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Notenbanken trocknen
Bondmarkte aus

Die wohl groBten Uberraschungen des
Borsenjahres 2014 waren die starke
Rally an den Bondmarkten sowie die
dramatische Schwache des Energiesek-
tors. Speziell der Riickgang der Energie-
preise sorgte bei vielen Investoren fiir
ein klares Umdenken, da das Thema
Deflation und die damit verbundenen
Risiken wieder prasent wurden.

Folglich hatten sie sich wieder auf ein
Szenario weiter riickldufiger Zinsen
einzustellen. Investoren reduzierten ihre
im Energiesektor angelegten Summen
drastisch auf ein Niveau, das letztmals
nach der Lehman-Krise zu verzeichnen
war. Viel Geld davon ging in die Bond-
markte, auch Privatanleger kauften
weiterhin mehr in Anleihen anlegende
Fonds als sie in Aktienfonds investier-
ten.

Fiir richtig kraftige ,Nachfrage” nach
Anleihen sorgten 2014 vor allem die
groBen Notenbanken. Die US-Noten-
bank Fed und die Bank of Japan erwar-
ben vergangenes Jahr zusammen fest-
verzinsliche Wertpapiere - liberwiegend
Staatsanleihen - im Volumen von rund
1000 Milliarden US-Dollar. Fiir 2015
rechnen Analysten von J.P. Morgan
sogar mit einem weiteren Anstieg des
Volumens an aufgekauften Anleihen.

Sie gehen davon aus, dass diesmal die
Européische Zentralbank und die Bank
of Japan zusammen 1300 Milliarden
US-Dollar an Anleihen vom Markt
nehmen werden. Damit wird die Nach-
frage um 600 Milliarden US-Dollar
uber dem erwarteten Angebot liegen.
Dieses Schrumpfen des Marktes spricht
aus der reinen Angebot/Nachfrage-
Betrachtung fiir weiterhin sehr niedrige
Zinsen.

Was fiir die Wirtschaft und den Ban-
kensektor vielleicht gut sein mag, hat
auf der anderen Seite erhebliche Impli-
kationen fiir Investoren, die bereits jetzt
massiv unter dem Niedrigzinsniveau
leiden. Auch private Anleger sind iiber
deutlich niedrigere Auszahlungssummen
seitens ihrer Lebensversicherungen mas-
siv belastet. Es sind daneben aber auch
Marktstrukturen, die durch die Noten-
banken ins Ungleichgewicht gebracht
werden.
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Als Beispiel ist das dritte Aufkaufpro-
gramm der Europaischen Zentralbank
fir Covered Bonds zu nennen. Die ag-
gressiven Kaufe sorgten fiir ein wei-
teres Austrocknen der Marktliquiditat
und eine unnatirliche Verringerung
der Risikoaufschlage. Einige Investo-
ren — wie beispielsweis die Meag, der
Asset Manager der Munich, halten
sich von dem Segment mittlerweile
Uberwiegend fern. Andere Investo-
ren sind bereits gefolgt oder werden
folgen. Fakt ist, dass, abgesehen von
den Titeln der sudlichen Peripherie,
das Segment der Covered Bonds kei-
nerlei ,Unterstiitzung" durch die
Notenbanken gebraucht hatte und
braucht.

Ahnliche Entwicklungen konnte es auch
bei den vom Markt mittlerweile erwar-
teten Kdufen von europédischen Staats-
anleihen durch die EZB geben. Je nach
Ausgestaltung des Programms, kénnten
die Kdufe zum Austrocknen der Markte
kleinerer Eurolander oder sogar zum
Verschwinden dieser staatlichen Titel
vom freien Markt flihren.

Eines hoffentlich baldigen Tages - Opti-
mismus zum Jahresauftakt sei erlaubt

- lauft die Kreditvergabe und die Wirt-
schaft wieder ohne die Alimentierung
durch die Notenbanken. Dann brauchen
Unternehmen, Banken, 6ffentliche Ein-
richtungen und Immobilienfirmen wie-
der eine gesunde Marktinfrastruktur mit
ausreichender Liquiditat und einer gro-
Ben Anzahl von Teilnehmern. Zwischen-
zeitlich ausgetrocknete Marktsegmente
werden diese Leistung nicht mehr er-
bringen kdnnen. ber

Putin hat den Schliissel
in der Hand

Der Rubel ist im freien Fall, die Noten-
bank hat den Leitzins von 10,5 auf 17
Prozent erhoht, der russische Staat
stitzt einige seiner Banken mit Kapi-
tal, um sie vor dem méglichen Unter-
gang zu bewahren - das ist das Ulb-
liche Szenario, bei dem sich die Markt-
teilnehmer erhebliche Sorgen um

die Kreditengagements von Banken
machen.

Der Bundesverband deutscher Banken
gibt allerdings fiir die deutschen Insti-
tute derzeit vorsichtig Entwarnung. Die

Banken haben ihr Engagement gegen-
tber Russland im vergangenen Jahr auf
16,3 Milliarden Euro reduziert. Dies
entspricht weniger als 1 Prozent der
gesamten Auslandsforderungen des
deutschen Bankensektors, so der Ver-
band.

