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Internationale Finanzmarkte:
Perspektiven fir 2004

Wer werden die neuen Favoriten sein?

Skepsis und MiBitrauen prégten die Analy-
stenkommentare im vergangenen |ahr,
obwohl! der US-Markt im Dow Jones um
25,3 % und der Nasdaq um 50 % zuge-
winnen konnten. Rohstoffaktien und die
sog. Emerging Markets in Siidamerika
und Asien zdhlten zu den groften Gewin-
nern. Aber werden die alten Favoriten
auch die Gewinner im neuen |ahr sein?

idmen wir uns in unserer Be-
Wtrachtung zundchst den Devisen-

markten.
Devisenmdirkte
Kaum ein Markt wird seit Monaten so einseitig
prognostiziert wie der USD. Die Tandemdefizi-
te in Haushalt und Handelbilanz liefern hier
die meisten Ansdtze fiir wilde Spekulationen
einer weiteren Dollarschwéiche. Aber auch die
Unruhen im Irak und die Notenbankpolitik der
FED, die angeblich die Welt in Dollars ertran-
ken will, liefern geniigend Stoff fiir Spekulatio-
nen einer heilen Investorenwelt in Asien — und
hier vor allem in China, Japan und Indien.
Vollig libersehen wird derzeit, dafy die US-
Notenbank dem Wirtschaftskreislauf massiv
Liquiditat entzieht. Das ist die Vorstufe einer
restriktiven Notenbankpolitik mit der Konse-
quenz steigender Zinsen und fallender Renten-
kurse mdoglicherweise bereits schon im ersten
Halbjahr 2004. Vollig unterschéatzt wird u.E.
auch das Potential steigender Steuereinnah-
men in den USA und damit eine baldige Riick-
kehr in die Politik der Jahre 1997 bis 2000 mit
Haushaltsiiberschiissen und einem erkldrten
Schuldenabbau bis 2016. Der USD ist deshalb
fiir eine Uberraschung gut, und Spekulationen
auf einen weiteren Verfall der US-Valuta sollten
derzeit zurtiickgestellt werden.

Aktien

Steigende Aktienkurse werden von den Noten-
banken forciert, um den notigen Optimismus
freizusetzen, aber nur so lange, bis die Kon-

junkturdaten besser werden und absehbar ist,
dafl sich die Wirtschaft nachhaltig erholen
kann. Deshalb ist mit einer Korrektur an den
Aktienmarkten zu rechnen, insbesondere wenn
die Unternehmensgewinne, die uns im Februar/
Marz berichtet wurden, besser ausgefallen
sein sollten als allgemein erwartet wurde.

Rohstoffmdrkte

Steigende Rohstoffpreise werden eng mit China
als Nachfragemacht in Zusammenhang ge-
bracht. China hat aber eine Arbeitslosenquote
von 40 %, und jedem Investor sollte der sozi-
ale Sprengstoff bewufit sein, der sich hier noch
bilden kann. Taiwan wird im Frithjahr einen
neuen Prasidenten wdhlen, und die Unab-
hangigkeitsbemiihungen Taiwans von China
bergen ebenfalls noch grofReres Potential fiir
Gewinnmitnahmen in chinesischen Aktien
und den mittlerweile viel zu hohen Rohstoff-
preisen. Gold-/Silberminen verkaufen massiv
bereits ihre zukiinftige Produktion an den
internationalen Terminmarkten, und Minen-
betreiber gelten in Fachkreisen als Insider, wes-
halb wir einem weiteren Anstieg ohne Korrek-
turen skeptisch gegeniiberstehen.

Présidentenzyklus und Erwartungshaltung
Der US-Prasidentenzyklus ist legenddar und
kann am Dow Jones der letzten 100 Jahre sta-
tistisch nachgewiesen werden. Wer sich aber
die Zahlen genauer ansieht, wird feststellen,
dafy es im mathematischen Durchschnitt in
der Zeit vom 8. Januar bis 27. Mai eines Wahl-
jahres, Kursriickgdnge um durchschnittlich
3 % zu verzeichnen gab, und erst im 2. Halb-
jahr der Dow Jones freundlicher handelte. In
Erwartung steigender Renditen am Anleihe-
markt konnte schon bald seitens der Fondsge-
sellschaften Druck entstehen, ihre Gewinne zu
realisieren. Aber warum sollte der private In-
vestor nicht ebenso handeln: Sell at good News
- Verkaufen bei guten Nachrichten.
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