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Geht es ohne Staatshilfe?

US-Hausermarkt seit Ende April weitgehend auf sich allein gestellt — Vorsicht mit Hausbauaktien

ie US-Unternehmen produzieren
D wieder mehr; dieWirtschaft wuchs

im ersten Quartal 2010 annuali-
siert 3,2%. Die Betriebe stellen auch mehr
Leute ein, aber noch nicht genug, um den
wachsenden Zustrom zum Arbeitsmarkt
auffangen zu konnen; die Arbeitslosenrate
stieg im April leicht auf9,9% an. Trotzdem
wichst der Optimismus tiber die Stirke
der Konjunkturerholung. Eine wichtige
Frage bleibt gleichwohl offen: In welchem
Ausmass ist das Gedeihen der US-Wirt-
schaft noch von Staatshilfe abhingig?

In den nichsten Monaten wird der
Hausermarkt eine Antwort liefern. Das
Platzen der Spekulationsblase in diesem
Markt stand am Anfang der Finanzmarkt-
krise und der schweren Rezession. Der
Hausermarkt war danach einer der Haupt-
profiteure der Massnahmen zur Konjunk-
turstimulierung. Steuergutschriften fiir
Hauskéufer, prazedenzlose Bemithungen
der Notenbank Fed, die Hypothekarzin-
sen tief zu halten, sowie ein Programm zur
Modifikation von Hypotheken, um
Zwangsvollstreckungen zu vermeiden, ha-
ben dem Markt wieder Leben einge-
haucht. Die Verkdufe bereits einmal be-

wohnter Hiuser, die rund 90% der gehan-
delten Wohnimmobilien ausmachen, sind
im Mérz gegeniiber dem Vormonat 6,8%
gestiegen, der Absatz neuer Héuser klet-
terte gar 26,9% — der grosste Zuwachs seit
1963. Die Héuserpreise nehmen wieder
zu; der entsprechende S&P/Case-Shiller-
Index avancierte im Februar gegeniiber
dem Vorjahresmonat 0,6% — der erste An-
stieg seit Dezember 2006.

Mehr Zwangsvollstreckungen

Inzwischen hat die Regierung die Markt-
unterstiitzung weitgehend eingestellt.
Ende April lief die Massnahme der Steuer-
gutschriften aus. Schon im Mérz horte das
Fed auf, Hypothekenbonds zu kaufen.
Einzig das Hypothekenmodifikationspro-
gramm lduft noch, allerdings auch nicht
mehr auf vollen Touren.

Die Experten sind sich uneinig, wie der
Hiusermarkt auf die neue Situation re-
agieren wird. David Crowe, Chefékonom
des Branchenverbands National Associa-
tion of Home Builders, ist «ziemlich zuver-
sichtlich, dass die Ingredienzen da sind,
dass der Markt sich selbst positiv entwi-
ckeln kann», wie er gegeniiber der Nach-
richtenagentur Bloomberg sagte. Zu die-
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sen Zutaten gehoren tiefe Hduserpreise
und niedrige Hypothekarzinsen. Einen
«Taucher» wegen den weggefallenen
Steuergutschriften erwartet dagegen Dean
Maki, Chefokonom fiir die USA bei
Barclays Capital. Er sagt, dass sich erst
konjunkturelle Fundamentaldaten wie die
Arbeitslosenrate verbessern miissen, be-
vor die Hauserverkdufe weiter steigen.
Dass die Hauserpreise nochmals fallen,
prognostiziert Yale-Professor Robert Shil-
ler, der Miterfinder des S&P/Case-Shiller-
Indexes. Nach dem Auslaufen der Steuer-
gutschriften «konnten die Preise eine wei-
tere Kurve abwérts nehmen», sagte er. In
der Tat haben die Hauserpreise in einer
langfristigen Betrachtung noch Raum
nach unten (vgl. Chart). Hauptgrund da-
fiir sind die Zwangsvollstreckungen bei
zahlungsunfahigen Hausbesitzern, die im
ersten Quartal 2010 gegeniiber der Vorjah-
resperiode 16% gestiegen sind. Zwangs-
vollstreckungen erhohen die Zahl der
Héuser, die auf dem Markt sind, und trei-
ben so die Preise tendenziell in die Tiefe.

Horton spekuliert

Wie sich der Hausermarkt entwicklen
wird, ist fiir die Hausbauunternehmen
wichtig. Sie haben einige schwierige Jahre
mit sinkenden Umsétzen und hohen Ver-
lusten hinter sich. Von den fiinf grossten
Gesellschaften werden gemiss Prognosen
der Analysten auch noch im laufenden
Jahr nur zwei - D.R. Horton und NVR -
Gewinne schreiben (vgl. Tabelle).

