
 Börsen-Zeitung, 9.1.2013
ck Frankfurt – Die europäischen Ak-
tienmärkte haben am Dienstag wei-
ter an Boden verloren. Anhaltende
Gewinnmitnahmen drückten den
Dax unmittelbar vor dem Start der
Quartalsberichtssaison unter die
7 700er-Marke. Nach einem Tief von
7 683 schloss der Index bei 7 696
Punkten (– 0,5 %). Besser schlugen
sich die Nebenwerte. Der MDax
stieg auf einen Rekord von 12 255
und schloss mit einem Minus von
0,1 % bei 12 192 Zählern. Für Aufse-
hen sorgten erneut Solarworld, die
als Spitzenreiter im TecDax um
8,7 % anzogen. Damit hat der Titel
seit Jahresbeginn um 69 % zugelegt.

Für vorübergehende leichte Kurs-
ausschläge an den Märkten sorgten
Gerüchte über eine Herabstufung
der Bonität Frankreichs, die von der
Regierung des Landes aber als unfun-
diert zurückgewiesen wurden. Der
Bund-Future erreichte durch die Ge-
rüchte ein Hoch von 143,52 % und
lag am Abend mit einem Plus von 34

Ticks bei 143,40 %. Der Euro ging
am Abend zu 1,3070 nach zuletzt
1,3115 Dollar am Vortag um. Im Mit-
telpunkt stand an den Devisenmärk-
ten die Erholung der zuletzt stark ge-
drückten japanischen Währung. So
sank der Dollar, der in der zurücklie-
genden Woche bei 88,41 den höchs-
ten Stand seit zweieinhalb Jahren er-
reicht hatte, nach einem Vortags-
schluss von 87,77 bis auf 86,99 Yen.
Der Goldpreis legte erstmals seit vier
Handelstagen wieder zu. Die Fein-
unze lag zuletzt bei 1 660 nach am
Vortag 1 646 Dollar.

Dem Rettungsfonds ESM gelang
am Geldmarkt ein erfolgreiches De-
büt. Er nahm mit dreimonatigen Pa-
pieren nahezu 2 Mrd. Euro auf. An-
gesichts einer üppigen Nachfrage
von mehr als 6 Mrd. Euro konnten
die Titel mit einer negativen Emissi-
onsrendite von 0,0324 % platziert
werden.

� Wertberichtigt Seite 8
� Bericht Seite 18

HSBC möchte ihren knapp 10 Mrd.
Dollar schweren Anteil am chinesi-
schen Versicherer Ping An versilbert
sehen. Der geplante Verkauf an ein
thailändisches Konglomerat wird
nun jedoch in Frage gestellt. Seite 4

M it einem faulen Kompro-
miss konnten US-Präsident

Barack Obama und die republi-
kanische Opposition zwar den
Sturz von der Fiskalklippe abfe-
dern. Zeit, um sich auf dem Lor-
beer auszuruhen, bleibt aber
kaum. Denn nun hat die nächste
Hiobsbotschaft den Druck auf
die Politiker in Washington ver-
stärkt, sich rasch zu einer tragfä-
higen Lösung der Schuldenkrise
durchzuringen. Das gesetzliche
Schuldenlimit von derzeit 16,4
Bill. Dollar wird nämlich nicht,
wie zunächst angenommen, im
März erreicht sein, sondern ei-
nen Monat früher. Bereits Mitte
Februar hören jene Bilanztricks,
mit denen US-Finanzminister
Timothy Geithner seit Silvester
die Staatsfinanzen manipuliert,
auf zu wirken. Dann könnte das
Budget der USA eingefroren
werden, der staatliche Verwal-
tungsapparat wäre so gut wie
lahmgelegt.

Natürlich ist anzunehmen,
dass Regierung und Opposition
in letzter Sekunde wieder zäh-
neknirschend ein Maßnahmen-
bündel vereinbaren werden,
mit dem Schlimmeres abgewen-
det werden kann. Unweigerlich
drängt sich aber der Verdacht
auf, dass es sich wie immer um
Flickwerk handeln wird. So will
Obama die Debatte um die
Schuldengrenze für längere
Zeit aussetzen. Die Republika-
ner werden aber bestenfalls be-
reit sein, das Limit geringfügig
zu erhöhen, und werden im

Gegenzug tiefe Einschnitte bei
gesetzlichen Ausgabenprogram-
men verlangen. Sicher ist nur ei-
nes: Bis zur Deadline im Feb-
ruar wird es auf keinen Fall ge-
lingen, jene umfassende und
dringend notwendige Haushalts-
reform zu verabschieden, die
sich eignen könnte, die Staatsfi-
nanzen langfristig wieder ins
Lot zu bringen.

