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FINANZMARKT THAILAND

Investoren

als Sitindenbocke
CS- und UBS-Kunden im Fokus

K. P. Bangkok - Thailands Borsenauf-
sicht hat die Credit Suisse (CS) und die
UBS um Kundendaten gebeten. Diese
wiirden fiir eine Untersuchung mogli-
cher Kursmanipulationen am Bangko-
ker Aktienmarkt benétigt, liess die Be-
horde verlauten. Die beiden Banken
wollten sich dazu nicht dussern.

Am 14. und 15. Oktober war Thai-
lands SET-Index um kumuliert 7.2% ab-
gestiirzt, und zwar wegen Geriichten
iiber den Gesundheitszustand des seit
langerem hospitalisierten Konigs Bhu-
mibol. Dadurch wurden fast 13 Mrd. $
Marktkapitalisierung ausradiert. Die
Thaildnder wollen nun herausfinden, ob
Kunden, die die Credit Suisse bzw. die
UBS als Broker fiir Borsengeschifte in
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Bangkok beniitzen, die Geriichte selbst
in Umlauf gesetzt haben. Wer in Thai-
land offentlich tiber die konigliche Ge-
sundheit spekuliert, riskiert nicht nur
eine Untersuchung wegen Kursmanipu-
lation, sondern unter Umstidnden auch
eine langjdhrige Haftstrafe wegen Ma-
jestdtsbeleidigung. Der Konig wird von
seinen buddhistischen Untertanen fast
wie ein Gott verehrt.

Seit dem Militdrputsch vor rund drei
Jahren befindet sich Thailand in einer
tiefen Krise. Politik wird immer mehr
auf der Strasse gemacht, und eine
Thronfolge ausgerechnet in dieser
schwierigen Zeit héitte unabsehbare Fol-
gen. Vor diesem Hintergrund ist es nur
verstandlich, wenn sich Investoren fiir
die Gesundheit des 81-jdhrigen Monar-
chen interessieren. Konig Bhumibol
wurde am 19. September ins Kranken-
haus eingeliefert. Spater teilte man der
Offentlichkeit mit, dass er unter einer
Lungenentziindung leide. Die diirren
Communiqués aus dem Palast liessen
aber mehr Fragen offen, als sie beant-
worteten. Dass Geriichte gezielt zur
Kursmanipulation eingesetzt wurden,
diirfte aber schwierig zu beweisen sein.

Neben auffilligen Short-Positionen
hat die Borsenaufsicht vor allem die
Umsétze wihrend des besagten Kurs-
einbruchs im Visier. Die téglichen Han-
delsvolumina wurden damals auf mehr
als 7 Mrd. Baht (rund 220 Mio. Fr.)
katapultiert. Laut der Tageszeitung
«Bangkok Post» kamen am 14. Oktober
von Kunden der CS in Hongkong Ver-
kaufsauftrige in Hohe von allein
3 Mrd. B und von jenen der UBS in Sin-
gapur im Wert von 1,3 Mrd. B. Als die
Kurse am 15. Oktober dann weiter fie-
len, kauften CS-Kunden — immer laut
dem Zeitungsbericht — wieder fiir
3 Mrd. B Aktien ein.

Das Vorgehen der Behorden wirkt
eher so, als ob Investoren zu Siinden-
bocken gemacht werden sollten. Ange-
kiindigt wurde die Untersuchung der
Borsenaufsicht ndmlich von keinem Ge-
ringeren als Premierminister Abhisit
Vejjajiva. Mit dem Fingerzeig auf die
Gertichtekiiche sollte wohl von der poli-
tischen Unsicherheit abgelenkt werden.
Der SET-Index erholte sich nach der
Intervention der Politik zwar etwas, fiel
aber letzte Woche weiter und lag am
Donnerstag nur noch wenig iiber dem
kurzzeitigen Tiefstand vom 15. Okto-
ber. Am Freitag, einem Feiertag ohne
Borsenhandel, zeigte das Fernsehen
den Konig zum ersten Mal seit seiner
Hospitalisierung — im Rollstuhl und
immer noch im Krankenhaus.

WELTWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE

Inflation als Exit-Strategie

Die Suche nach dem geringsten Ubel

Die durch die Krisenbekimpfung
explodierenden Staatsschulden
machen hihere Inflation als Mit-
tel zum Schuldenabbau attraktiv.
Inflation kénnte auch die staat-
lichen Verpflichtungen fiir die
Altersvorsorge einddimmen.

