BORSIANER & ANLEGER

66

erzeit herrschen Frithlingsgefiihle am Aktien-

markt. Wie erfreulich! Aber sind die momen-

tanen Kurssteigerungen an den Mirkten

wirklich Vorbote verbesserter Konjunktur-

aussichten, oder handelt es sich nur um eine
kurzfristige Zwischenerholung? Denn eine Schwalbe
macht noch keinen Sommer. Viele Pessimisten sehen in
der aktuellen Entwicklung eine typische Birenmarktrally
und rechnen weiterhin mit einer deflationdren Abwirts-
spirale, so wie Japan sie in den 90er-Jahren erlebte. An-
fang des vergangenen Jahrzehnts 16ste der scharfe Verfall
von Aktienkursen und Immobilienpreisen in Japan eine
massive Wachstumsverlangsamung aus. Deflationire
Tendenzen setzten 1994 ein. Die anhaltende Finanzkrise
trug entscheidend zur Kontraktion der Gesamtwirtschaft
bei. Banken und der Politik gelang es lange Zeit nicht,
das Problem der faulen Kredite (Non-Performing Loans)
in den Griff zu bekommen. Hinzu kamen Preisdruck
von aufen — insbesondere ausgehend von China — und
von innen durch die Schwiche der Nachfrage. Parallelen
zu der Situation damals in Japan und der heutigen Situa-
tion in den USA sind unbestreitbar vorhanden — Immo-
bilienkrise, Bankenkrise, Nullzinspolitik sind hier wie da
festzustellen. Allerdings gibt es auch markante Unter-
schiede.

Vor allem aber kann von zogerlichem Handeln heute
keine Rede sein: Konjunkturprogramme in einer Gréflen-
ordnung von drei bis vier Prozent der globalen Wert-
schopfung, die extreme Niedrigzinspolitik aller groen
Notenbanken, die Anwendung unkonventioneller geld-
politischer Instrumente, die Aufstockung der Mittel des
IWF, Biirgschaften und Liquidititshilfen fir Finanz-
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mirkte und den Welthandel. Dieses entschlossene Han-
deln zusammen mit dem deutlichen Riickgang der Roh-
stoffpreise machen nach unserer Einschitzung nicht
eine deflationire Abwirtsspirale, sondern eine konjunk-
turelle Erholung schon im laufenden Quartal wahr-
scheinlich. Nach 2010 rechnen wir mit einer moderaten
Reinflationierung der Wirtschaft mit Raten von zwei bis
drei Prozent in den Industrielindern und drei bis sechs
Prozent in den Emerging Markets.

Fiir die Finanzmirkte bedeutet dieses Szenario, dass
die Renditen deutscher und amerikanischer zehnjihriger
Staatsanleihen von ihrem derzeitig niedrigen Niveau um
drei Prozent Ende 2010 um ein bis zwei Prozentpunkte
klettern diirften. Zwischenzeitlich ist also mit Kursver-
lusten bei den Bonds zu rechnen. Fiir Aktien und Unter-
nehmensanleihen mit hoher Bonitit besteht angesichts
einer konjunkturellen Besserung und leicht
steigender Inflationsraten ein Erholungspotenzial. Aller-
dings sind die lingerfristigen Perspektiven an den
Mirkten moderater einzuschitzen als wihrend der letz-
ten Aufschwungphase von 2003 bis 2008. Die Eigen-
kapitalrenditen werden nicht mehr so exorbitante Hohen
erreichen, und die Konsolidierungsnéte der Staaten wer-
den das Wachstum bremsen.
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