Bemerkenswert ist, wie Politi-
ker beider Parteien mittlerweile
einen kollektiven Verdrängungs-
mechanismus entwickelt haben,
mit dem sie das drohende Schul-
dendesaster immer wieder ver-
harmlosen. Statt im eigenen Hin-
terhof zu kehren, sprechen sie
schon wieder von jenen Risiken,
die von der Euro-Krise ausge-
hen. Dabei steuert die Verschul-
dungsquote der weltgrößten
Volkswirtschaft ebenfalls längst
auf griechische Verhältnisse zu.

Die Augenwischerei kann nur
so lange weitergehen, wie die
Märkte und vor allem die Noten-
bank mitspielen. Ohne das
durch Staatsanleihen aufge-
blähte Portfolio der Fed hätte
Geithner große Probleme, den
wachsenden Schuldenberg zu fi-
nanzieren, glaubt eine wach-
sende Zahl von Ökonomen.
Zwar will Notenbankchef Ben
Bernanke die Anleihenkaufpro-
gramme vorläufig fortsetzen.
Doch der Widerstand in den ei-
genen Reihen wächst. Die Schul-
denkrise kann die Fed ohnehin
nicht lösen.
 (Börsen-Zeitung, 9.1.2013)

Spanien wird seit gut einem Jahr
von Mariano Rajoy geführt: In kur-
zer Zeit brachte er zahlreiche Maß-
nahmen auf den Weg, von einem
wirklichen Umbruch ist Spanien
aber noch weit entfernt. Seite 8

 Börsen-Zeitung, 9.1.2013
bal Frankfurt – Die Ökonomen der
DekaBank erwarten nur dann eine
noch expansivere Geldpolitik der
Europäischen Zentralbank (EZB),
wenn sich die Euro-Krise wieder ver-
schärft. Im Kommentar zu ihrem ak-
tuellen EZB-Zinskompass, der mo-
natlich vor der Sitzung des EZB-Rats
in der Börsen-Zeitung veröffentlicht
wird, schreibt Deka-Volkswirt Kris-
tian Tödtmann: „Dies käme nur
dann wieder auf die Agenda, wenn
die Verwerfungen auf den Finanz-
märkten erneut zunehmen oder sich
die Konjunkturaussichten für die Eu-
rozone aus einem anderen Grund un-
erwartet eintrüben sollten.“

Tödtmann: „Aber auch dann wäre
eine Leitzinssenkung nicht der ein-
zige und wahrscheinlich auch nicht
der wichtigste Pfeil im Köcher der
EZB.“ Die EZB könne sich auch für
neue Langfristtender entscheiden,
also neue Kredite mit extralangen
Laufzeiten an Eurolands Banken.
Vor einem Jahr hatte die EZB un-
term Strich 1 Bill. Euro in das Finanz-
system gepumpt, indem sie den Ban-

ken Zentralbankkredite mit einer
Laufzeit von drei Jahren anbot. Die
regelmäßigen Geschäfte der EZB lau-
fen eine Woche, die längerfristigen
üblicherweise drei Monate.

Mit neuen besonderen Maßnah-
men könnten auch künftig mögliche

Refinanzierungsprobleme im Ban-
kensektor gelindert werden, so Tödt-
mann. Auch eine Lockerung der An-
forderungen an die Sicherheiten, die
Banken für Kredite bei der EZB hin-
terlegen müssen, sei denkbar. „Eine
weitere Leitzinssenkung wäre dabei
eher eine ergänzende Maßnahme,
um durch einen negativen Einlagen-
satz die Wirkung der unkonventio-
nellen Instrumente zu verstärken.“

Vorerst erwartet Tödtmann aber
keinen Zinsschritt: „Es mag im EZB-
Rat nach wie vor eine starke Frak-
tion geben, die niedrigere Leitzinsen
befürworten würde.“ Dies gelte vor
allem, solange die beruhigende Wir-
kung des Mitte 2012 von der EZB
neu aufgelegten Programms zum po-
tenziell unbegrenzten Ankauf von
Staatsanleihen aus Euro-Krisenlän-
dern, sogenannte Outright Mone-
tary Transactions (OMT), anhalte.
„Präsident Draghi scheint über-
zeugt, dass die derzeitige Geldpoli-
tik der EZB bereits ausreichend ak-
kommodierend ist“, so Tödtmann.
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HSBC bangt um Verkauf
von Ping-An-Beteiligung

An den chinesichen Börsen sorgen
gute Konjunkturperspektiven und
die Aussicht auf Wirtschaftsrefor-
men für eine Haussestimmung. Für
das Jahr 2013 deuten sich zweistel-
lige Indexsprünge an. Seite 17

