritten Monat in
Folge klar, ndmlich um 1,6 %, unter-
schritten.

Insgesamt mehren sich nach dem
Dafiirhalten etwa der Volkswirte
von HSBC Trinkaus & Burkhardt die
Anzeichen fiir eine nachlassende Dy-

namik in der deutschen Industrie. So
deuteten unter anderem die Umfra-
gen unter den Unternehmen im ver-
arbeitenden Gewerbe (Einkaufsma-
nagerindex, Ifo-Geschaftsklima) auf
eine Verlangsamung im industriel-
len Sektor hin, wie es in einer Ana-
lyse der aktuellen Output-Zahlen
heildt. Noch stédrker als der Gesamt-
ausstof bremste neben der Energie-
gewinnung, die um 3,1 % zuriickfiel,
das verarbeitende Gewerbe ab. Letz-
tere drosselte die Herstellung um
2,6%, nach Riickgéngen um jeweils
0,3% im Mérz und im April.

Breiter Riickgang

Die Produktionseinschriankung
erfolgte in sédmtlichen industriellen
Gewerbegruppen, am deutlichsten
dabei im Bereich der Investitionsgii-
ter. Von diesen wurde im Mai 3,9 %
weniger hergestellt als im April, als
allerdings ein Plus von revidiert
2,7 % registriert worden ist. Deutlich
ist auch die Fertigungskiirzung bei
den Vorleistungsgiitern um 1,8%,
dem im April bereits ein noch gering-
fiigig hoheres Minus vorausgegan-
gen war. Die Erzeugung von Kon-
sumgiitern wurde um 1,4% verrin-
gert. Hier wurde vor allem die Pro-
duktion von Gebrauchsgiitern ge-
kappt: minus 4,6 %. Bei Verbrauchs-
giitern wurde um 0,7 % weniger ge-
fertigt.

Paris legt mit Kritik an EZB nach

Lagarde: Zinsentscheid sorgt fir groeres Ungleichgewicht zur US-Geldpolitik — Euro weiter ,iiberbewertet”

Borsen-Zeitung, 8.7.2008
Reuters Paris — Frankreich verstarkt
nach der Ubernahme der EU-Rats-
prasidentschaft seine Kritik an der
Zinspolitik der EZB. Wirtschaftsmi-
nisterin Christine Lagarde warnte in
der Zeitung ,Le Figaro“, die Zinser-
héhung vom vergangenen Donners-
tag werde Folgen fiir die Wechsel-
kurse haben: ,Mit Leitzinsen von
4,25% in Europa und 2% in den
USA wird es bei einem {iberbewerte-
ten Euro und einem schwachen Dol-
lar bleiben.“ Erst am Wochenende
hatte Staatspridsident Nicolas Sar-
kozy bezweifelt, dass die jiingste An-
hebung des Leitzinses von 4 auf
4,25% angemessen war.

JENSEITS DER KRISE (6. TEIL)

EZB-Chef Jean-Claude Trichet
hatte dies umgehend zuriickgewie-
sen. Lagarde legte nun nach und
sagte, sie sei mit dem Schritt der
EZB nur ,halbwegs zufrieden“. Es sei
zwar beruhigend, dass fiir die
néchste Sitzung keine weitere Erho-
hung geplant sei. ,Dennoch sorgt
der Zinsentscheid fiir ein grof3eres
Ungleichgewicht zur US-Geldpoli-
tik.“

Durch das hohere Zinsniveau im
Euroraum werden Anlagen in Euro
attraktiver, was den Hohenflug
der Einheitswdhrung stabilisieren
diirfte. Frankreich sieht die anhal-
tende Euro-Stdrke als Hemmschuh
fiir die europiische Wirtschaft.

Sarkozy, der die EU-Ratsprasident-
schaft zum 1. Juli iibernommen hat,
hélt die Zinserh6hung insbesondere
fiir schadlich fiir die Exportunterneh-
men. Die Euro-Stiarke verteuert die
europdischen Produkte im Dollar-
raum und driickt zugleich auf die
Margen der Exporteure.

Frankreich leidet

Frankreich leidet dabei unter dem
Wechselkurs  weit  stiarker als
Deutschland, das weniger Standard-
giiter ausfiihrt und fiir viele qualita-
tiv hochwertige Giiter auch hohere
Preise an den internationalen Mark-
ten durchsetzen kann. Dennoch

hatte auch Bundesfinanzminister
Peer Steinbriick vor dem Zinsent-
scheid die EZB eindringlich gebeten,
die konjunkturbelastende Wirkung
einer geldpolitischen Straffung nicht
auller Acht zu lassen.

Die EZB ist formell unabhéngig
von politischen Weisungen. Umso
sensibler reagieren die Wahrungshii-
ter auf Kritik von politischer Seite.
Die EZB hatte ihre Leitzinserh6hung
mit dem Kampf gegen die Inflation
begriindet, die zuletzt auf ein Re-
kordhoch von 4 % gestiegen war. Da-
mit lag die Teuerung rund doppelt
so hoch wie die Zielmarke der EZB,
die stabile Preise bei mittelfristig
knapp unter 2% gewéhrleistet sieht.

