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Die grossen Kursschwankungen in Folge der
Subprimekrise haben sich im 1. Quartal fortge-
setzt.

Ein Ruickblick auf das zu Ende gehende erste
Quartal 2008 zeigt, dass mit Ausnahme der Roh-
stoffe und Anleihen praktisch samtliche Asset-
klassen mehr oder weniger deutlich an Wert
verloren haben — einzelne sogar im zweistelligen
Prozentbereich. Die vergangenen drei Monate
haben die Nerven der Akteure ziemlich strapa-
ziert.

Die Notenbanken, allen voran die US-Fed, haben
mit ihrem beherzten Eingreifen deutlich gemacht,
dass sie eine Ausbreitung der Kreditkrise mit allen
Mitteln bekdmpfen wollen und haben , glinstige”
Liquiditat zur Verfligung gestellt. Derzeit sind

diese Mittel jedoch hauptsdchlich in Staatsan-
leihen investiert. Sobald die Risikobereitschaft
auch nur etwas zunimmt, wird dieses Kapital unter
anderem an die Aktienmarkte zurtickkehren.

Ausgelost werden kdnnte eine solche Bewegung
durch ein Abebben der Subprimeangst — dafr
gibt es bereits gewisse Anzeichen — oder solide
Konjunkturdaten, da die Weltwirtschaft immer
noch in guter Verfassung ist.

Aus diesem Grund erwarten wir kein weiteres
Absinken der Markte, sondern eher anhaltende
Volatilitat. Starke Kursauschldge sind typisch fiir
das Ende einer Trendphase. Nutzniesser einer
anstehenden Erholung diirften auch unter den
Finanztiteln zu finden sein.
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