Die deutsche Volkswirtschaft dürfte
im abgelaufenen Quartal einen
merklichen Dämpfer erhalten ha-
ben. Dies zeigen die November-Da-
ten für die Auftragseingänge der In-
dustrie und den Export. Seite 6

Rajoy will mit Reformen
die Wende schaffen

Langfristig ist die Wachstumsstory
für die Pharmaindustrie angesichts
der demografischen Entwicklung
und der Nachfrage aus Schwellen-
ländern intakt, doch kurzfristig sind
Klippen zu umschiffen. Seite 13

US-STAATSFINANZEN

Flickwerk statt Reform
Von Peter De Thier

V or Gericht ist der Kampf zwi-
schen Apple und Samsung

Electronics noch offen, aber der
Markt hat sein Urteil längst ge-
sprochen: Bei Smartphones
kann Apple den Koreanern
schon seit einem Jahr kein Pa-
roli mehr bieten. Die Kalifornier
gehen mit ihrem iPhone in einer
Flut von zuletzt 37 Samsung-Ap-
paraten unter. Bei Tablet-PC
wurde der Abstand auf den kali-
fornischen Unterhaltungselek-
tronikkonzern zuletzt deutlich
verringert. Da Samsung hier
ebenfalls auf Vielfalt setzt, ist
das Ende der letzten Apple-Do-
mäne abzusehen.

Sein weltweiter Siegeszug hat
den Hardwaregiganten aus Su-
won gewaltig verändert. Aus
dem TV- und Speicherchip-Her-
steller wurde binnen zwei Jah-
ren der größte Produzent von
Mobiltelefonen jeder Art. Die
tragbaren Geräte steuern inzwi-
schen zwei Drittel des Gewinns
bei. Dazu kommen fette Erträge
der Komponentensparte, die Dis-
plays und Chips für die Taschen-
telefone liefert – auch für Riva-
len. 2013 wird für Samsung da-
her kein einfaches Jahr. Das glo-
bale Wachstum bei Smart-
phones lässt nach. Der schärfere
Wettbewerb drückt die Margen.

Letztlich ist der Vergleich mit
Apple unpassend. Trotz einiger
Anstrengungen fehlt den Südko-
reanern das „Ökosystem“, jene
geschlossene Welt aus Hard-
ware und Inhalten, die für

Apple neben dem Geräteverkauf
zur Goldgrube wurde. Sam-
sungs Erfolg beruht auf dem Be-
triebssystem Android, das jeder
verwenden kann. Der Konzern
ist eben keine Software-
schmiede, sondern der weltweit
effizienteste Hersteller von elek-
tronischen Komponenten und
Endgeräten mit der höchsten
vertikalen Integration.

Die Südkoreaner werden sich
schwertun, in die Liga von
Apple, Google, Facebook und Mi-
crosoft vorzustoßen. Aber auf ih-
rem eigenen Feld sind sie kaum
zu schlagen. Samsung sieht ei-
nen Herausforderer aus China –
nicht etwa Apple – als größte
Existenzbedrohung. Daher will
man unter dem Schlagwort „In
China, für China“ in der Volksre-
publik mehr für den Binnen-
markt dort produzieren und so
Rivalen wie Huawei, Haier und
Foxconn in Schach halten. Das
ist ein weitsichtiger Schachzug.
Zudem investiert Samsung in Ge-
schäftsfelder, wo sich die be-
währte Vorgehensweise von
Nachahmen, Verbessern, antizy-
klisch Investieren und Markt-
überfluten mit guten Aussichten
wiederholen lässt, nämlich in Lo-
gikchips, OLED-Fernseher, LED-
Lampen, Drucker, Solarzellen,
Lithium-Ionen-Akkus und Medi-
zintechnik. Samsung wird vorne
bleiben, weil das Unternehmen
alle Wege in die digitale Zukunft
kontrolliert.

 (Börsen-Zeitung, 9.1.2013)

MARKTDATEN

08.01. Vortag
Dax 7695,83 – 0,48 %
Euro Stoxx 50 2691,45 – 0,15 %
US Dow Jones (20 h) 13 324,51 – 0,45 %
Nasdaq Comp. (20 h) 3086,33 – 0,40 %
1 Euro in Dollar (20 h)  1,3081 1,3108
Gold / London in $ 1656,00 1645,25
Öl / Feb in $ (20 h) 111,91 111,40
Bund Fut / Mar (20 h) 143,42 143,10
3-M-Euribor 0,192 0,192

Dax sinkt unter 7 700er-Marke
Gerüchte über Herabstufung Frankreichs – ESM gelingt Marktdebüt

