,Rohstoffe auf dem derzeitigen Niveau
sind eine Kaufgelegenheit.”

Russell Napier sorgt sich um die Inflation und ist fiir den S&P500 sowie den Nikkei 225
optimistischer als fiir die europdischen Indizes. Interview: Jiirgen Koch
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Mairkte & Zertifikate: Die Rendi-
ten inflationsgeschiitzter US-An-
leihen (TIPS) steigen. Ist das ein
Zeichen flir groBeres wirtschaft-
liches Wachstum in den nachsten
Jahren?

Russell Napier: Nein, im Gegenteil.
Die Renditen kurz- und mittelfristiger
US-Anleihen (T-Notes) liegen Uber den
TIPS-Ertragen. Das ist ein Zeichen da-
flr, dass die Markte erst mal eine De-
flation erwarten und kein Wachstums-
signal. In der Vergangenheit haben
wir gesehen, dass Wachstum und In-
flation zusammenhangen. TIPS-Ren-
diten und Wirtschaftswachstum sind
vollig verschiedene Dinge. TIPS-Ren-
diten wiederum sind hoher als die der
langfristigen US-Staatsanleihen. Das
ist eindeutig ein Zeichen fir Defla-
tion und signalisiert daher eher ein
Schrumpfen der Wirtschaft.

Werden wir bald eine Deflation er-
leben?

Wir hatten hier in den USA keine
Deflation mehr seit 1955. Fallende
Preise sind wirklich sehr selten. Die
Markte sagen jedoch eine Deflati-
on voraus. Ich denke, wir werden in
2009 eine ganz leichte Deflation se-
hen — doch nicht in dem Ausmass,
das die Markte prophezeien. Ich
wirde in den kommenden Jahren
eher mit einer wachsenden Inflati-
on rechnen.

Wie hoch wird denn die Deflation
lhrer Erwartung nach in diesem
Jahr ausfallen?

Ich denke, wir werden eine sehr
leichte Deflation in 2009 bekom-
men, aber nicht so ausgepragt, wie
an den TIPS vorherzusehen ist. Die
TIPS erwarten etwa flinf Prozent De-
flation in diesem Jahr, und dass der
Preisindex insgesamt um elf Prozent
innerhalb der ndchsten drei Jahre fal-
len wird —ich denke, so etwas wer-
den wir nicht sehen.

Werden die Aktienmarkte jetzt ei-
nen Boden finden?
Ja, ich glaube, sie werden einen Bo-

den finden. Das ist allerdings mo-
mentan leichter fir Amerika zu sa-
gen als flir Westeuropa oder beim
Nikkei. Das liegt an den Massnah-
mender Regierungen, mit denen sie
die Wirtschaft zu stabilisieren ver-
suchen. Die Amerikaner haben eine
unglaublich grosse Aktivitat gezeigt.
Und sie sind in einer einzigartigen Si-
tuation. Zum einen haben sie noch
immer die wichtige Reservewah-
rung. Das heisst, sie kdnnen noch
immer viele Staatsschulden aufneh-
men, die ihnen von Auslandern ab-
gekauft werden. Das verschafft ih-
nen eine riesige Flexibilitat. Auf der
anderen Seite — und das ist der Un-
terschied zum Rest der Welt — gibt
es Freddie Mac und Fanny
Mae, die bereits 43 Prozent
aller Hypotheken in den
USA halten. Vor finfzehn
Jahren waren es 51 Prozent
—und die kénnen schnell auf 60 Pro-
zent oder 65 Prozent ansteigen. Ich
will damit nur auf den Punkt bringen,
dass die Zentralbankpolitiker in Ame-
rika viel entschlossener sind, etwas
zu tun, als die Zentralbanker in Euro-
pa oder in Japan. Ich denke, Amerika
wird zuerst den Boden erreichen.

Und was ist mit den anderen Lan-
dern und Regionen der Welt?