Anders - und damit deutlich disterer

- sieht es bei dem ein oder anderen
europdischen Kreditinstitut aus. Die
relativ groBten Engagements, gemessen
an den gesamten Ausleihungen, und
damit auch mogliche Belastungen sind
bei der Osterreichischen Raiffeisenbank
International (RBI) und der ungarischen
OTP zu verzeichnen.

Hier liegt der Anteil der Gelder, die nach
Russland vergeben wurden, bei rund

13 beziehungsweise 12 Prozent. Spiir-
bare Engagements gibt es beispielsweise
auch bei der Société Générale (SG) und
der Unicredit Gruppe. Bei diesen Ban-
kengruppen kommt hinzu, dass sie tiber
nennenswerte Beteiligungen in Russ-
land verfligen.

Generell liegen die Risiken fiir die Ban-
ken bei der Kreditvergabe und den
moglicherweise drohenden Abschrei-
bungen (Impairments), der denkbaren
Neubewertung ihrer russischen Beteili-
gungen und den Problemen, die sich
aus den Engagements in Landern und
Branchen ergeben, die stark von Ge-
schaften mit Russland abhéngen. Die
Analysten von J.P. Morgan Cazenove
zeigen sich durchaus besorgt und haben
einige der Institute genauer unter die
Lupe genommen. Dabei haben sie be-
reits splirbare Kiirzungen ihrer Gewinn-
schatzungen vorgenommen.

So haben sie die Prognosen fiir den
Gewinn je Aktie fiir die Jahre 2015 und
2016 bei RBlI um 35 und 17 Prozent, bei
SG um 8 und 4 Prozent und bei Unicre-
dit um 4 und 2 Prozent reduziert. Die
Analysten rechnen mit einem deutlichen
Anstieg der leistungsgestorten Kredite
(Non Performing Loans), fiir Kredite an
russische Unternehmen (Konzerne und
Mittelstand) prognostizieren sie einen
Anstieg der NPL-Quote auf bis zu 25
Prozent, bei Ausleihungen an russische
Privatkunden gehen sie davon aus, dass
die Banken die Quote auf 20 Prozent
erh6hen miissen.

Davon sind die Hauser ein ganzes Stiick
entfernt. Den Schlissel zu einer tragfa-
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higen Losung der Probleme oder zur
Eskalation hat nur Prasident Wladimir
Putin in der Hand. Die 6ffentlichen
Finanzen seines Landes sind bisher noch
in einem relativ stabilen Zustand, was
ihm Handlungsspielrdume erdffnet.
Aber das kann sich schnell dndern und
die Kassen sind leer.

Auch wenn der deutsche Bankensektor
direkt relativ wenig betroffen ist, so
wird die Rezession in Russland negative
Auswirkungen auf die Wirtschaftsent-
wicklung in Deutschland haben. Bei-
spiele fiir Belastungen deutscher Unter-
nehmen gibt es viele. Probleme bei Fir-
men schlagen sich haufig in einer
hoheren Risikovorsorge bei den Banken
nieder.

Generell hat der deutsche Bankensektor
in den vergangenen Jahren von einer
entspannten Situation auf der Risikosei-
te profitiert, bei vielen Hausern sorgten
erst mogliche Auflésungen der Vorsorge
flir akzeptable Jahresergebnisse. Diese
Schénwetterperiode kdnnte dem Ende
zugehen. ber

Baut preiswert! Setzt
auf Kompromisse!

Ein wesentlicher Grund fiir den Ver-
kaufsboom bei Wohnimmobilien in
Deutschland: Die Zuversicht der Biirger
ist heute groBer als beispielsweise vor
flinf Jahren. Die Menschen sind sich
ihrer Arbeitsplédtze sicher, und gerade
Schwellenhaushalte aus der Mittel-
schicht trauen sich heute eher zu, ent-
sprechende Darlehen aufzunehmen.
Zudem ist die Kompromissbereitschaft
der Kaufinteressenten gestiegen.

Kompromisse miissen beim Erwerb

einer Eigentumswohnung oder eines
Hauses immer gemacht werden: Ist die
Lage zentral, fallt der Grundriss liblicher-
weise kleiner aus - das Weniger an
Flache zum hdheren Preis pro Quadrat-
meter wird durch den attraktiven Stand-
ort kompensiert. Ist die Lage dezentral,
kann der Grundriss in der Regel groB-
zugiger ausfallen. Nur mit einem Kom-
promiss aus gut durchdachten, effi-
zienten Grundrissen, die auf kleinerer
Flache gleiche Wohnqualitat bieten,
lasst sich auch in zentralen Lagen be-
zahlbarer und attraktiver Wohnraum
schaffen.

