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Rückblick

Machen Sie sich bis Juni 
auf Gegenwind gefasst!

wie am Schnürchen sind im ersten Quar-
tal die meisten Aktienmärkte in Deutsch-
land und den USA nach oben gelaufen. 
Vor allem Indizes wie der Dow Jones, in 
denen sich die Schwergewichte tummeln, 
legten bis Ende März kräftig zu. Anders 
sah es in anderen europäischen Ländern, 
an der Tech-Börse Nasdaq oder in den 
Emerging Markets aus – diese Märkte 
hatten ihr jüngstes Hoch im Herbst 2012 
oder zu Jahresbeginn erreicht. 
 
Am stärksten präsentierten sich die USA. 
Nachdem die Fiskalklippe umschifft war, 
rückten die fundamental guten Aussichten 
in den Blickpunkt: 2 % soll das Wachs-
tum der US-Wirtschaft 2013 und 2014 
betragen und damit deutlich höher liegen 
als in Europa. Das Rennen im vergan-
genen Vierteljahr machten aber weniger 
die Zykliker als vielmehr die defensiven 

Sektoren: Gesundheit, nicht-zyklische 
Konsumgüter und Versorger – ein Zei-
chen, dass die jüngste Rallye in die Tage 
gekommen ist. Wir gehen davon aus, dass 
es in den nächsten Wochen zu einer ge-
sunden Korrektur kommen wird. Diese 
kann sich durchaus bis in den Frühsom-
mer erstrecken. Dann dürften sich an 
schwachen Tagen gute Gelegenheiten für 
günstige (Nach-)Käufe bieten. 

Die „Begleitmusik“ zu dieser Korrektur 
dürfte einmal mehr aus Europa kommen. 
Schon im ersten Quartal sorgten das Po-
lit-Chaos in Italien und die Bankenpleiten 
in Zypern für Irritationen. Sollte es in Ita-
lien zu keiner Lösung kommen, wird das 
Land nach dem Rücktritt des Staatsprä-
sidenten formal unregierbar. Zudem wird 
deutlich, dass unser Nachbar Frankreich 
nicht nur mit Reformen, sondern auch mit 

der Steuermoral sozialistischer Minister 
seine Schwierigkeiten hat, was eine tiefe 
politische Krise nach sich ziehen könnte. 

Ein Wort in eigener Sache: Wir wol-
len uns noch stärker auf das Wesentliche 
konzentrieren. Der Querdenker erscheint 
daher im April und Oktober in zweiseiti-
gem Format. Zum Ende der Halbjahre im 
Januar und Juli erhalten Sie wie gewohnt 
die ausführliche, vierseitige Ausgabe.

US-Aktien auf der Überholspur
Wie in unserem jüngsten Querdenker prog-
nostiziert, haben sich die Aktienmärkte im 
ersten Quartal 2013 gut entwickelt. Wäh-
rend bekannte Investoren beziehungsweise 
Ökonomen das neue Jahr mit einem deutli-
chen Abschwung starten sahen, vertrauten 
wir unter anderem auf unseren hauseigenen 
Makro-Index – und dieser signalisierte ei-
ne bessere wirtschaftliche Entwicklung, als 
viele es auf der Rechnung hatten. 

Die Börsen nahmen das im ersten Quar-
tal vorweg. Insbesondere Amerika über-
zeugte mit einem Plus von 10 % (S&P 500 
in US-Dollar), während der Dax gerade mal 

ein Viertel dessen schaffte. Auffällig war, 
dass defensive Sektoren wie Gesundheit, 
nichtzyklische Konsumgüter und Versorger 
vorn lagen. Aktien aus den konjunktursensi-
blen Technologie- und Grundstoffsektoren 
indes landeten auf den hinteren Plätzen. Ei-
ne Sonderstellung nahm Japans Börse ein, 
die um fast 20 % zulegte. Verantwortlich 
für diese Rallye war die Ankündigung der 
Notenbank, massiv Geld zu drucken. Die 
damit verbundene Schwäche des Yen führte 
aber zu geringeren Kursgewinnen für Euro-
Anleger, wenn diese ihr Investment nicht 
mit einem Währungsgeschäft absicherten. 

Im ersten Quartal meldete sich die Euro-
Krise zurück – zuerst mit  dem politischen 
Chaos nach der Italien-Wahl, dann mit dem 
Kollaps der zyprischen Banken. Beides trieb 
die Investoren erneut in Bundesanleihen: 
Die Rendite der 10-jährigen Papiere sank in 
zwei Monaten von 1,7% auf rund 1,3%. Das 
entspricht einem Einbruch um fast 25%! 
Gold konnte von der Unsicherheit entgegen 
unserer Erwartung (noch) nicht profitieren. 
Die Entwicklung beim Edelmetall trägt aber 
Züge, wie sie für eine Kapitulation unter 
spekulativen Marktteilnehmern typisch sind. 