Die Japaner haben eine sehr starke
Wahrung. Und ihre Reaktion, mehr

Amerika wird

zuerst den Bo-
den erreichen.” bevolkerung festgestellt

Yen zu drucken, wird ihnen deutlich
Uber die Zeit helfen. Der viel schwie-
rigere Fall ist Europa. Es ist ziemlich
schwer, eine Koordination zwischen
monetarer und fiskalischer Seite zu
sehen. Das ist der Grund, weshalb
wir flr den S&P und den Nikkei op-
timistischer sind als flr die europai-
schen Indizes.

Wir haben einen Wirtschafts-
einbruch in Amerika, Japan und
Westeuropa. Ist eine Abkopplung
der Schwellenlander realistisch?
Kurzfristig nicht, aber langfristig ist
dieses Szenario schon realistisch. Ei-
nes Tages wird das Jahr 2008 nicht
als das Jahr der Finanzkrise in die
Geschichtsblicher einge-
hen, sondern als das Jahr,
in dem 40 Prozent der Welt-

haben, dass sie nicht reich
werden konnen, indem sie 15 Pro-
zent der Weltbevolkerung Glter ver-
kaufen. In der postkommunistischen
Welt hatte jeder beschlossen, durch
Guterexport nach Amerika und Eu-
ropa zu wachsen. Nun wird der Bin-
nenkonsum in den Schwellenlan-
dern angeregt werden. Da kommt
dann die Abkopplung ins Spiel. Doch
gilt das nur fir Lander, die eine gros-
se einheimische Konsumentenbasis
aufbauen kénnen, wie zum Beispiel
China. Noch nicht 2009, aber lang-
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fristig werden sie sich [6sen kénnen.
Das ist noch immer der langfristige
Trend.

Wir haben hohe Verluste an den
Aktienmarkten in Asien gesehen.
Was ist der Grund?

Wenn es zu einer Deflation oder ei-
ner Deflationserwartung kommt, geht
es den Unternehmen richtig schlecht,
da die Verkaufspreise ihrer Produkte
sinken. Nur gibt es in Amerika nicht
viele Unternehmen, die noch einfa-
che Produkte herstellen. Der Haupt-
teil der Deflation wird in der verar-
beitenden Industrie anfallen, und die
hat ihre Basis grosstenteils in Asien.
1930 wurden in Amerika Rohstoffe
und Produkte konsumiert, die auch
grosstenteils im Inland gefoérdert oder
gefertigt worden waren. Heute stam-
men die meisten GUter aus dem Aus-
land. Die Anpassung dort ist daher
grosser. Zudem muss gesagt werden,
dass die US-Regierung in extremem
Umfang interveniert hat. lhre Reser-
vewahrung gibt ihr unglaubliche Fle-
xibilitat. Das Land hat Méglichkeiten,
die niemand sonst auf der Welt hat.

Auch die Rohstoffe sind unter
Druck geraten. Welche Entwick-
lung erwarten Sie hier?

Ich denke, wir werden 2009 eine
Erholung sehen. Commodities auf
dem derzeitigen Preisniveau sind
eine Kaufgelegenheit. Die langfris-
tige Entwicklung bei den Rohstof-
fen, die vor allem auf der Nachfrage
von Chinesen und Indern beruht, ist
weiterhin gultig: ein sehr guter, lang-
fristiger Nachfragetrend. Doch der
wirkliche Grund fir den derzeitigen
Fall der Rohstoffpreise ist, dass der
Markt eine Deflation erwartet. Die
Anleger stellen gerade eine hohe Ri-
sikopramie fur eine Deflation bei Un-
ternehmensbeteiligungen und Akti-
en. Wenn die Leute feststellen, dass
es keine Deflation geben wird, ge-
hen die Risikopramien runter und die
Equities hoch. Das Schllsselzeichen
dafir sind die Rohstoffpreise selbst.
Die Rohstoffpreise sind eng mit dem

nachsten Bullenmarkt verbunden.
Wir werden eine neue Stabilitat bei
den Rohstoffpreisen sehen, mogli-
cherweise sogar steigende Preise.