Nach dem Motto «Buy the profits» sind
Anlegern die Horton-Titel zu empfehlen.
Das Unternehmen spekulierte darauf,
dass vor dem Auslaufen der Steuergut-
schriften die Hauserkdufe kraftig steigen
werden, und hat deshalb Héuser auf Vor-
rat gebaut. Per Ende Mérz ist diese Rech-
nung voll aufgegangen. Im laufenden
Quartal mit dem Steuergutschriften-
Schlussmonat April diirfte diese Strategie
nochmals auf das Ergebnis durchschla-
gen. Interessant sind auch die Valoren von
Lennar, die wegen eines mutmasslichen
Leveraged Buy-outs (LBO) im Gesprich
sind. Das Unternehmen hat zudem im
Quartal per Ende Februar mit den Bestel-
lungseingéngen und den Bruttomargen
positiv iiberrascht; fiir 2011 prognostizie-
ren ihm die Analysten eine eindrucksvolle
Riickkehr in die Gewinnzone.

Jojo-Spiel mit Bankaktien

Von der Er6ffnung der europédischen Bor-
sen am Montag bis Mittag des gleichen
Tages hatte der Euro Stoxx Banks 16,98%
zugelegt — fast doppelt soviel wie der Euro
Stoxx 50 mit seinem Plus von 8,71%.
Gegeniiber dem Tiefst vom Freitag lag die
Zunahme des Euro Stoxx Banks bei 19%!
Wenn Timing als die Féhigkeit verstanden
wird, am Freitag zu kaufen um am Mon-
tag mit zweistelligem Gewinn zu verkau-
fen, liegen Welten zwischen dieser Inter-
pretation und der meinigen.

Neigung zur Uberreaktion

Timing ist fiir mich der Verzicht auf eine An-
lage in den Euro Stoxx Banks, zum Beispiel
via Exchange Traded Funds, sowie in alle
Bankaktien, die ebenso wie der Euro Stoxx
Banks durch trendmissige relative Schwi-
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che zum Euro Stoxx 50 auffallen. Trendmas-
sig heisst allerdings nicht, dass relativ zur
Messlatte téglich ein neues Tief registriert
werden muss, sondern monatlich.

Das ist beim Euro Stoxx Banks seit Au-
gust 2009 der Fall. Seine Performance
schlégt seither mit einem Minus von 17%
zu Buche. In der gleiche Zeit hat der Euro
Stoxx 50 rund 2% verloren und damit
deutlich schlechter abgeschlossen als je-
der andere breit aufgestellte Index der
hoch industrialisierten Welt mit Aus-
nahme des Nikkei, der ihm fast auf den
Punkt genau Gesellschaft leistet.

Mit der Volatilitét steigt die Neigung zu
Uberreaktionen. Die unseligen Real Time
Systeme und das ebenso ungliickliche
Borsenfernsehen heizen die Emotionen,
die den Blick fiir das Wesentliche verne-
beln, kréftig an. Die neuesten Nachrich-
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ten tiberdecken bedeutendere, aber dltere
Informationen ohne Sensationscharakter.

Diese liegen darin, dass der Euro Stoxx
50 seit Monaten relative Schwéche zu an-
deren, vergleichbar zusammengestellten
Indizes aufweist und dass der Euro Stoxx
Banks selbst gegeniiber diesem relativ
schwachen Index einen Trend relativer
Schwiche beschreibt. Nach kurzem
Strohfeuer wird diese wieder einsetzen.
Dabher sehe ich keine Veranlassung, den
Euro Stoxx Banks zu kaufen.

Ende der Hausse?

Die nun iiber mehr als sechs Monate anhal-
tende relative Schwéche von Euro Stoxx 50
und noch akzentuierter Euro Stoxx Banks zu
vergleichbaren Indizes belegen einmal mehr
die Vorwegnahme bedeutender Ereignisse
durch die relativen Preise lange bevor die
dahinter stehenden Probleme zu Abschld-
gen in den real bezahlten Kursen fiihren.
Die Frage stellt sich, ob die neuere Ent-

wicklung um die Staatsschulden und die
Verabschiedung des Stabilitdtspaktes, das
Ende der im Mérz 2009 begonnenen Ak-
tien-Hausse einlduteten. Moglicherweise.
Die Antwort geben die Markte nicht, so-
lange die exzessive Volatilitit der letzten
zwei Wochen anhilt, sondern durch die
Art und Weise wie die néchste Erholung
von statten geht. Die kommenden paar
Wochen werden nicht nur spannend,
sondern auch informativ sein.

ALFONS CORTES www.alfonscortes.com
Die Meinung des Autors muss nicht jener
der Redaktion entsprechen.