Bundespapiere gefragt,   
Gold unter Druck 

im Rückblick wird uns der Spätsommer 
2012 als Zäsur historischen Ausmaßes 
erscheinen: Die Europäische Zentralbank 
(EZB) will notfalls unbegrenzt Staatsanlei-
hen von Krisenländern kaufen. Ziel ist es, 
einen Währungsverbund zusammenzuhal-
ten, der auf politischem Willen, nicht aber 
auf ökonomischer Vernunft gründet. Da-
mit ist die EZB direkt in die Staatsfinan-
zierung eingestiegen; das Ziel der Geld-
wertstabilität rückt nach hinten.  
 
Welche Folgen hat diese Zäsur? Drei Di-
mensionen sind besonders zu beachten. 
Erstens verzerrt der Eingriff die Markt-
preise. Die Investoren hatten ihre Gründe, 
für die Geldleihe an die Krisenländer hö-
here Zinsen zu verlangen. Die Entschei-
dung der EZB deckelt nun de facto die 
Zinsen für diese Länder. Damit verhindert 
die Politbürokratie nicht nur durch die 
Festsetzung der Leitzinsen, sondern noch 
auf einem weiteren Feld die Entstehung 
marktgerechter Preise. Und den Banken 
gibt diese Marktmanipulation erneut die 
Möglichkeit, sich ohne großes Risiko eine 
ordentliche Rendite zu sichern – indem sie 
Staatsanleihen kaufen, deren Kurs durch 
die EZB-Nachfrage wohl steigen wird. 
 
Ermöglicht wird dieser moral hazard der 
Finanzbranche durch die Haftung vor 
allem der deutschen Steuerzahler, was uns 
zur zweiten Dimension bringt. Denn ab-
seits aller Rettungspakete und Bürgschaf-
ten mit einem Volumen von mehreren 
hundert Milliarden Euro steht „der Mi-
chel“ für ein gutes Viertel der EZB-Bilanz 
gerade. Das bedeutet: Jeder Euro, den die 

Notenbank in faule Wertpapiere steckt, 
kostet uns gut 25 Cent. Sollten andere 
Euro-Staaten ausfallen und ihren Anteil an 
der EZB-Bilanz nicht mehr schultern kön-
nen, wird der Schaden noch größer. 
 
Die dritte Dimension betrifft uns als Anle-
ger. Wenn die EZB Staatsanleihen von 
Krisenländern kauft, werden die Zinsen 
für neue deutsche Staatsschulden steigen 
und die Kurse umlaufender Anleihen fal-
len. Anleger sollten sich keine Illusionen 
darüber machen, warum dies geschieht: 
Indem EZB und ihr US-Pendant Fed Aber-
milliarden in die größte Blase der Weltge-
schichte pumpen, sorgen sie dafür, dass 
sich hoch verschuldete Staaten auf Kosten 
von Sparern und Steuerzahlern refinanzie-
ren können. Gegen diese Entwertung ihres 
Vermögens können sich Anleger am bes-
ten mit Sachwerten schützen. Qualitätsak-
tien stehen dabei an vorderster Stelle. 

Anleihekäufe der EZB 
sind eine historische Zäsur 
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Wohl keine Region wandelt sich derzeit so 
schnell wie Afrika. Früher als „verlorener 
Kontinent“ gebrandmarkt, gehören afrika-
nische Nationen heute zu den am schnells-
ten wachsenden Ländern der Welt. Füh-
rende Investmentbanken gehen davon aus, 
dass der Anteil Afrikas am globalen Brut-
toinlandsprodukt in 40 Jahren von jetzt 
drei auf dann zwölf Prozent steigen wird! 
 
Ausgelöst wurde die Dynamik vielerorts 
durch den Rohstoffreichtum. Der verstärk-
te Abbau dieser Ressourcen ist die Basis 
für einen positiven Außenhandelsbeitrag 
wie auch dafür, dass ein wachsender An-
teil der Einnahmen in den Ländern ver-
bleibt. Auf diese Weise gelingt es, die 
dringend benötigte Infrastruktur auszubau-
en und die immer bedeutendere inländi-
sche Konsumnachfrage anzuschieben. 
Dieser wirtschaftliche Erfolg ist auch des-

halb möglich, weil die politischen Systeme 
in immer mehr Ländern stabiler werden 
und die Korruption zurückgedrängt wird.   
 
