Die Spannungen um den
Euro liessen in jiingster Zeit
nach. Portugal, Spanien
sowie der Euro-Schutz-
schirm — die European Fi-
nancial Stability Facility —
konnten ihre Emissionen er-
folgreich platzieren. Ent-
sprechend wertete sich der

Euro gegeniiber dem US-
Dollar, dem Schweizer Fran-
ken sowie anderen Wihrun-
gen auf, und die Zinsen in
den europiischen Periphe-
rielindern, insbesondere in
Griechenland und Spanien,
gaben nach.

Die Zinsen in Deutschland,
der Schweiz und Japan zogen
an, womit sich die Risikoauf-
schlige fiir die peripheren
Lander spiirbar ermissigten.
In den USA bewegten sich die
Zinsen seitwérts. Dazu trugen
die fortgesetzten Kéufe von
Staatsanleihen durch die US-
Notenbank bei.

Bei den Konjunkturdaten tiber-
wogen die positiven Mel-
dungen. Insbesondere die Vor-
laufindikatoren verbesserten
sich fast iiberall ausser in der
Schweiz, wo der starke Franken

das Geschéftsklima triibt. Mit-
telfristig ist die Entwicklung
der Weltwirtschaft fiir den
Schweizer Export aber wichti-
ger als der Frankenkurs. Da die
globale Konjunktur wieder zu
einem lebhaften Wachstum zu-
rickgefunden hat, wird der
Bremseffekt des starken Fran-
kens die Exporte nur voriiber-
gehend beeintrachtigen.

In den USA zeigen sich die
Konsumenten wieder recht
ausgabenfreudig, trotz nach
wie vor gedriickter Stimmung.
Dieses  Auseinanderklaffen
von Verhalten und Stimmung
allerdings ist durchaus ein ty-
pisches Bild in einer Phase des
Aufschwungs.

Inflationsdruck

Geringer
trotz Aufschwung
Die gute Konjunkturentwick-

lung hat sich bisher nicht in
einem Anstieg der Kerninfla-
tion — der Teuerung ohne
Energie und Nahrungsmittel —
niedergeschlagen, weil die
Produktionskapazititen wei-
terhin deutlich unterausgelas-
tet sind. In den Peripherie-
landern der Eurozone sorgten
allerdings Erhéhungen der in-
direkten Steuern zu anziehen-
den Inflationsraten. Dies
widerspiegelt aber keinen
Teuerungsdruck aus der Wirt-
schaft. Hohere Rohstoff- und
Energiepreise werden die Ge-
samtteuerung in den nichsten
Monaten zwar steigen lassen.
Die nach wie vor hohe Arbeits-
losigkeit wird aber dafiir sor-
gen, dass die Lohne, die den
wichtigsten Kostenfaktor in
der Wirtschaft darstellen, nur
verhalten ansteigen werden.

Vorfruhling an den Finanzmarkten

Der geringe Inflationsdruck
tragt dazu bei, dass die No-
tenbanken ihre Leitzinsen
stabil lassen und die Obliga-
tionenzinsen nur moderat
anziehen werden. Die Risiko-
aufschlige in den Euro-
lindern werden sich aller-
dings nicht weiter verringern,
weil die Probleme der man-
gelnden  wirtschaftspoliti-
schen Koordination noch
nicht wirklich geldst sind.
Entsprechend wird sich auch
der Euro wieder tendenziell
abschwichen.

Guter Boden fiir Aktien

Die Unternehmensgewinne
werden sich dank der konjunk-
turellen Genesung weiter ver-
bessern. Da die Borsen auch
nach der Erholung der letzten
Monate attraktiv bewertet sind,
verdienen Aktien in der Anla-
gepolitik weiterhin ein Uber-
gewicht. Dagegen empfiehlt
es sich unveridndert, Staatsob-
ligationen unter ihrem strate-
gischen Gewicht zu halten.
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