Ug. - Wohin man blickt, man sieht nur
ein Meer von Schulden, staatlichen
Schulden wohlgemerkt, die von Regie-
rungen im Bemiihen gebildet werden,
die durch die Schulden- und Finanzkrise
angeschlagene Wirtschaft wieder auf
die Beine zu stellen. Gegenwirtig
scheint an den Mirkten der Konsens zu
bestehen, dass dieses Experiment weit-
gehend gelungen sei. Die konjunktu-
relle Talfahrt ist weitgehend gestoppt,
und es breitet sich die Hoffnung aus,
dass das Schlimmste iiberstanden sei.
Allerdings gibt es Zweifler, die ein-
dringlich vor dem néchsten Absturz
warnen, wenn die Notenbanken begin-
nen werden, ihre Geldpolitik wieder zur
Normalitéit zuriickzufiihren, und wenn —
oder falls —sich zeigt, dass die Hausse an
den Aktien- und Kapitalmérkten wenig
mit einer wirtschaftlichen Gesundung,
sondern vor allem mit der enormen
Uberschussliquiditéit zu tun hat, die
weltweit von den Notenbanken geschaf-
fen wurde und nach Anlagemoglichkei-
ten und Ertrégen sucht.

Ein Paradigmawechsel

Warnen einige Marktkommentatoren
bereits seit einiger Zeit vor den mittel-
und langfristigen Folgen der von den
Notenbanken hervorgerufenen Geld-
schwemme fiir die Preisentwicklung —
vorerst diirften allerdings die durch die

Rezession aufgetretene Output-Liicke
und die bestehende Nachfrage- und
Konsumschwiche ein Ausbrechen infla-
tiondarer Tendenzen verhindern —, wird
nun vermehrt auch von beabsichtigter
Inflation gesprochen.

Die staatliche Verschuldung werde
durch die Ausgaben zur Konjunktur-
ankurbelung so kréftig ansteigen, dass es
unmdoglich sein werde, sie durch rasches
wirtschaftliches Wachstum wieder auf
ein vertretbares Niveau zuriickzufiihren.
Ein zusétzlicher Schulden-Schub werde
eintreten, wenn die Notenbanken die
Zinsen nicht mehr kiinstlich tief hielten,
sondern sie auf ein der Verschuldung an-
gemessenes Niveau steigen liessen. Um
zu ausgeglicheneren Zustédnden zuriick-
kehren zu konnen, sind die Alternativen
zu einem gewaltigen Abbau von Staats-
ausgaben ein Verzug im Schuldendienst
oder eine kontrollierte Inflation iiber
einen mittelfristigen Zeitraum, wie nicht
nur der Okonom Kenneth Rogoff be-
reits vorgeschlagen hat.

Schon das blosse Auftreten einer
Diskussion iiber die Moglichkeit einer
Periode mit beabsichtigter spiirbarer In-
flation als dem geringeren Ubel ist ein
Indiz fiir ein sich dnderndes Denkmus-
ter, fiir einen Paradigmawechsel. In
einem Marktkommentar dusserte Spy-
ros Andreopoulos von Morgan Stanley
die Uberzeugung, dass die Notenban-
ken zwar ausreichend unabhéngig seien,
um einem von politischer Seite kom-
menden Druck zu widerstehen, die
Staatsschuld «wegzuinflationieren».
Aber er hilt ein von Notenbanken aus
eigenem Antrieb angestrebtes hoheres
Inflationsniveau als Mittel zur Scha-
densbegrenzung bzw. zum Abbau der
realen Schuldenlast fiir moglich. Wenn
ein Abbau der Staatsschulden durch
eine Straffung der Staatsausgaben nicht

machbar ist, weil die Schulden ein zu
hohes Ausmass haben, dann sei es sinn-
voller, dass die Notenbanken moglichst
frithzeitig begdnnen, durch kontrollierte
Inflation der Giiterpreise den realen
Wert der Schulden zu reduzieren, als ab-
zuwarten und die reale Schuldenlast an-
wachsen zu lassen. Ein dann spéter auf-
tretender Inflationsschub werde viel
heftiger und nicht steuerbar ausfallen.

Zusitzliche Verpflichtungen

Gegenwirtig setzen sich Marktkom-
mentatoren vor allem mit den Staats-
schulden auseinander, die mit den Kon-
junkturprogrammen zusammenhéngen.
Dass die explodierende Verschuldung
nicht bereits jetzt zu einer deutlich aus-
geprédgteren Beunruhigung und Kurs-
einbriichen an den Finanzmaérkten ge-
fithrt hat, kann mit der von den Noten-
banken geschaffenen Uberschussliqui-
ditét erkliart werden, die die mittel- und
langfristigen Zinsen niedrig hilt und die
Anleihenkurse (und auch die Aktien-
borse) vorantreibt. Aber Grund zur Be-
unruhigung besteht, zumal das Problem
noch viel ausgeprégter ist, als ein auf die
Konjunkturprogramme begrenzter
Blick erkennen ldsst. Einige Markt-
beobachter erinnern an die hohen Al-
tersvorsorge-Versprechen, die in der
Regel in Darstellungen der Staatsver-
schuldung nicht beriicksichtigt werden.
Unter Beriicksichtigung der altersbezo-
genen Kosten betrdgt die -effektive
Staatsverschuldung in vielen Industrie-
staaten ein Vielfaches des Bruttoinland-
produktes. Dies ist langfristig nicht
finanzierbar. Ein Ausweg ist die Be-
schneidung von Anspriichen, nicht zu-
letzt ebenfalls durch kontrollierte Infla-
tion. Also auch in dieser Sicht bietet sich
Inflation als Exit-Strategie an.

