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Der Borsenkommentar

Gewitter oder Eintrubung
der GroBwetterlage?

Ein heftiges Sommergewitter. Plotz-
lich und unerwartet geraten wir in
eine hochst gefdhrliche Situation —
nicht nur an der Borse: War die Mehr-
heit der marktbestimmenden Krafte
monatelang davon ausgegangen,
dass eine rechtzeitige politische Wei-
chenstellung in Europa und Amerika
das Geschehen spurbar und nachhal-
tig beruhigen durfte (obwohl damit
die Schuldenprobleme ja nicht auto-
matisch gelést waren), so ist unmit-
telbar nach den Washingtoner Last-
Minute-Beschlissen Anfang August
eine ungeahnte Welle des Zweifels
Uber die Welt gerollt. Und diese Zwei-
fel gelten eben nicht nur dem Konso-
lidierungsthema, sondern ganz mas-
siv nun auch der realen Wirtschaft —
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den Unternehmensgewinnen und der
Konjunktur insgesamt, ausgehend von
den USA. Zugleich hat sich die Suche
nach Risikofaktoren — in Europa sind es
angeblich Italien und Spanien — wieder-
belebt. Fir den Aktienanleger bedeutet
dies: Aus einer Phase relativer Kursstabili-
tat trotz nervoser Stimmung ist eine Phase
absoluter Schwache mit extrem nervéser
Stimmung geworden.

Ich bin Uberzeugt, dass die klassische
Suche nach ,logischen”, nach funda-
mentalen Grinden fur das Borsenge-
schehen nicht viel weiterhilft. Manche
Marktbeobachter Ubersehen einfach,
dass Borse heute nicht mehr Borse ist,
dass ihre Gesprachspartner im Zeitalter
des elektronischen Bruchteil-Sekunden-

Algo-Tradings gar nicht wissen kon-
nen, woher und warum eine Kauf-
oder Verkaufswelle kommt. Globa-
lisierung und Hightech haben im
Ergebnis das herdentriebhafte Verhal-
ten entscheidend verstarkt. Und das
ist gefahrlich unberechenbar. Denn
Borsen und Wirtschaft kénnen sich
gegenseitig mit Nervositat infizieren.
Und in diesem Umfeld fiihren Kurs-
rickgange zu weiteren Angstverkau-
fen der GroBanleger, die ihre Verluste
begrenzen wollen. Irgendwann hat
sich das Gewitter verzogen.

Hoffentlich andert sich bis dahin
nichts an der bisher ,barenstarken”
deutschen Wirtschaft als Grundlage
flr eine wieder ,, bullische” Borse!



