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Nach einem sehr schlechten 2008 und
einem frustrierenden Borsenverlauf im
Februar 2009 haben die Aktienkurse seit
Mitte Marz steigende Tendenz. Bis vor
Ostern hat der SMI 13%, der Dow Jones
17% und der Nikkei-Index 23% zugelegt.
Ob das die herbeigesehnte Wende an
den Aktienborsen ist, wird man erst im
Nachhinein sagen kénnen. Immerhin

mehren sich die positiven Meldungen
aus der Realwirtschaft,

werden in den kommenden Monaten
in vielen Landern massive Konjunktur-
programme gestartet,

nimmt die Borse erfahrungsgemass
Verbesserungen der realen Wirtschaft
etwa 6 Monate vorweg.

Noch wenig Erholungszeichen sind an
den Kreditmarkten ersichtlich. Unterneh-
mensanleihen verzeichnen gegenuber
Staatsobligationen noch immer zu ho-
he Rendite-Aufschlage. Das gleiche gilt
fir die Titel staatlicher Schuldner wie Ir-
land, Italien und Osterreich.

Friher oder spater werden sich auch
diese Verzerrungen normalisieren. An-
ders als bei friiheren Krisen wird dann
aber noch nicht der ,courant normal“ ein-
treten. Zuvor missen die Notenbanken
das Uberreichlich in die Wirtschaft ge-
pumpte Geld neutralisieren, um eine
Hyper-Inflation zu verhindern. Das wird
zwangslaufig zu steigenden Zinsen flh-
ren, welche die Erholung der Wirtschaft
gefahrden. Diese Gratwanderung ist wohl
eben so anspruchsvoll wie die Uberwin-
dung der Rezession. Die Schwalben an
den Borsen sind willkommen. Sie ma-
chen aber noch keinen Fruhling.

Borsenindices im Vergleich
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siehe auch:

www. sparkasse-dielsdorf.ch/kolumnen