Finanzturbulenzen wirbeln Private-Equity-Branche durcheinander

Borsen-Zeitung, 8.7.2008
Die seit dem Sommer 2007 schwe-
lende globale Finanzmarktkrise hat
den Private-Equity-Markt wie kaum
einen anderen beeinflusst. Hatten be-
sonders giinstige Finanzmarktbedin-
gungen, ein vorteilhaftes wirtschaft-
liches Umfeld und eine hohe Nach-
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frage nach alternativen Anlagen die
iiberwiegend mit Fremdkapital finan-
zierten Ubernahmen (Leveraged
Buy-outs oder kurz LBOs) im ersten
Halbjahr 2007 auf rund 600 Mrd.
Dollar katapultiert, lag das welt-
weite Volumen im Vergleichszeit-
raum des laufenden Jahres bei ledig-
lich 154 Mrd. Dollar. Mithin
schrumpfte der Anteil von LBOs im
globalen Ubernahme- (M&A-) Ge-
schaft von knapp 30% im vergange-
nen Jahr auf lediglich 10% in den
ersten sechs Monaten 2008. In den
USA war der Riickgang von LBOs be-
sonders dramatisch, doch auch in
Europa war eine Abnahme um rund
zwei Drittel zu verzeichnen. Uber-
nahmen groBBer Unternehmen durch
Private-Equity-Firmen sind fast vol-
lig zum Erliegen gekommen.

Kreditangebot geschrumpft

Gleichzeitig hat die mit der Kredit-
krise einhergehende Korrektur an
den Aktienmirkten das Umfeld von
Unternehmensverkdufen  deutlich
verschlechtert. So hat sich das glo-
bale Volumen von Borsengéngen im
ersten Halbjahr 2008 gegeniiber
dem Vergleichszeitraum im letzten
Jahr mehr als halbiert. Hiervon be-

troffen waren insbesondere auch
junge, mit Risikokapital (Venture Ca-
pital) finanzierte Unternehmen, die
anders als bei LBOs in der Regel kein
Fremdkapital aufnehmen.

Der Kollaps des LBO-Marktes ist
hauptsdchlich auf den massiven
Riickgang des Kreditangebots fiir
fremdfinanzierte Ubernahmen zu-
riickzufiihren, der wiederum durch
eine allgemeine Neubewertung von
Kreditrisiken im Zuge des Debakels
im amerikanischen Immobilien-
markt ausgelost wurde. Investoren,
die durch Hypotheken besicherte An-
leihen hielten, hatten haufig auch
LBO-Kredite gekauft. Hedgefonds,
die versuchten, ihre Verluste im Hy-
pothekengeschéft durch Verkaufe
von LBO-Krediten zu decken, sahen
sich einer rapide sinkenden Nach-
frage nach komplexen Finanzproduk-
ten gegeniiber. Infolgedessen saf3en
Investmentbanken  plotzlich — auf
LBO-Krediten und hochverzins-
lichen Anleihen in Héhe von rund
387 Mrd. Dollar, die sie bereits unter-
zeichnet hatten, jedoch nicht mehr
am Markt platzieren konnten.

Mittlerweile konnten die Banken
ihren Bestand auf weniger als
80 Mrd. Dollar reduzieren, zu einem
erheblichen Teil jedoch nur mit er-
heblichen Abschldgen. Zahlreiche
Transaktionen, die kurz vor der Kre-
ditkrise ausgehandelt, aber noch
nicht unterzeichnet waren, wurden
von den Finanzinvestoren ange-
sichts sich massiv verschlechternder
Kreditmarktbedingungen fallen ge-
lassen — ein bis dahin unbekanntes
Phianomen. Lediglich ein Drittel der
bereits angekiindigten Transaktio-
nen wurde weitgehend wie verhan-
delt durchgefiihrt, wéhrend ein wei-
teres Drittel nur nach erheblichen
Neuverhandlungen tatsichlich zum
Abschluss kam.

Was neue LBO-Transaktionen be-
trifft, so sind deren Finanzierungs-

strukturen fundamental andere als
noch vor der Kreditkrise. Bedingt
durch die sehr restriktive Kreditver-
gabe zu erheblich hoheren Zinsen ist
die durchschnittliche Grofe von
durch Finanzinvestoren gefiihrten
Ubernahmen drastisch gesunken.

