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Am Anfang Uberwiegt immer die Skepsis

23.07.2010 | Thorsten Proettel (LBBW)

Fur die Entwicklung der Rohstoffmarkte ist im Allgemeinen die wichtigste Triebfeder die Konjunktur. Lauft es
in der Wirtschaft rund, dann werden mehr Rohstoffe gebraucht und die Preise kénnen steigen. Fir Anleger
und die Industrie als Verbraucher muss die entscheidende Frage deshalb stets lauten, wie es um die
wirtschaftlichen Perspektiven bestellt ist. Von Seiten der Unternehmen kamen hierzu in letzter Zeit
Uberwiegend positive Hinweise. Vielfach wurde die Kurzarbeit beendet und in manchen Firmen werden
bereits wieder Uberstunden geleistet.

Die Borse ist jedoch skeptischer gestimmt. Die Rohstoffkassapreise notieren rund 6% unterhalb ihres
Jahreshochs im Januar und der ZEW-Index, der die Stimmung unter den Finanzmarktteilnehmern misst,
legte im Juli erneut den Rickwartsgang ein. Hinzu kommt eine ganze Reihe von offenen Problemen: Was
wird passieren, wenn die Wirkung der Konjunkturpakete aus dem vergangenen Jahr auslauft? Erleben die
USA bald ein Abgleiten in eine erneute Rezession? Und wann platzt die Immobilienblase in China und damit
die Hoffnung auf die asiatische Konjunkturlokomotive? Alle diese Bedenken lassen sich grob zu einer Frage
zusammenfassen: Wie nachhaltig ist die derzeitige Erholung?
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Vermutlich wird von der einen oder anderen Seite in den kommenden Monaten noch Sand in das
Wirtschaftsgetriebe gestreut. Das grundsatzliche Dilemma ist jedoch nicht neu und taucht nach jeder
Rezession auf. Noch nie gab es eine Aufschwungphase, zu deren Beginn alle Probleme gel6st waren und
die Spatzen die Kunde von der neuen Hausse von den Dachern pfiffen. Dagegen ist es geradezu typisch,
wenn am Anfang die Skepsis Uberwiegt. Schon der legendare Borsenprofi André Kostolany wusste, eine
Hausse wird in der Angst geboren, sie wachst im Zweifel, altert im Optimismus und sie stirbt in der Euphorie.

Die Muster der Geschichte wiederholen sich. Wahrend die Stimmung an den Bérsen verhalten ist,
signalisiert die Realwirtschaft den Aufschwung. Die Anstiege der Einkaufsmangerindizes gestern und des
ifo-Geschéfts-klimaindex heute belegen dies eindrucksvoll. Insofern dirfte der aktuelle Zeitpunkt nicht der
schlechteste zu sein, um als Investor Giber einen Einstieg oder als Unternehmen Uber eine Absicherung
nachzudenken.
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DJUEBS Subindizes (Spot Return, indexiert 01.01.09=100)
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© Thorsten Proettel
Commodity Analyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr libernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitndhere Informationen tber konkrete

Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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