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Mit Zuversicht ins neue Jahr

Zu Beginn des Jahres 2010 ist
der Ausblick fiir die Wirt-
schaft und die Finanzmérkte
iiberwiegend positiv, auch
wenn einige Risiken nicht zu

unterschitzen sind. Im Ver-
gleich zu Anfang 2009 sorgen
die Besserung der Konjunk-
tur sowie die Entspannung an
den Geld- und Kapitalmirk-
ten fiir Optimismus.

Anfang 2010 zeigen sich die
Anleger zuversichtlich fiir das
neue Jahr. Das Vertrauen der
Banken untereinander, dass im
Zuge der Finanzkrise verloren
gegangen war, ist wieder prak-
tisch  vollstindig zuriickge-
kehrt. Auch die Anleger verlan-
gen bei Anleihen an Finanz-
institute heute eine markant
niedrigere Risikoprimie. Auf
die Bankenbranche kommen
jedoch aufgrund des Konjunk-
tureinbruchs noch Abschrei-
bungen fiir Kredite an private
Haushalte und an Unternehmen
Zu.

Fiir die Konjunkturentwicklung

deuten die vorlaufenden Indi-
katoren zumindest fiir das erste
Halbjahr darauf hin, dass die
Mitte 2009 begonnene Erho-
lung noch an Schwung ge-
winnt. Dazu trdgt auch bei,
dass die staatlichen Investi-
tionsprogramme in den USA
erst im laufenden Jahr ihr Ma-
ximum erreichen werden und
dass die wichtigsten Leitzinsen
mindestens bis Sommer histo-
risch niedrig bleiben werden.

Gewinne als Haupttreiber
der Borse 2010

Dank der Erholung der Kon-
junktur werden die Unterneh-
mensgewinne 2010  wieder
deutlich zulegen. Das wird in
diesem Jahr fiir die Aktien-
mirkte der wichtigste Treiber
sein, nachdem letztes Jahr noch
die Authellung der zuvor sehr
gedriickten ~ Stimmung  fiir

Kursgewinne  verantwortlich
war. Pessimisten, die von zu
hoher Bewertung ausgehen,
iibersehen, dass die Finanzana-
lysten bei anziehenden Gewin-
nen mit ihren Schitzungen re-
gelmissig hinter der tatsdchli-
chen Entwicklung herhinken.

Zum giinstigen Umfeld fiir die
Borsen gehort auch, dass die
Zinsen vorerst niedrig bleiben.
Zwar wird die Teuerung in den
ndchsten Monaten aufgrund der
Erdol-Preisentwicklung der
letzten Monate voriibergehend
anziehen. Die tiefe Kapazitits-
auslastung der Wirtschaft steht
aber einem anziehenden Infla-
tionstrend  entgegen.  Kein
ernsthaftes Inflationsrisiko geht
auch von der expansiven Geld-
politik aus, solange diese recht-
zeitig korrigiert wird, wenn
sich die Konjunktur erholt. Im
Laufe des Jahres werden dage-

gen die hohen Schulden der
Staaten zu einer Belastung
fithren. Die Schweiz steht hier
allerdings als Ausnahme da,
weist sie doch eine niedrige
Verschuldung und ein geringes
Budgetdefizit auf. Die Schwei-
zer Zinsen konnen sich damit
dem internationalen Aufwiérts-
trend teilweise entziehen.

US-Dollar bleibt auf modera-
tem Abwiirtstrend

Die Erstarkung des Dollars
wird sich 2010 nicht fortsetzen.
Aufgrund des besseren globa-
len Konjunkturbildes und der
niedrigen US-Renditen werden
amerikanische ~ Unternehmen

und Anleger ihre Investitionen
im Ausland verstirken, was
den Dollar schwicht. Zudem
bieten sich fiir auslindische In-
vestoren bei US-Unternehmen
nur begrenzte Renditeperspek-
tiven, und die Skepsis iiber die
Fiskalpolitik hilt manchen Pri-
vatinvestor vom Kauf amerika-
nischer Staatsanleihen ab. Ge-
gen eine starke Abwertung des
Dollars spricht jedoch, dass das
Fed die Leitzinsen bis Ende
Jahr stirker erhoht als die Eu-
ropdische Zentralbank.
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