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Frankfurt (ots) - Der deutsche Aktiennmarkt hat di e beendete
Bor senwoche nit ei nem kl ei nen Aufschlag von 1, 2% bei m Dax | ei cht
freundlich beendet. Getragen wurden die Kurse bisher von einer recht
erfreulichen Quartal ssai son und dem Nachl assen der Angste
hi nsichtlich der Auswi rkungen der griechi schen Schul denkri se, sodass
nun di e Marke von 6000 Punkten bei m deutschen Leitindex in greifbare
Nahe gerickt ist. Sie durfte in der neuen Wche genommen wer den.

Das Sentiment der Marktteil nehnmer ist aber dennoch nur sehr
beschrankt zuversichtlich. Es gibt eine Reihe von Faktoren, die die
Sti nmmung bel asten und ver hi ndern werden, dass die Rally wi eder
aufl ebt und zu einer Dynami k wi e i mvergangenen Jahr zurlckfi ndet.

So begrenzt eine durftige konjunkturelle Entw cklung der Eurozone
das Potenzial fiur den Aktienmarkt. Fur 2010 erwarten beispi el sweise
die Vol kswirte der Unicredit in der Eurozone ein nmmgeres
Wrtschaftswachstum von gerade 0,9% Zum Vergleich: Die USA sollen
zum ndest auf 2,5% konmmen. Dass Deutschland zwar inmerhin 1,5%
errei chen kénnte, ist angesichts der starken Exportorientierung der
deut schen bdrsennotierten Unternehnen auch nur ein schwacher Trost.

Das Probl em der Eurozone |iegt dabei nach Ei nschatzung der
Uni credit-Anal ysten in einer schwachen Konsumachfrage. Mehr als eine
Stabilisierung des Konsuns ist auch i ml|aufenden Jahr wohl nicht
drin. Der Aufschwung dirfte danmit praktisch ausschlieBlich von den
Exporten getragen werden, sodass die konjunkturelle Entw cklung alles
andere als nachhaltig ist. Ei n Anziehen des Konsums ist nach Ansicht
der rmeisten Okonomen erst 2011 drin.

Langer Atem

Dies ist vor demH ntergrund zu sehen, dass praktisch alle
eur opai schen Staaten ihre Staatsverschul dung deutlich reduzieren
nissen. Eine Politik der Schul denreduzierung wird den finanziellen
Spi el raum der Regi erungen stark einschranken. Ein gutes Beispiel ist
Giechenl and: Kréaftige Ausgabenkirzungen und saftige Steuererhoéhungen
drohen di e Konj unktur abzuwirgen. Zwar missen andere EU Staaten nicht
i mgleichen Ausnmafll auf die fiskal politische Brense treten. Spirbar
diurfte der Effekt aber dennoch sein.

In di esemnicht sonderlich erfreulichen Marktunfeld kommt noch ein
wei terer Faktor hinzu. Es herrscht nach wi e vor Unsicherheit, wel chen
Kurs di e Not enbanken unter Fuhrung der Federal Reserve einschl agen
wer den. Ei ne Bei behal tung der aktuellen Politik des &uRerst billigen
Gel des und der fast unbegrenzten Liquiditéatsausstattung der Mirkte
i st wegen der damit verbundenen Risiken auf Dauer nicht denkbar. So
wirde die i mer noch Uberbordende Liquiditat wie schon in den
Vorj ahren zu einer Kette von M ni-Bubbles fihren, wobei die Gefahr
best eht, dass di ese wi eder in eine groRe Uberbewertungshbl ase und bei
deren Platzen in eine neue Krise nindet. H nzu kommt die Aussicht
stei gender Inflationsraten, die Uber kurz oder |ang ein Gegensteuern
der Zentral banken erfordern.

Gft far die Markte

Nach Uberzeugung der Experten der WestLB ist aber bereits ein
I ediglich rhetorischer Schwenk in der Geldpolitik der Fed Gft far
die Markte. Bislang hat di e US-Notenbank, deren O fenmarktausschuss
sich am Di enstag zur geldpolitischen Sitzung trifft, seit rund einem
Jahr in den Kommuni qués zu den Zi nsentschei den gebet sniihl enartig
wi ederholt, es sei fir eine "ausgedehnte Zeitspanne" ("extended
period") mt ei nemungewdhnlich niedrigen Leitzinsniveau zu rechnen.
Gegen diese Fornulierung hatte mt dem geldpolitischen Fal ken Thonas
Hoeni g, dem Préasi denten der Fed-Filiale von Kansas City, bislang nur
ein einzel ner prom nenter US-Notenbanker aufbegehrt. |nzw schen, so
die WestLB, regt sich bei weiteren Mtgliedern des
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O f enmar kt ausschusses Unwi |l e, sodass danit zu rechnen ist, dass die
Fed am Di enstag oder spatestens in der Sitzung vom 27./28. April zu
ei ner unbestimteren Formulierung Ubergehen dirfte, die ihr Spielraum
fiar ei nen Kurswechsel nfiglicherweise bereits im Herbst |&sst.

Di e Zinssitzung der Fed durfte danit fir die Aktiennérkte das
ent schei dende Ereignis der neuen Wiche werden. Sollte die
US- Not enbank tatséchlich die Zinswende einl auten, wiren Verluste
progranmiert.
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