Von
Peter Cornelius,

Chefvolkswirt
Alpinvest

Partners,
B Amsterdam

Viele Unternehmen, die noch vor
kurzem geeignete Ziele darstellten,
sind nun weit auf3erhalb der Reich-
weite von Private Equity ger{ickt.
Lag der Fremdkapitalanteil bei einer
typischen LBO-Transaktion vor der
Krise bei 65 bis 70%, so ist dieser
heute auf rund 55 bis 60 % gefallen.
Im Zuge dessen sind die Leverage
Multiples (Verhéltnis der Schulden
zu Ebitda) deutlich gesunken. Soge-
nannte Pay-in-Kind (PIK)-Anleihen,
die dem Emittenten das Wahlrecht
einrdumen, die daraus resultieren-
den Verpflichtungen entweder in
bar zu leisten oder durch die Aus-
gabe neuer Anleihen zu bedienen,
sind génzlich verschwunden. Glei-
ches gilt fiir die vor der Kreditkrise
zunehmend populdrer gewordenen
Finanzierungen mit fester Endfallig-
keit der Darlehen. Schlief3lich ist fest-
zustellen, dass Vereinbarungen iiber
die vertraglichen Verpflichtungen
des Kreditnehmers, sogenannte Co-
venants, die zunehmend aufgeweicht
worden waren, wieder zentraler Be-
standteil eines Kreditvertrags sind.

Private-Equity-Firmen haben auf
unterschiedliche Weise auf die veran-
derten Bedingungen an den Kredit-
markten reagiert. Erstens ist eine er-
heblich héhere Anzahl von Minori-
tatsbeteiligungen zu beobachten,
die im strikten Sinne dem Private-
Equity-Ansatz zuwiderlaufen. Zwei-
tens finden mehr als bisher Beteili-
gungen und Ubernahmen im Finanz-
dienstleistungsbereich statt. Drittens
investieren Private-Equity-Firmen ei-
nen hoheren Anteil ihres Kapitals in
notleidende Kredite, wobei einige
der LBO-Darlehen und Anleihen mit
erheblichen Abschldgen zuriickge-
kauft wurden. SchlieBlich haben ei-
nige Private-Equity-Firmen ihre An-
strengungen verstérkt, in neue, bis-
lang weniger von der Kreditkrise be-
troffene Mérkte einzudringen. Auf-
strebende Linder, vor allem China
und Indien, haben seitdem erhebli-
che Zufliisse an Private-Equity-Kapi-
tal verbucht.

Struktureller Wandel

Obwohl Private Equity — entgegen
urspriinglichen  Befiirchtungen -
nicht der Krisenausloser war, bleibt
der Ruf nach einer starkeren Regulie-
rung laut. Gefordert wird vielerorts
eine direkte Regulierung von Pri-
vate-Equity-Firmen zur Reduzierung
von Systemrisiken. Eine solche er-
scheint allerdings wenig zweckma-
Rig, nicht zuletzt aufgrund der sehr
unterschiedlichen rechtlichen Kons-
trukte von Private-Equity-Firmen.
Ein indirekter Ansatz, der beim Risi-
komanagement der Banken ansetzt,
ist dagegen deutlich vielversprechen-
der. Dariiber hinaus ist die freiwil-
lige Konformitét mit den im Walker-
Bericht vorgeschlagenen Transpa-
renz-Richtlinien zu begriiRen.

Welcher Regulierungsrahmen sich
jenseits der gegenwértigen Marktkor-
rektur herausbildet, wird den struk-

turellen Wandel der Private-Equity-
Industrie malf3geblich beeinflussen.
Dieser Wandel ist bereits in vollem
Gange, was sich an verschiedenen
Entwicklungen ablesen lasst: zum ei-
nen an der zunehmenden Mutation
von Private-Equity-Firmen zu einer
neuen Generation von Vermogens-
verwaltern, die neben Private-
Equity-Fonds auch Hedgefonds, Im-
mobilienfonds und andere Produkte
anbieten. Zum anderen am Gang an
die Borse von Private-Equity-Fir-
men, einem Prozess, der durch die Fi-
nanzkrise lediglich unterbrochen
wurde, aber auf mittlere Sicht wie-
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der an Fahrt gewinnen diirfte. Und
schliefflich an der fortschreitenden
Marktkonzentration und der Interna-
tionalisierung von Private Equity.
Wie gut dieser strukturelle Wan-
del bewdltigt wird, entscheidet darii-
ber, welchen Anteil Private Equity in
der zukiinftigen Anlagestrategie ins-
titutioneller Investoren und vermo-
gender Privatanleger haben wird. Ge-
messen an ihren weiterhin erhebli-
chen Allokationen an Private-Equity-
Fonds jedenfalls scheinen Investo-
ren davon auszugehen, dass unge-
achtet der anhaltenden Finanzkrise
Private Equity auf mittlere Sicht eine
attraktive Assetklasse bleibt.
Zuletzt erschienen:
Teil 4: José Manuel Gonzalez-Pa-
ramo — Die Europaische Zentralbank
macht ihre Statistiken krisenfester
(3. Juli)
Teil 5: Thorsten Polleit: Auf dem
Weg in die groRe Inflation (5. Juli)



