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FINANZMARKT POLEN

Verunsicherung
in Warschau

Offene Fragen zur Pensionsreform

ruh. Prag - Die Warschauer Borse
(Gielda  Papierow  Wartosciowych,
GPW) hat in ihrer Ambition, sich als
wichtigster Handelsplatz in Mitteleu-
ropa zu behaupten, zu Jahresbeginn
einen Riickschlag hinnehmen miissen.
Wie Ministerprédsident Tusk kurz vor
dem Jahreswechsel mitteilte, will die
Regierung bei der Sanierung der Staats-
finanzen die Beitrdge, die im Rahmen
der Altersvorsorge in den privat verwal-
teten Bereich fliessen, von 73% auf
2.3% stutzen. Diese Anderung wird
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eine erhebliche Verringerung der Mittel
bedeuten, die von den Pensionsfonds
am polnischen Aktienmarkt investiert
werden konnen.

Der Leitindex WIG 20 verlor An-
fang Januar innerhalb von zwei Han-
delstagen 2,8%, was das stirkste Nach-
geben in einer solchen Zeitspanne seit
August 2010 darstellt. Der MSCI-
Emerging-Markets-Index ging im glei-
chen Zeitraum dabei nur um 0,4% zu-
riick. Analytiker erkldrten die Schwi-
che der GPW, die ihre Talfahrt erst
Mitte vergangener Woche stoppen
konnte, mit der Verunsicherung, die die
Absichten der Regierung zu einer Re-
form der zweiten Sdule begleitete, und
einem allgemeinen Vertrauensverlust,
was die Stabilitdt des rechtlichen Um-
felds anbelangt.

Den sogenannten offenen Pensions-
fonds (OFE) privater Anbieter, die seit
der polnischen Rentenreform einen
Teil der Altersvorsorge verwalten, flos-
sen seit 1999 Mittel in der Hohe von
rund 210 Mrd. ZI. (68 Mrd. Fr.) zu. Per
Oktober 2010 belief sich die Quote von
OFE-Aktienanlagen auf 36% dieses
Volumens. Laut den Anlageregeln diir-
fen die Fonds maximal einen Aktien-
anteil von 40% halten. Da ausldndische
Investitionen auf 5% des Portfolios be-
schrinkt sind, sind die OFE vor allem
in Warschau aktiv und gehoren zu den
Zugpferden der dortigen Borse. Sie
zeichnen fiir rund 20% des Handels
verantwortlich und sind damit ein we-
sentlicher Baustein von deren Erfolgs-
geschichte. Ein liquider Markt wieder-
um begiinstigt die Privatisierungsan-
strengungen der Regierung, die sich in
letzter Zeit markant verstarkt haben.

Die GPW gehorte mit 65 teilweise
substanziellen Emissionen in den ersten
elf Monaten von 2010 zu den aktivsten
Borsenplitzen in Europa. Sie schreibt
aber der sich seit dem Herbst abzeich-
nenden Pensionsreform die Schuld dar-
an zu, dass es gegen Jahresende zu
diversen Riickziigen von Borsengédngen
kam. Um die Auswirkungen des redu-
zierten Geldflusses in die OFE und, dar-
aus resultierend, deren verminderte
Anlagetidtigkeit an der GPW zu lindern,
schldgt die Regierung flexiblere An-
lagebedingungen vor. So sollen drei
Typen von Anlagefonds mit unter-
schiedlichem Risikoprofil und Gewinn-
potenzial je nach dem Alter der Ver-
sicherten eingerichtet werden, mit ma-
ximalen Aktienanteilen von 85%, 45%
und 15%. Ferner sollen ab 2012 steuer-
freie freiwillige Arbeitnehmerbeitrige
an die OFE von bis zu 2% des Brutto-
lohns moglich sein, was das Investitions-
volumen der Fonds an der Borse unter-
stlitzen wiirde. Das wiirde eine graduel-
le Korrektur des bevorstehenden
Schnitts bedeuten.
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Kein Grund zur Euro-Euphorie

Liquiditiitsmassnahmen bieten keine Losungen fiir die Solvenzprobleme

Die Auktionen von Portugal und
Spanien haben Liquidititseng-
pésse beseitigt, aber zur Losung

der Schuldenkrise sind Restruk-

turierungen unumgénglich.