In welchem Land sind Investitio-
nen fiir Anleger kiinftig besonders
interessant?

Wenn wir in die Schwellenlander ge-
hen, sind Hongkong und China die
besten Platze. Irgendwann in 2009
wird klar werden, dass die Binnenkon-
junktur durchstartet. Die chinesische
Regierung tut ja bereits viel dafir. Und
wenn die Leute das begreifen, wer-
den sich diese Markte sehr gut ent-
wickeln. Das wird nicht der Beginn ei-
nes neuen Bullenzyklus, sondern der
Beginn eines neuen Zeitalters sein.
China wird in den nachsten flnfzig
bis sechzig Jahren wachsen, star-
ker vom Wachstum des Binnenkon-
sums gezogen als von den Exporten.
Das wird eine deutliche, langfristige
Umstellung, die das 21. Jahrhundert
in Hongkong und China pragen und
massive Auswirkungen haben wird.
Wahrscheinlich wird diese Entwick-
lung eher in der zweiten als in der ers-
ten Jahreshaélfte 2009 einsetzen. Aber
wenn sie beginnt, werden die Auswir-
kungen auf die Unternehmensbewer-
tungen riesig sein.

Was halten Sie von Indien?

Auch fr Indien bin ich recht optimis-
tisch, aber nicht so begeistert wie
von China. Das wirklich Kritische ist,
den Konsum richtig in Gang zu be-
kommen. Der Konsumentenkredit in
China ist winzig, in Indien indes zu-
letzt recht gross. Der entscheiden-
de Unterschied zwischen beiden ist:
70 Prozent der Neuwagen in Indien
sind auf Kredit gekauft, 70 Prozent
in China sind bar bezahlt. Doch um
Indien in eine konsumgetriebene
Wirtschaft umzuwandeln, ware es
einfacher, von einem sehr geringen
Kreditniveau aus zu starten.

Sie haben ein Buch geschrieben
tiber die Charakteristika von Bul-
len- und Barenmarkten. Wie kon-

nen Anleger diese voneinander
unterscheiden?

Das Buch liefert eine Menge an In-
dikatoren. Drei Dinge mochte ich er-
wahnen, zunachst den TIPS-Markt.
Der Markt inflationsgeschitzter An-
leihen wird seine Preisnotierungen
auf diesem tiefen Deflationsniveau
beenden muissen. Wenn wir einen
grundsatzlichen Wandel in den De-
flationsaussichten séhen, wiirde dies
das Risiko, Beteiligungen zu halten,
verringern und eine spurbare Aktien-
rallye auslésen. Ausserdem will ich
die Rohstoffe erwahnen. Es ist ge-
fahrlich, Aktien zu kaufen, wenn die
Rohstoffpreise weiter fallen. Denn
fallende Rohstoffpreise sind ein De-
flationssignal, und eine Deflation ist
sehr schlecht fir die Beteiligungen.
Doch der wichtigste Indikator sind
Unternehmensobligationen. Meine
Untersuchungen im Buch zeigen,
dass Unternehmensobligationen
vier bis sechs \Wochen vor den Akti-
en zu haussieren beginnen.

Russell Napier hat von 1989 bis 1995 als
Investmentbanker praktische Erfahrungen an
den Kapitalmarkten gesammelt. 1995 wech-
selte er als Leiter Strategie fir asiatische Ak-
tien zur Crédit Lyonnais Securities Asia. Rus-
sell Napier ist auch heute noch als Berater fiir
die Crédit Lyonnais Securities Asia tétig. Na-
piers Analysen, die unter dem Namen ,Solid
Ground” erscheinen, sind in Fachkreisen be-
kannt. In seinem ersten Buch ,Anatomie der
Barenmarkte” bringt Napier Privatanlegern in
einer gut verstandlichen Sprache diverse niitz-
liche Bdrsenregeln naher.
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