Neu emittierte Eurobonds
Betrag in Mio. ~ Wahrung ~ Zins in %

Schuldner/Garant

Ausgabepreis in % Liberierung

Tam Capital 2 Inc. 29.01. 20

* Die Bewertungen beziehen sich auf die bisher ausgegebenen Anleihen dieses Schuldners bzw. Garanten.
' Coupon = 3-Mte.-US-$-Libor + 29,5 BP; 2 Reopening; * Coupon = 3-Mte.-Euribor + 80 BP.
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Jiingste IPO in den USA wenig attraktiv

Nur geringe Kursavancen bei den Borsenneulingen

(Bloomberg) - Die jlingsten Borsenein-
fiihrungen in den USA haben den An-
legern nicht viel Freude bereitet: Die
Ertrége sind die geringsten seit mindes-
tens 1995. Seit September sind 15 US-
Unternehmen an die Borse gegangen.
Sie haben in ihrem ersten Handels-
monat den Leitindex S&P 500 nur um
2,3 Prozentpunkte geschlagen. Das liegt
erheblich unter dem historischen
Durchschnitt von 21,3 Prozentpunkten.
Bei der Hailfte der Borsengénge seit
September sitzen die Anleger inzwi-
schen auf Verlusten. Die Verkéufer der
Unternehmen, darunter die Finanz-
investoren Cerberus Capital Manage-
ment LP und Welsh Carson Anderson
& Stowe, konnten jedoch 6,7 Mrd. $
kassieren, als sie die Gesellschaften aus
ihren Beteiligungsportefeuilles an die
Borse brachten.

Der IPO-Markt ist wieder ange-
sprungen, nachdem er im vierten Quar-
tal letzten Jahres infolge der Finanzkrise
fast zum Erliegen gekommen war. Seit

dem 12-Jahres-Tief vom Mirz hat der
Leitindex S&P 500 iiber 50% gewon-
nen. Das hat auch die Aktivitit am [PO-
Markt befliigelt. Aber die Unterneh-
men im S&P 500 sind nun mit einem
durchschnittlichen Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis von 14,2 bewertet. Das liegt 62%
iiber dem KGV von 8,8 im Mirz. Die
Borsendébuts finden zu einem Zeit-
punkt statt, zu dem es schwierig werde,
positiv zu iiberraschen, meinte Peter
Sorrentino, Fondsmanager bei Hunting-
ton Asset Management. Die Bewertun-
gen seien recht hoch.

Vitacost.com Inc., ein Grosshiandler
von Nahrungsergénzungsmitteln, pla-
cierte am 23. September 11 Mio. Aktien
zu einem Borseneinfithrungspreis von
12 $ und beschaffte damit 132 Mio. $.
Am 21. Oktober schlossen die Titel bei
10,59, was einem Verlust von 12% in
den ersten vier Wochen entspricht.
Vitacost kam zum 26,4-Fachen des Ge-
winns an die Borse, das liegt niedriger
als mit 28,1 der Durchschnitt im S&P-

Small-Cap-600-Index. Die fiinf Borsen-
débuts, die seit September von Private-
Equity-Gesellschaften an die Borse ge-
bracht wurden, haben auch nicht besser
abgeschnitten. Zwei von ihnen, Select
Medical Holdings Corp. und RailAme-
rica, sind unter ihren Borseneinfiih-
rungspreis gefallen. Der Aktienkurs
von Select Medical ist in den vier
Wochen nach dem ersten Handelstag
um 2,8% gesunken, wihrend der S&P
500 etwa 4% zugelegt hat. RailAmerica
hat 6,9% verloren und notiert nun bei
$13.96, verglichen mit einem Bérsen-
einfithrungskurs von 15 $. Ein Grossteil
der Borsenneulinge stamme aus fremd-
finanzierten Ubernahmen mit noch im-
mer hoher Verschuldung, so Jonathan
Vyorst von Paradigm Capital Manage-
ment. Allerdings haben die Aktien-
kurse der beiden relativ grossen Bor-
sendebiitanten Verisk Analytics und
Education Management Corp. seit dem
ersten Handelstag um 27% bzw. 39%
zugelegt.
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