Ug. - Wie rasch sich die Stimmung an
Finanzmarkten drehen kann, wurde in
der letzten Woche wieder einmal deut-
lich. Ausloser waren vor allem als er-
folgreich deklarierte Auktionen von
Staatsanleihen durch Portugal und Spa-
nien, ergdnzt durch die Bereitschaft
Chinas und Japans, Euro-Papiere zu er-
werben. Der Euro machte einen krafti-
gen Sprung gegeniiber dem Dollar und
auch gegeniiber dem Schweizerfranken,
den viele Marktteilnehmer gegenwirtig
als den wohl wichtigsten Indikator des
Devisenmarktes ansehen. Die neue
Kraft des Euro konnte den Eindruck
aufkommen lassen, man habe einen
wichtigen Fortschritt in der Bekamp-
fung der Schuldenkrise der europdi-
schen Staaten und Banken gemacht.

Nur ein Pyrrhussieg

Doch ungeachtet der heftigen Reaktion
des Devisenmarktes ist nach Ansicht
vieler Marktkommentatoren Euphorie
unangebracht. Die Krise ist keineswegs

iiberwunden, im besten Fall gibt die zu-
sétzliche Liquiditét eine weitere Atem-
pause. Nobelpreistrager Paul Krugman
bezeichnete in seinem Blog die angeb-
lich erfolgreiche portugiesische Auktion
als Pyrrhussieg und erinnerte an die rui-
nose Schuldendynamik eines Zinssatzes
von «nur» 6,7% fiir zehnjdhrige Anlei-
hen (weniger als die als kritisch erach-
tete Marke von 7%), wenn das Land
eine mehrjahrige Phase der Deflation
durchlaufen miisse. Andere Beobachter
weisen darauf hin, dass Portugal die Re-
finanzierung zunehmend auf Papiere
mittlerer Laufzeit ausrichtet, die zwar
einen tieferen Zinssatz haben, aber
zwangsldufig die Intervalle der Refinan-
zierung klar verkiirzen.

Sollte die Euphorie rasch wieder ver-
puffen und die Krise die nédchste Stufe
erreichen, wire dies nicht das erste Mal.
Nicht nur Stephen Lewis von Monu-
ment Securities erinnerte an die eben-
falls als erfolgreich angesehene Auktion
durch Griechenland Ende Mérz des ver-
gangenen Jahres. Schon wenige Wochen
spdter bat das Land um internationale
Hilfe. Als wirklich erfolgreich hétte man
Portugals Auktion vielleicht bezeichnen
konnen, wenn wie bisher ausldndische
Investoren den Grossteil der neuen
Papiere erworben hétten. Aber wichtige
Marktteilnehmer wie der Anlagefonds
Pimco sind demonstrativ ferngeblieben.

Co-Anlagechef Bill Gross bezeichnete
Portugals Auktion als «pre-arranged
sales», bei denen inldndische Banken
die neuen Papiere erwerben und diese
dann der Zentralbank anbieten. Kollege
Mohamed El-Erian warnte interessierte
Anleger, sie liessen sich auf eine «<Moral
Hazard»-Transaktion ein.

Es wird Zeit fiir Plan B

Dass kein Grund fiir Euphorie besteht,
zeigt eine umfangreiche Analyse der
Staatsschulden — nicht nur der européi-
schen — von Willem Buiter von der Citi-
group. Er kommt zum Schluss, dass es
heute keine wirklich sicheren Staats-
schulden mehr gebe. In Europa inter-
agiere die Krise der Staatsschulden mit
der Krise des Bankensektors. Fiir ein
Uberleben des Euro miissten beide Pro-
bleme gemeinsam gelost werden. Er for-
dert sowohl die Bereitstellung zusétz-
licher Liquiditét — die effektive Ausleih-
kapazitidt des europdischen Rettungs-
schirms sei auf mindestens 2 Bio. € zu
erhohen — als auch die Restrukturierung
der Schulden insolventer Euro-Staaten
und eine Restrukturierung und Rekapi-
talisierung europédischer Banken. Der
gegenwirtige Plan A von Liquiditétshil-
fen mit nur aufschiebender Wirkung
muss also ergénzt werden durch einen
Plan B zur Stdrkung der Solvenz.

