Borsenblase oder
nachhaltige Erholung?

Die Kursschwankungen an der Schwei-
zer Bérse beschdftigen die Anleger. Am
9. Mdrz 2009 hatte der Schweizer Bor-
senindex SMI mit 4°235 Punkten den
tiefsten Stand seit 6 Jahren erreicht. Er
lag 56% unter dem Allzeithochst von
9500 Mitte 2007. Bis Oktober 2009 stieg
der SMI iiber 6400 Punkte: erstaunliche
51% hoher als im Mdrz aber noch weit
weg vom bisherigen Hochststand. Han-
delt es sich dabei um eine durch die ho-
he Liquiditdt getriebene Blase oder um
eine nachhaltige Kurserholung?

Die Grafik zeigt die Dauer und das Aus-
mass der Bérsenhaussen und -baissen
seit 1980. In der Zeit von 1925 bis heu-
te dauerte eine durchschnittliche Haus-
se 4.5 Jahre und brachte 131.5% Kurs-
gewinn, eine durchschnittliche Baisse 2
Jahre mit 33.8% Kursverlust. Aufgrund
dieser historischen Durchschnittswerte
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miisste sich der Borsenaufschwung fort-
setzen - wobei dies keineswegs zwin-
gend ist.

Schlecht fiir die Aktienkurse wdre ein

stark steigendes Zinsniveau. Das ist

aber vorderhand nicht zu befiirchten,

denn:

* Inflationstendenzen sind nicht erkenn-
bar,

* die steigende Arbeitslosigkeit verbie-
tet hohere Zinsen,

» die Auslastung der Industriekapazi-
titen ist mit 77% in der Schweiz und
unter 70% in den USA extrem tief.

Die Zinserhohungen in Australien, Nor-
wegen und Israel sollten daher vorder-
hand Einzelfille bleiben.
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