Auch innerhalb eines Projekts mit meh-
reren Einheiten muss der Kaufer fast
immer Kompromisse machen. Beispiel
Reihenmittelhaus: Viele Menschen favo-
risieren zundchst eher das Reihenend-
haus, wenngleich das Reihenmittelhaus
durchaus seine Vorteile hat (zum Bei-
spiel bei den Heizkosten - es wird von
zwei Nachbarn ,mitbeheizt").

Von den genannten drei Aspekten Si-
cherheitsgefiihl, Zuversicht und Kom-
promissbereitschaft konnen Wohnungs-
entwickler nur einen beeinflussen: die
Kompromissbereitschaft. Sicherheit und
Zuversicht liegen im personlichen bezie-
hungsweise beruflichen Umfeld des
Kaufinteressenten, an der Bereitschaft
zum Kompromiss jedoch l3sst sich auch
von auBen etwas tun.

Eine gute Lage vorausgesetzt, ist der
Kaufpreis sicherlich der wichtigste Fak-
tor, um die Kompromissbereitschaft
weiter zu erhdhen. Das Reihenmittel-
haus wird nun einmal tiber den Preis
attraktiv. Ein Weg zum guinstigen Preis
findet sich in der Architektur - bei-
spielsweise indem unnétig teure L6-
sungen wie lber Eck laufende Fens-
ter aus den Entwiirfen gestrichen
werden.
Andreas Fohrenkamm, Geschdftsfiihrer,
NCC Deutschland, Fiirstenwalde

Bilfinger & Berger
hat ausgebaut

Drei traditionsreiche Baugesellschaf-
ten bilden die historischen Wurzeln der
Bilfinger SE: die Griin & Bilfinger AG,
die Julius Berger Tiefbau AG und die
Berlinische Boden-Gesellschaft. Im Jahr
1880 realisierte der Baumeister August
Bernatz im damals deutschen Lothrin-
gen sein erstes groBeres Projekt. 1883
lieB er sich in Mannheim nieder, aus
seinem Unternehmen ging die Griin &
Bilfinger AG hervor. Die Julius Berger
Tiefbau AG und die Berlinische Boden-
Gesellschaft wurden jeweils im Jahr
1890 gegriindet.

Das ist Geschichte. Denn spatestens
seit Ende 2014 hat der 135 Jahre alte
Mannheimer Konzern im wahrsten
Sinne des Wortes ausgebaut. Wesent-
liche Teile des Tiefbaugeschifts, das
mit rund 1900 Mitarbeitern und Nie-
derlassungen in ganz Europa rund

600 Millionen Euro Umsatz erwirt-
schaftet, wird fiir 230 Millionen Euro
an den Schweizer Branchenfiihrer
Implenia verkauft. Damit zahlt von
den drei Griindungsstandbeinen ledig-
lich noch der Hochbau als Teil der
Immobiliensparte zum Geschaftsmo-
dell. Der jetzt vollzogene Verkauf des
Ingenieurbaugeschafts in Deutschland
und Europa wurde schon im Mai ange-
kiindigt und bedarf noch der Zustim-
mung deutscher und auslandischer
Kartellbehdrden. Mit einem Abschluss
wird im Frihjahr 2015 gerechnet.

Der Schritt ist trotz aller Nostalgie
(,Der Abschied vom langjahrigen Tra-
ditionsgeschiaft ist uns nicht leicht-
gefallen.”) nur konsequent, wenn man
die bereits Anfang dieses Jahrtausends
eingeleitete strategische Neuausrich-
tung im Blick hat. Seit 2001 wurden
die Aktivitdten im Baubereich zielge-
richtet und stetig reduziert.

Gleichzeitig wurde eine Reihe leis-
tungsfahiger Unternehmen in den
Bereichen Industrie-, Kraftwerks-
und Immobilienservice erworben.
Bilfinger will sich nun noch starker
auf Dienstleistungen rund ums Bauen,
etwa das Gebaudemanagement und
die Modernisierung und Wartung von
ganzen Industrieanlagen und Kraft-
werken, ausrichten. Schon vor dem
Verkauf der Tiefbausparte machte
das Baugeschaft nur noch 15 Pro-
zent der Gesamtleistung des Kon-
zerns aus.

Analysten begriiBen die Neuausrich-
tung. Das Diisseldorfer Bankhaus Lampe
hat die Bilfinger-Papiere von ,Halten"
auf ,Kaufen" hochgestuft, das Kursziel
aber von 56 auf 53 Euro gesenkt. Der
Verkauf der Bausparte in die Schweiz
sei die erste gute Nachricht seit dem
Fiasko der vier Gewinnwarnungen im
Jahr 2014, heiBt es zur Begriindung von
den Analysten.

Aus dem Verkauf durfte Bilfinger im
ersten Quartal zwischen 55 und 60 Mil-
lionen Euro Cash erhalten, da der Net-
toverkaufserlos noch mit internen Dar-
lehen verrechnet worden ist.

Fiir den Mannheimer Konzern klingt das
nach einem Schlussstrich unter ein
wahrlich verkorkstes Jahr 2014, das im
Riicktritt des Vorstandsvorsitzenden

Roland Koch gipfelte. Red.
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