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Microseft stelit kiinftige
Blirosoftware «0ffice 12» vor

LOS ANGELES - Microsoft will die niichste
Version seiner Blirosoftware mit einem Fiill-
horn neuer Funktionen und einer komplett neu
gestalteten Oberflliche versehen. Erstmals
prisentierte Microsoft-Chefentwickler Bill
Gates (Bild) Einzelheiten von «Office 12» so-
wie weitere Details des kiinftigen Betriebssys-
tems Vista auf dem Entwicklerforum Profes-
sional Developer Conference (PDC). Die flir
das zweite Halbjahr 2006 angekiindigte Ver-
sion sei die wichtigste Veroffentlichung seit
«Office 95», sagte Gates am Dienstag (Orts-
zeit) in Los Angeles. «Office 12 hat alle we-
sentlichen Bestandteile, um eine unglaubliche

Produktivitit bei Millionen von Menschen f‘
rund um den Globus freizusetzen.» (sda/dpa) ‘

LAFV-GASTBEITRAG -

Marktausblick europdische Rentenmarkte

LAFV-Gastbeitrag von Marcel Wetzels

Der Bund-Future, massgeblicher
Indikator des europiischen Renten-
marktes, erreichte am 2. September
2005 ein neues Allzeithoch bei
124,60 Punkten im September-
Kontrakt, dies entspricht einer Ren-
dite der zehjihrigen Bundesanleihe
von 3,04 Prozent. Nachfolgend
setzte eine kleine Konsolidierung
ein, welche den Markt zwei Rendi-
testellen nach oben gebracht hat. Ist
das nun der Beginn einer Umkehr
aus dem langfristigen Aufwirts-
trend oder lediglich eine kurzfristi-
ge Korrektur?

Wie so oft passt die Antwort «Es
kommt darauf an». Das aktuelle
Marktniveau befindet sich an einer
relevanten Unterstiitzungszone -
hilt diese, sehen wir eine Fortsgt-
zung des Aufwiirtstrends: Kurzfristi-
ges Kursziel 124 Punkten im aktuel-
len Dezember-Kontrakt, mittelfris-
tig gefolgt von einem Angriff auf
die psychologisch relevanten 3 Pro-
zent der zehnjéhrigen Bundesrendi-
te. Bricht die genannte Unterstiit-
zungszone, darf von einer weiteren
Konsolidierung bis auf zunichst 122

Punkte (charttechnisch relevante
Unterstitzungszone) gefolgt von
121 Punkte (Unterstiltzung aus Fi-
bonacci) ausgegangen werden.

Die europiiischen Bond-Mirkte
werden sich aktuell nicht von den
Tendenzen der US-Rentenmirkte
abkoppeln kénnen. Dort diirften die
Folgen der Naturkatastrophe noch
nicht in die Kapitalmirkte einge-
preist sein. Auf lingerer Sicht soll-
ten die wirtschaftlichen Folgen

eher positive Nachwehen nach sich

ziehen — der Wiederaufbau etc. las-
sen griissen. Kurzfristig jedoch
sind eher negative Tendenzen er-
sichtlich: Unzihlige Arbeitsplitze
wurden vernichtet, der private Kon-
sum riickt dort ebenfalls erst mal in
den Hintergrund. Zu guter Letzt
wurden die US-Energiemiirkte in
empfindlicher Weise getroffen. Zu-
sammengefasst also hoherer Infla-
tionsdruck und schlechte Konjunk-
turdaten ~ daraus folgend positive
Tendenzen fiir die Anleihemiirkte.
Die Olpreisproblematik ist auch
an der alten Welt nicht spurlos vor-
beigeschritten. Neue Rekordpreise,

insbesondere die Benzinpreise las-
sen grilssen, sind sicherlich nicht
forderlich fiir das Konsumverhalten
der Biirger. Betrachten wir
Deutschland, sehen wir eine
«Sonderstory» an den Aktienmirk-
ten, die nach den Wahlen am kom-
menden Sonntag allmihlich ihr En-
de finden sollte und zu Gewinnmit-
nahmen und daraus folgend zu Um-
schichtungen zugunsten der Ren-
tenmirkte fithren sollte. Der DAX
hat seit dem Jahresanfang mehr als
17 Prozent hinzugewinnen kénnen,
der Dow Jones Euro Stoxx 50 - In-
dex immerhin knappe 14 Prozent.
Fassen wir auch hier zusammen:
Ein Ende der politischen Aktien-
borsen in Deutschland ist in Sicht,
und auch hier diirfen wir negative
Konjunkturdaten, insbesondere In-
flationsdaten, erwarten.
Interessanterweise scheinen die
Folgen der Olpreis- bzw. Benzin-
preisentwicklung noch nicht in den
Meiirkten eingepreist zu sein — umso
grosser die Gefahr bzw. umso hefti-
ger die zu erwartenden Marktbewe-
gungen an den Kapitalmirkten.

Ein nettes Zitat von André Kos-
tolany passt meines Erachtens an
diese Stelle: «Die Borse reagiert
gerade mal zu zehn Prozent auf
Fakten. Alles andere ist Psycholo-
gie.» Die Miirkte gleichen in letzter
Zeit einem wandelnden Themen-
buch: Mal wird Inflationsangst an
den Mirkten gespielt, wo es nach
subjektiver Meinung keinen Grund
dazu gibt. Dann fillt den Marktteil-
nehmern plétzlich die hohe Bewer-
tung des Euro gegeniiber dem US-
Dollar auf. Danach wird die Kuh in
Richtung Quartalsergebnisse der
Unternehmen und damit den zum
Teil sagenhaften Ubererfiillungen
der niedrigen Analystenerwartun-
gen getrieben. Vielleicht holen die
Marktteilnehmer demnichst ihr
Handbuch «Volkswirtschaftliche
Kennzahlen» wieder aus und spie-
len dieses Thema?

Verfasser: Marcel Wetzels.
Die alleinige inhaltliche Verant-

wortung fiir diesen Beitrag liegt
beim Verfasser.
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