K+S kommt wieder in Schwung

Diingernachfrage wachst — Gutes Salzgeschaft — Zuversichtlicher Vorstand

K+S Die seit einiger Zeit
1003 zu beobachtende Er-
T /\'\ holung des Diinge-

wwc mittelmarktes verfes-
09

tigt sich zunehmend.
Bereits Ende April
hatte der kanadische
Weltmarktfithrer Po-
tash von Vorboten
eines langerfristigen
Aufschwungs gesprochen und gestiitzt auf
die steigende Nachfrage nach Kalisalz —
einem wichtigen Diingemittelrohstoff —
und auf anziehende Preise seine Jahresge-
winnprognose erhoht. Nun hat am Diens-
tag auch der deutsche Diingemittel- und
Salzproduktekonzern K+S seine Absatz-
erwartung fiir Kali- und Magnesiumpro-
dukte erhoht und fiir das laufende Jahr
eine deutliche Umsatz- und Ergebnisstei-
gerung in Aussicht gestellt.

Die Zuversicht des Unternehmens mit
Sitz in Kassel basiert auf einem «sehr er-
folgreichen Start» ins laufende Geschifts-
jahr. Im ersten Jahresviertel hat sich nicht
nur der Kalidlingemittelmarkt spiirbar er-
holt, auch die Nachfrage nach Stickstoff-
diingemitteln hat iiber Erwarten kraftig
angezogen. Dazu hat K+S im Salzgeschift
kriftig expandiert (Ubernahme von Mor-
ton Salt) und dank einer hohen Nachfrage
nach Auftausalzen Nutzen aus dem lan-
gen und harten Winter gezogen (vgl. FuWw
Nr. 10 vom 6. Februar).
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Die hohere Nachfrage nach Diingemit-
teln sei in den ersten Monaten des neuen
Jahres hauptsichlich vom Nachholbedarf
der Handelsstufe gepréigt gewesen, ldsst
sich Vorstandschef Norbert Steiner in der
Pressemitteilung zitieren. Diese Tendenz
hat sich schon seit ldngerem abgezeich-
net. Bislang noch offen war allerdings die
Frage, ob auch die Landwirte wieder zu-
greifen. Diese Unsicherheit hat sich inzwi-
schen gelegt: Die vom Handel nachgefrag-
ten Mengen seien von der Landwirtschaft
deutlich erkennbar abgerufen worden,
hélt der Konzernchef fest.

Fiir 2010 rechnet er daher neu mit
einem Kali- und Magnesiumprodukteab-
satz von gut 6,5 Mio. t (bisher: knapp 6
Mio. t, 2009: 4,3 Mio. t). Auf Konzernebene
hat K+S den Umsatz im ersten Quartal
gegeniiber der Vorjahresperiode 43% auf
1,53 Mrd. € erhoht. Das bereinigte opera-
tive Ergebnis (ohne Effekt antizipativer Si-
cherungsgeschifte) nahm 54% auf 268
Mio. € zu, der bereinigte Gewinn 44% auf
176 Mio. €. Wegen der hohen Erwartungen
vermochte der Zwischenbericht den Ak-
tien K+S jedoch keinen Impuls mehr zu
geben — die Titel gaben am Dienstag bis
am Nachmittag marktkonform 1,1% nach.
Der Kurs nimmt eine giinstige Entwick-
lung bereits vorweg. Deshalb darf vorerst
nicht mit grosseren Avancen gerechnet
werden, obwohl auf ldngere Sicht noch
Potenzial vorhanden sein sollte. CB
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US Futures Gebiihren

In Ubereinstimmung mit unserer Tradition' als kostengiinstiger?
Branchenflhrer, hat Interactive Brokers die Gebuhren auf US Futures
und Futures Optionen gesenkt. Sie kénnen jetzt zwischen zwei
einfachen, kostengtinstigen GebUhrenmodellen wahlen :

USD 0.85 pro Kontrakt
T plus Bérsen- und Regulatory Gebihren 4

USD 0.25 — 0.85 pro Kontrakt basierend auf
monatlichen Handelsvolumen plus Borsen-,
Regulatory und Carrying Gebuhren
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EUR 0.25 - 0.90 pro Kontrakt*
GBP 0.15 - 0.65 pro Kontrakt*
CHF 0.35 - 1.40 pro Kontrakt*
CAD 0.30 - 1.25 pro Kontrakt*
HKD 2.00 - 8.50 pro Kontrakt*
JPY 60 - 230 pro Kontrakt*

AUD 1.00 - 3.55 pro Kontrakt*

Wir kénnen unsere Gebuhren niedrig halten, da wir Orderausfiihrungen
und Clearing selbst durchftihren und unsere eigene Handelstechnologie
entwickeln, stets auf die Automatisierung fokussiert.

Um mehr zu erfahren, besuchen Sie uns online:

www.interactivebrokers.com/futures
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