Chinesischer Aktienmarkt
steht vor einem Bullenjahr

Order- und Exportdelle
in der deutschen Konjunktur

Pharma sucht Rezept
für Wachstum

 Börsen-Zeitung, 9.1.2013
scd New York – Samsung hat dank
marktführender Position im lukrati-
ven Smartphone-Markt den fünften
Rekordgewinn in Serie eingefahren.
Der Elektronikkonzern teilte mit,
dass im Ende Dezember abgelaufe-
nen Vierteljahr operativ 8,8 Bill. ko-
reanische Won bzw. 8,3 Mrd. Dollar
verdient wurden. Damit hat Sam-
sung die Durchschnittsschätzung
der von Bloomberg befragten Analys-
ten um knapp 300 Mill. Dollar über-
troffen. Der weltgrößte Mobiltelefon-
produzent hat Branchenbeobach-
tern zufolge davon profitiert, dass
die Nachfrage nach Apples neuem
iPhone wegen der Probleme mit
dem Kartendienst Maps geringer aus-
fiel als erwartet. Die Aktienexperten
der koreanischen Investmentbank
Daewoo Securities schätzen, dass
Samsung 62 Millionen Smartphones
verkauft hat, während Apple nur auf
45 Millionen Stück kommt.

An den Gewinn des US-Rivalen
kommt Samsung indes nicht heran.
Apple hatte in der Vorjahresperiode
ein operatives Ergebnis von 17 Mrd.
Dollar eingefahren. Für 2012 wird
noch mehr erwartet.
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 Börsen-Zeitung, 9.1.2013
fed Brüssel – Das EU-Parlament
setzt sich in den Schlussverhandlun-
gen mit Rat und EU-Kommission
über die Neuordnung der Bankenauf-
sicht für eine Differenzierung der
Banken nach Größe und Risikoprofil
ein. „Der Auftrag lautet: Behandelt
Verschiedenes auch verschieden!“,
sagt Sven Giegold, einer der an den
Verhandlungen beteiligten Berichter-
statter des Parlaments, im Interview
der Börsen-Zeitung. Die europäische
Bankenaufsicht EBA habe das „in
der Vergangenheit ja nicht immer ge-
macht“. Er werde sich dafür starkma-
chen, dass auch im letztlich beschlos-
senen Rechtstext ein differenziertes
Vorgehen verlangt werde. Hingegen
lehnt er es ab, kleine Institute per se
von der EU-Aufsicht auszunehmen.
Die Erfahrungen zeigten, dass auch
viele kleinere Banken Finanzkrisen
ausgelöst hätten.

� Interview Seite 3

SAMSUNG

Schwer zu schlagen
Von Martin Fritz

Deka: EZB-Zinssenkung
nur bei Krisenverschärfung

Volkswirt verweist auf unterschiedliche Meinungen im Rat

 Börsen-Zeitung, 9.1.2013
bn Frankfurt – Zumindest fürs Erste
hat der Finanzplatz Frankfurt den
Abschwung infolge der Finanzkrise
offenbar gut verkraftet. Nach Daten
des Statistischen Landesamtes Hes-
sen hat die Zahl der Arbeitsplätze im
Sektor der Finanz- und Versiche-
rungsdienstleistungen im Bundes-
land 2011 sogar um 0,6 % zugenom-
men, während sie bundesweit sank.
In ihrer Konjunkturprognose gehen
die Statistiker indes davon aus, dass
die preisbereinigte Bruttowertschöp-
fung des Sektors in Hessen bis Ende
2013 der bundesweiten Entwick-
lung hinterherhinkt.

In manchen Finanzinstituten
dürfte noch ein guter Teil des Stel-
lenabbaus ausstehen, zu dem sich
Banken wegen trüberer Ertragsper-

spektiven infolge der Krise und strik-
terer Regulierung entschließen. Zu-
gleich erfährt Frankfurt eine Aufwer-
tung als Aufsichtsplatz. Denn nach
der EU-Versichereraufsicht soll auch
die zentrale EU-Bankenaufsicht am
Main ihren Platz haben.

Wichtiger als alles andere sei es,
„wieder ein ausgewogenes Klima für
Banken in die Volkswirtschaft“ hi-
neinzubekommen, erklärt Lutz
Raettig, Sprecher des Präsidiums
von Frankfurt Main Finance. Wie
sich Deutschlands Finanzplätze seit
dem Platzen der Internet-Blase ge-
schlagen haben und wie sie in zehn
Jahren aussehen könnten, diesen
Fragen geht die Börsen-Zeitung in ei-
ner neuen Serie nach.
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Smartphone-Boom
lässt Samsungs
Kasse klingeln

EU-Bankenaufsicht
soll differenzierenFrankfurt federt

Abschwung ab
Neue Serie: Deutschlands Finanzplätze
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