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Amerikanische Konjunktur - Keulenhieb
fiir Prognostiker?

Von dem konjunkturellen Weltbild, welches sich die meisten Finanzin-
stitute und deren Volkswirte in den vergangenen Monaten gemacht
hatten, musste im Monat Mai einstweilen Abstand genommen wer-
den.

War man bislang davon ausge-

gangen, dass die Vereinigten
Staaten in diesem Jahr mit robus-
tem Wirtschaftswachstum auf-
warten wirden, so traf die Verof-
fentlichung schwacher Zahlen
zum ersten Quartal die Prognosti-
ker wie ein Keulenhieb. Anstatt
einer aufwartsgerichteten ge-
samtwirtschaftlichen Entwick-
lungstendenz musste eine
Schrumpfung um  beachtliche

0,7%  veroffentlicht  werden.
Schlimmer noch: Die eilfertig her-
beizitierten Begrindungen fur das
schwache Wachstum, die auf ext-
remes winterliches Wetter und
einen Hafenarbeiterstreik in Kali-
fornien verwiesen, wurden inzwi-
schen von ebenfalls durftigen Ap-
rilzahlen widerlegt.

Instruktiv fUr das Verstandnis der
amerikanischen Wirtschafts-

schrumpfung im ersten Quartal
durfte der Blick in die Zahlen zur
US Handelsbilanz sein, wo sich
fir den Marz ein Defizit von 51,4
Mrd. USD zeigte. Allem Anschein
nach bereitet der aufgewertete
US-Dollar der US-Wirtschaft mehr
Schwierigkeiten, als es die Volks-
wirte die Borsenwelt glauben ma-
chen wollten. Hinzu dirfte der
scharfe Einbruch bei den Aktivita-
ten im Ol-Sektor kommen, denn
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in diesem grofRen Sektor der Wirt-
schaft sind Investitionen und Be-
schaftigung in den vergangenen
sechs Monaten ganz erheblich
zurlckgegangen.

Zur gleichen Zeit konnten die Lan-
der Europas etwas bessere
Wachstumszahlen fir das erste
Quartal vorlegen. Sieht man von
Griechenland ab, wo die zu Jah-
resbeginn noch existenten
Wachstumshoffnungen durch die
neue Regierung unter Minister-
prasident Tsipras erstickt wurden
und rezessive Tendenzen zurlck-
gekehrt sind, ergaben sich auch
mancherlei positive Uberraschun-
gen, wie z.B. das anziehende
Wachstum in Frankreich. Bedeut-
sam durfte die Entwicklung GroR3-
britanniens sein, denn nach der
deutlichen Wiederwahl von David
Cameron als Ministerprasident
bestehen auf der Insel jetzt klare
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und stabile Verhéltnisse. Und
wenngleich das britische Mehr-
heitswahlrecht die Probleme die-
ses Wahlsystems offenbar wer-
den liel, zeigt doch die seitherige
Aufwertung des britischen Pfun-
des, wie beruhigt die Finanzmark-
te bezlglich des Wahlausgangs
sind.

An den Bodrsen der Welt ergab
sich unterdessen ein gemischtes
Gesamtbild. Wahrend die Zins-
markte eine kraftige Korrektur
ihrer vierunddreif3igjahrigen Haus-
se ertragen mussten, zeigten sich
die Aktienmarkte vor allem in
Ubersee weitgehend stabil. Eine
besondere Ausnahme dieser Sta-
bilitat stellte Deutschland dar, wo
der DAX einen markanten Ruck-
schlag von seinen vorangegange-
nen Hochs hinnehmen musste.
DemgegenuUber setzten die asiati-
schen Bodrsen ihren Aufwarts-

trend recht ungerthrt fort. Vor
allem die groRen Boérsen in China
und Japan erfreuen sich derzeit
steigender Beliebtheit.

Zu den unterstltzenden Faktoren
an den Aktienmarkten zahlen ne-
ben den Dauerniedrigzinsen be-
sonders die Aktienrlckkaufe der
Unternehmen und nicht zuletzt
die gigantische Ubernahmewelle,
welche seit vielen Monaten zu
beobachten ist. Jingst bot etwa
die amerikanische Monsanto fir
Syngenta in der Schweiz und
Verizon kaufte AOL fur 4,4 Mrd.
Dollar. Daneben kaufte Danaher
den Filterhersteller Pall Corp. und
im Energiesektor tGbernahm No-
bel den Wettbewerber Rosetta.
Schliellich bot Charter Communi-
cations ca. 56 Mrd. Dollar fur Ti-
me Warner Cable, um nur einige
ausgewahlte Aktivitaten und de-
ren Dimensionen zu benennen.
Selbst der Markt fir Neuemissio-
nen entwickelt sich mittlerweile
rege, und auch an der deutschen
Borse begaben sich mit Win-
deln.de und Sixt Leasing zwei
neue Gesellschaften aufs Parkett.
Solange die Zinsen nicht deutlich
steigen bleiben Aktienanlagen
weitgehend alternativlos.

Ihre Fondsmanager und Mitinves-
toren,
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