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Drei Dinge im Leben sind sicher:

Der Tod, die Steuern und
falsche Prognosen

Der staatliche Schuldenberg wachst taglich im Rekordtempo. Die Ent-
schuldung des Finanzsystems und der Industrie kommt nur schlep-
pend voran. Der Dollar schwachelt weiter und eine Umkehr des Trends
ist nicht in Sicht. Oberflachlich betrachtet sind das schlechte Aus-
sichten fiir die Wirtschaft und die Borse, sollte man meinen. Aber just
als in den USA die offizielle Arbeitslosenquote auf mehr als 10 % ge-
stiegen war, schaffte der Dow Jones wieder den Sprung Uber die

Punktlich zu Beginn der

FaSChingszei_t G ] 1. 11 . 10.000-Punkte-Marke. Wie ist dieser Gegensatz zu erklaren?
fragte man sich wieder ein-
mal, was mit den Borsen los Zwei Strategien

sei. Die Arbeitslosigkeit steigt. An den Borsen werden aktuell zwei Strategien gespielt. Und beide sor-

Der Wi haft t T gen fiir steigende Kurse. Konjunkturerholung heilt die eine, und Li-

elr II’tISC al smo o SHeES quiditat die andere Hoffnung der Anleger. Die einen sind der Meinung,

noch. Die Stabilitat des dass sich die Wirtschaft schneller und kréftiger erholt, als von den

Finanzsystems ist brichig. meisten Experten erwartet. Die anderen spielen Liquiditit, das heift,

Von Matthias Heimberger dass die Hoffnung auf billiges Geld der andere Treiber der Aktien-
kurse ist. Sind diese Hoffnungen begriindet?

Der IWF hat festgestellt, dass weiterhin groRe Risiken fir unser Fi-
nhanzsystem bestehen. Zwar hat man bereits innerhalb der letzten zwei
Jahre weltweit 1.300 MrdUSD bei den Banken abgeschrieben, aber es
bleibt noch einmal soviel als Restrisiko in den Biichern. Weitere moég-
liche Abschreibungen auf Wertpapiere und Kredite konnen die Ban-
ken aus ihren laufenden Einnahmen alleine nicht tragen. 300 Mrd€
an ,faulen Wertpapieren“ schlummern noch in den Blichern. Weitere
350 Mrd€ an ,riskanten Krediten“ schimmeln in den Kellern. Wer soll
das beim nachsten Mal bezahlen? Bei all den Sorgen um Abschrei-
bungen sollen die Banken ihre Eigenkapitaldecke aufstocken, mehr
Kredite vergeben und ihre Verschuldung abbauen. Die Quadratur des
Kreises ist bisher noch keinem gelungen. Fiir die ndchsten 18 Mona-
te bleiben die Aussichten fiir das Finanzwesen angespannt. Aber das
irritiert aktuell niemanden an den Borsen.

Denn die Konjunkturoptimisten erhalten Nahrung. Die Weltwirtschaft
soll sich - tatsachlich schneller als zunachst beflirchtet - erholen. Nach
einer IWF-Studie soll die Weltwirtschaft in 2010 um 3,1 % steigen.

Dariber hinaus bleibt fiir die Bérsen die Liquiditat als Brennstoff. Die
Kassen der institutionellen Investoren sind prall gefillt. Riesige Vo-
lumina bahnen sich den Weg zur attraktivsten Anlageklasse. Die nied-
rigen Zinsen der Notenbanken sorgen fiir zusdtzliches Geld. Nach der
Lehman-Pleite hieR es ,Rette sich wer kann“ und das Geld stromte
in sichere Anleihen. Nun wachst die Risikobereitschaft seit Monaten,
und die Renditen im Bondmarkt verlieren an Attraktivitat.

Friiher oder spater wird sich das Geld in Aktien- und Rohstoffmark-
ten wieder finden und fir eine weitere heftige Aufwartsbewegung
dieser Markte sorgen. Diese Hoffnung der Anleger zeichnet sich in
den Kursbewegungen - trotz mancher Riickschlage - der vergange-
nen Monate deutlich ab.
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