Neu emittierte Eurobonds
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Wall Street bei den Einkommen wieder vorn

Viele Investmentbanker fiihlen sich gemdiss Personalvermittlern unterbezahlt

(Bloomberg) - Wenn in diesem Monat an
der Wall Street die Bonuszahlungen fiir
2010 bekanntgegeben werden, drgern
sich Aktien- und Anleihehéndler vor-
aussichtlich iiber niedrigere Zahlungen
als im Vorjahr. Dieser Arger diirfte je-
doch verfliegen, wenn die Handler sich
vor Augen fiihren, dass sie immer noch
sehr viel mehr verdienen als Neurochir-
urgen oder Vier-Sterne-Generiéle in der
US-Armee.

Ein Erdolhidndler mit zehn Jahren
Erfahrung verdient normalerweise min-
destens 1 Mio. $§ im Jahr, wihrend ein
Neurochirurg mit vergleichbarer Erfah-
rung nicht einmal auf 600 000 $ kommt,
wie Personalvermittler schidtzen. Noch
besser sieht es fiir Investmentbanker

aus, die sich auf die Fusionsberatung
spezialisiert haben: Sie konnen nach
einem Jahrzehnt mit einer jahrlichen
Vergiitung von 2 Mio. $ rechnen — mehr
als zehnmal so viel, wie ein Krebs-
forscher mit dhnlich langer Erfahrung
verdient. Zwischen den 1980er Jahren
und 2006 weiteten sich die Einkom-
mensunterschiede zwischen der Finanz-
branche und anderen Berufen aus und
uibertrafen den vor der Weltwirtschafts-
krise erreichten Rekordwert. Das geht
aus einer 2009 veroffentlichten Studie
von Thomas Philippon, einem Professor
der Stern School of Business an der
Universitidt New York, hervor. Nach der
Finanzkrise stellte die Wall Street die
Vergiitung um und gewihrt nun einen

hoheren Anteil der Boni in Aktien und
zeitlich versetzten Zahlungen. Dennoch
gibt es kaum Anzeichen dafiir, dass sich
der Abstand zwischen dem, was an der
Wall Street, und dem, was im Rest der
Wirtschaft verdient wird, verringert.
Personalvermittler rechnen allerdings
damit, dass die Bonuszahlungen fiir
Hindler in den Bereichen Anleihen und
Aktien um 20% bis 30% niedriger als
im Vorjahr ausfallen konnten.

«Unterm Strich sind Investmentban-
ker iiberzeugt, dass sie hérter arbeiten»,
so Jeanne Branthover, Managing Direc-
tor bei der Wall-Street-Personalver-
mittlung Boyden Global Executive
Search. «Viele denken, sie erhalten
nicht genug Geld.»
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Weltindex 1281.41  1305.34 1.87 2393
Emerg. Markets 1147.15 116219 131 15.04

Emerging-Markets-Regionen

Asien 469.16 47365 0.96 449
Lateinamerika ~ 4577.94  4628.80 111 5087
Osteuropa 22235 23728 671 1493

Quelle: MSCI
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High Yield
Market Index (SB) 634.18 636.74 0.40 2.56
Welt
World Gov. (SB)  174.20 17414 -0.03 -0.06
Gl. Em. Mk. S.(SB)537.08  537.37  0.05 0.29
Euro-Raum
EMU Gov. Bd. (SB) 167.32 167.21 -0.07 -0.12
EMU Pfandbr. (ML) 198.87 203.60 2.38 474
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Schluss  Schluss % absolut
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Heizol (3000-6000 I; Fr./100 Liter, extra leicht)

Ziirich 92.10 9500 3.15 2.90
Basel 90.60 9350  3.20 2.90
St. Gallen 91.50 9330 197 1.80
Bern 97.70 96.30 -143  -1.40
Genf 94.00 96.20 234 2.20
Tessin 87.20 8990 3.10 2.70

Heizol-Termin (3000-6000 I; Fr./100 L., extra leicht)
Ziirich 2 Monate ~ 92.90 9560 291 2.70
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