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Holperige Schlussgerade

Zu Beginn der Schlussgerade im laufenden Bérsenjahr empfangen die Kapitalmarkte gemischte Signale
aus der Wirtschaft. Die Gewinnentwicklung insbesondere der US-amerikanischen Bérsenunternehmen ist
weiterhin solide bis gut, die starken Zahlen aus der Chipindustrie setzten da in der vergangenen Woche
noch einmal ein dickes Ausrufezeichen. Beim Ausblick auf die kommenden Quartale haufen sich jedoch
die Fragezeichen. Das geht los bei den gesamtwirtschaftlichen Daten, die von Oktober an fir einen guten
Monat unterbrochen worden waren. In dieser Zeit konnte nur vermutet werden, wie sich die Konjunk-
turdynamik in der gréBten Volkswirtschaft der Welt entwickelt hat. Die Unternehmensberichte deuteten
auf eine enorme Investitionstatigkeit im Land hin, die gesamtwirtschaftlich eher Aufwartsrevisionen der
Erwartungen nach sich ziehen wiirde. Prompt schraubten die Kapitalmarktteilnehmer ihre Erwartungen

an Zinssenkungen durch die US-Notenbank zurtick, was dampfend auf die Aktienkurse wirkte.

Zu diesen Konjunkturthemen gesellt sich eine immer lautere Diskussion um die Zukunft der Techindustrie.
Es ist allenthalben anerkannt, dass sich die gegenwartige Technologiewelle im Bereich der Kiinstlichen
Intelligenz vom Internethype Anfang der Zweitausenderjahre unterscheidet. Anders als friiher besitzen die
aktiven Unternehmen bereits extrem hohe Einnahmen, aus denen heraus ein groBer Teil der Investitionen
finanziert wird - selbst wenn jetzt zunehmend Fremdkapital hinzukommt. Ein weiterer Unterschied liegt
darin, dass wenig Euphorie Uber die bisherige Kursentwicklung im Markt ist, im Gegenteil: Dies ist der un-
beliebteste Borsenaufschwung aller Zeitenwas gut ist, denn die Erwartung schwankender Kurse dampft
deren Schrecken. Aber selbst wenn die Borsianer mit einer Kursblase umgehen kénnten, was ware, wenn
auch die bisherigen Unternehmensertrage und damit die Geschaftsmodelle sich als Gbertrieben heraus-
stellen? Die Entwicklung neuer Industriestrukturen ist erfahrungsgemaB von Uberraschungen gepragt.

Mit diesen werden die Bdrsianer auch im kommenden Jahr wohl leben muUssen.

Noch nicht zu Ende erzahlt ist auch die Neuausrichtung der US-Handelspolitik. Der Bruch mit acht Jahr-
zehnten einer globalistischen, effizienzorientierten US-AuBenhandelspolitik zugunsten eines rein geodko-
nomischen Ansatzes mit wenig Ricksicht auf eventuelle Kosten ist zwar mittlerweile bei allen Wirtschafts-

teilnehmern angekommen.
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Der Weg in eine neue Teilung der Weltwirtschaft in politisch verfeindete Lager ist vorgezeichnet. Auch
sind die zollpolitischen Themen wohl erst einmal abgearbeitet, denn wegen der noch zu erwartenden
Preisiiberwalzungen oder der noch ausstehenden juristischen Beurteilung seiner Zélle muss der US-Prasi-
dent vorsichtiger vorgehen. Aber Kapitalverkehr und Direktinvestitionen bieten noch weite Felder fur
neue Variationen der America-First-Philosophie. Die Flexibilitat und Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft

wird auch im kommenden Jahr auf harte Proben gestellt werden.
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