Die Erholung der internatio-
nalen Borsen ist Mitte Januar
ins Stocken geraten. Die Vor-

schlige Obamas fiir eine
striktere Regulierung der

Phase der Verunsicherung

Banken, kreditpolitische
Bremsmanoéver in China und
die Sorgen um die Schulden
Griechenlands waren die be-
lastenden Faktoren, die zu ei-
ner vorsichtigeren Haltung
der Investoren beitrugen. Die
hoheren Finanzrisiken in der
Eurozone liessen den Euro
zudem deutlich schwicher
werden.

Die guten Daten zur US-Kon-
junktur und die Unterneh-
mensergebnisse im  letzten
Quartal 2009 vermochten ge-
geniiber den wieder hdher emp-
fundenen Risiken kein genii-
gend starkes Gegengewicht zu
geben. Die liberraschend starke
Erholung der Unternehmenser-
trige trug immerhin dazu bei,
dass sich der amerikanische
Aktienmarkt im Februar wieder
zu erholen begann.

Die Schweizer Borse schwang
in dieser Korrekturphase im in-
ternationalen Vergleich oben-
auf. Dies ergab sich zum einen
aus dem defensiven Charakter
des Schweizer Marktes, zum
andern war es das Resultat gu-
ter Ergebnisse bei einigen
Index-Schwergewichten, insbe-
sondere im Versicherungs-,
Nahrungsmittel- sowie im in-
dustriellen Sektor.

Schuldenprobleme Griechen-
lands lassen sich bewiiltigen

Die EU wird hohen Druck auf-
setzen, dass Griechenland seine
Staatsfinanzen markant verbes-
sert. Geméss dem Maastricht-
Vertrag ist es untersagt, ande-
ren Staaten bei Verschuldungs-
problemen direkt unter die Ar-
me zu greifen. Eine allféllige
Unterstiitzung wird deshalb an-

gemessen diskret erfolgen miis-
sen. Falls nétig, wird jedoch
Hilfe geleistet, und die ist fiir
die grossen EU-Staaten auch
tragbar, machen die Schulden
Griechenlands doch nur 4% der
Staatsschulden aller Euro-Lén-
der aus. Der Euro wird sich mit
der Entschirfung der fiskali-
schen Probleme im Verlaufe
des Jahres wieder erholen.

Die Korrektur zum

Einstieg nutzen

Die Konjunkturerholung, die
Mitte 2009 begann, wird sich
fortsetzen, auch wenn sie
schwicher ausfallen wird als
tiblich nach tiefen Rezessionen.
Die Unternechmen werden ihre
Gewinne dieses Jahr deshalb
deutlich steigern. Angesichts
der fairen Bewertung verleiht
dies den Borsen weiterhin Auf-

trieb. Fiir Anleger bietet die
Korrektur eine giinstige Ein-
stiegsmoglichkeit.

Die Zinsen fiir Staatsobligatio-
nen sind weiterhin deutlich tie-
fer als vor der Finanzkrise.
Kurzfristig werden sie niedrig
bleiben, mittelfristig jedoch
leicht anziehen, weil sich die
Konjunktur weiter starkt und
die Leitzinsen etwas angeho-
ben werden. Staatsanleihen
sollten nur mit kurzen Laufzei-
ten in Betracht gezogen wer-
den. Attraktiver sind Unterneh-
mensanleihen aufgrund hohe-
rer Ertrage.

Der Schweizer Franken diirfte
sich im Zuge der moderaten
weltweiten ~ Wirtschaftserho-
lung wieder leicht abschwi-
chen. Dies auch deshalb, weil
die Finanzrisiken innerhalb der
Europédischen Wéahrungsunion
mit der allmdhlichen Bewilti-
gung der griechischen Finanz-
probleme abklingen werden.
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