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Flucht aus Europa

Ganz im Gegensatz zu den Migrationsstromen der letzten Jahre sieht sich Eu-
ropa seit Wochen einer Anlegerflucht entgegen. Dafur gibt es viele Grinde und
die meisten davon sind nicht neu.

Gleichwohl ist aber zuletzt ein
Fass Ubergelaufen, das sich be-
reits seit Jahren mit Problemen
angeflllt hatte, bislang aber nicht
Uberschwappte. Jetzt scheint es
aber so zu liegen, dass eine Viel-
zahl bekannter makrodkonomi-
scher Probleme und mehrerer
Gewinnwarnungen — vor allem im
Bereich US-amerikanischer Inter-
netunternehmen — in Europa zu

einer Baisse fuhrt.

Getreu dem Motto ,Viele Jager
sind des Hasen Tod" kdénnte man
sagen, die hohe Anzahl an Proble-
men sei nun der seit Marz 2009
laufenden Borsenhausse Tod. Fur
den deutschen Aktienmarkt gilt
diese Diagnose unzweifelhaft.
Zur gleichen Zeit sieht man an
der Weltleitbérse Wallstreet die
aktuelle Borsensituation wesent-
lich entspannter, nicht zuletzt auf-
grund der deutlichen Unterneh-
menssteuersenkungen und hoher

Aktienrlckkaufe in diesem Jahr.
Politische Elite hat keine Ah-

nung von marktwirtschaftlichen
Anreizsystemen

Deutschland kann von Steuer-
und Abgabensenkungen indessen
nur traumen und es wird taglich
die
Traumzeiten in der Bundesrepub-

klarer, dass fiskalischen
lik ihrem Ende entgegengehen.
Wahrend namlich die vorteilhaf-
ten Impulse und Effekte aus der
Agenda 2010 des Reformkanzlers
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Schroder langsam auslaufen, be-

eilen sich die Grof3koalitionéare,
nochmals das staatliche Fullhorn
Uber ihre Klientel auszuschutten.
Vom richtigen Prinzip des Ruckla-
genschaffens in guten Zeiten will
in der Politik ohnehin kaum je-
mand etwas wissen. Und das un-

verdiente Gllck eines dramatisch
zusammengeschmolzenen jahrli-
chen Zinsaufwands im deutschen
Staatshaushalt durch die kihne
Negativzinspolitik der Europai-
schen Zentralbank (EZB) hat er-
wartungsgemall nur die Ausga-
beimpulse der Regierenden ver-
starkt.

Am Euro, von dem es einst hief3,
er werde starker als die Ubereilt
aus der Hand gegebene D-Mark
werden, lasst sich die Malaise
des alten Kontinents gut nachvoll-
ziehen. Hatte noch der ehemalige
Kommissionsprasident der Euro-
paischen Union (EU) Jaques
Barroso die EU im Jahr 2020 zum
leistungsfahigsten  Wirtschafts-
raum der Welt machen wollen, so
lasst sich das Durchreichen Euro-
pas nach unten nicht langer leug-
nen. Gebeutelt von den hochsten
Steuer- und Abgabenlasten welt-
weit, Uberbordender Burokratie
und bedrohlicher Demographie
hat die politische Elite kaum noch
Ahnung marktwirtschaftli-

chen Anreizsystemen.
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Der Ruckfall in die Reformunfa-

higkeit alter Zeiten (Altkanzler



Kohl und seine Schlerin Angela
Merkel) ist mit Handen zu greifen.
Ein Ubriges haben die schwer-
Fehlentscheidungen
der

wiegenden
des Expressatomausstiegs,
unbedingten Eurorettung und der
Grenzoffnung getan. Dies sind
Probleme, mit denen sich die Po-
litik noch jahrelang herumschla-
gen wird, ohne Aussicht, dass der
entstandene Schaden noch gut zu

machen ware.

Anleger sind angespannt und
bangen um die Zukunft

Zu den besonders ungunstigen
Zeichen an der Bérse zahlen der-
zeit die negativen Kursreaktionen
selbst bei positiven Unterneh-
mensmeldungen. Wenn selbst
Aktienkaufe von Unternehmens-
organen zu negativen Kursreaktio-
nen fdhren, dann lasst sich bei
den Anlegern eine hohe emotio-
nale Spannung diagnostizieren.

AulRerhalb der Bdrsenerfahrung

liegt dieser Befund nicht, denn
die Baisse ist typischerweise
durch einen allgemein werdenden
Pessimismus gekennzeichnet.
Die Nichtbeachtung positiver Un-
ternehmensaussagen ist nachge-
rade ein klares Indiz fir die Bais-
se.

Aktienbdrsen sind  Seismogra-
phen fur die Befindlichkeiten der
Wirtschaftssubjekte.

delsware auf dem Parkett ist

Haupthan-

stets das Vertrauen in die Zu-
kunft. Um Selbiges ist es derzeit
erkennbar nicht sonderlich gut
bestellt. Neben der traditionellen
Aktienfeindlichkeit der deutschen
Politik, die unter anderem dazu
gefuhrt hat, dass der deutsche
Aktienmarkt von Nichtinlandern
dominiert wird, kommen aktuell
noch hausgemachte Probleme

wie das Diesel-Desaster hinzu.

Wer etwas Positives sucht, der
kann immerhin mit Befriedigung

feststellen, dass viele Aktien auf
dem deutschen Kurszettel inzwi-
schen billig geworden sind. Da
aber die Zinsen in Europa auf-
grund der offenbaren Notwendig-
keit einer fortdauernden Staatsfi-
nanzierung durch die EZB extrem
niedrig bleiben werden, dirfen
sich hart gesottene Anleger eini-
germalien zurlck-

lehnen.
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