Solche Entwicklungen bleiben von Anle-
gern nicht unbemerkt. Nachdem Private 
Equity-Investoren die Pionierarbeit geleis-
tet haben, entdecken private Anleger den 
schwarzen Kontinent für sich. Allerdings 
existiert in den noch jungen Märkten Afri-
kas eine ganze Reihe von Herausforderun-
gen. Diese Risiken, etwa eine geringe Li-
quidität der Börsen oder mangelhafte Cor-
porate Governance, lassen sich am besten 
mit einem aktiv verwalteten Portfolio ver-
ringern, das von einem erfahrenen Invest-
mentmanager vor Ort geführt wird, der 
nahe an den Unternehmen ist. 
 
Jens Schleuniger, 
Manager des VCH Africa Fonds 

Afrika – eine hoffnungsvolle  
Region mit hohem Wachstum 

Ob BRIC, Next 11 oder Frontier 
Markets – es gibt viele Be-
zeichnungen, mit denen die 
Finanzbranche Anlegern Inves-
titionen in den Schwellenlän-
dern als Wachstumstreiber 
schmackhaft machen will. In 
allen Fällen ist entscheidend, 
dass Anleger nicht auf Marke-
tingstrategen hören, sondern 
Schwellenländer dann ins Port-
folio nehmen, wenn dies ihren 
Zielen und ihrem Risikoprofil 
entspricht. Denn so wahr es ist, 
dass Wirtschaftswachstum 
ohne diese Länder kaum mög-
lich ist, so  richtig ist auch, dass 
die Abschwünge an den Bör-
sen dort deutlich stärker ausfal-
len. Zudem ist zu bedenken, 
dass an manchen Börsen der 
Handel sehr illiquide ist, was 
das Risiko zusätzlich erhöht.  

Schwellenländer: 
Ignorieren Sie die  
Marketingstrategen! 

Vor einem Jahr war Gold für viele Me-
dien das Top-Thema. Jetzt ist es sehr 
ruhig geworden um das Edelmetall. 
Das ist umso verwunderlicher, als Gold, 
gemessen in Euro, in diesen Tagen 
einen neuen Aufwärtstrend startet. Wer 
mit einem vernünftig bemessenen Teil 
seines Vermögens darauf setzt, dürfte 
im Lauf der nächsten ein, zwei Jahre 
deutlich davon profitieren. 

Angesichts des globalen Schulden-
Tsunamis und der Euro-Krise nehmen 
wir bei Albrech & Cie außer Aktien auch 
andere Sachwerte in den Blick. Dazu 
gehört Gold, das von vielen Anlegern 
als Ersatzwährung für Dollar und Euro 
gesehen wird. Da die Bestimmung ei-
nes fairen Wertes bei Gold wegen feh-
lender Ertragskraft nicht möglich ist, 
greifen wir auf Methoden wie die techni-
sche Analyse zurück. Und unter diesem 
Blickwinkel sind die Aussichten recht 
erfreulich. Konkret: Nach dem Anstieg 

um 850 Euro pro Feinunze von 2008 
bis 2011 wird dieser enorme Zugewinn 
seit Monaten „verarbeitet“. In der Folge 
bewegt sich der Preis seit September 
2011 orientierungslos in einer Spanne 
zwischen 1200 Euro und dem Hoch bei 
1350 Euro; aktuell notiert er mit über 
1300 Euro nur knapp unterhalb des 
bisherigen Allzeithochs. Noch wichtiger: 
Gold scheint jetzt aus einer Formation 
auszubrechen, die Charttechniker als 
symmetrisches Dreieck bezeichnen. 
Das ist ein gutes Zeichen, da nach 
einem solchen Ausbruch meist soge-
nannte Trendfolger aktiv werden, die 
den Preis mit Käufen weiter treiben. 

Unterstützung erhält unsere Interpreta-
tion von den fundamentalen Fakten. 
Dazu gehört die Tatsache, dass die 
Notenbanken die Zinsen drücken, in-
dem sie Staatsanleihen kaufen oder die 
Banken mit dem notwendigen Geld 
ausstatten. Zinsanlagen in deutschen 

Staatstiteln sind wegen der niedrigen 
Renditen damit keine wirkliche Konkur-
renz für Gold. Zudem kaufen die Noten-
banken verstärkt das Edelmetall, um 
ihre Abhängigkeit von ein oder zwei 
Fremdwährungen zu verringern. Nach 
Angaben des Londoner World Gold 
Council standen die Zentralbanken 
2011 für ein Zehntel der Nachfrage. 

Gold-Anleger aus Deutschland dürften 
überdurchschnittlich profitieren, falls der 
Euro im Zuge der Schuldenkrise weiter 
gegenüber dem Dollar abwertet. Diese 
Phase könnte enden, wenn die US-
Notenbank eine neue geldpolitische 
Lockerungsrunde (QE 3) einläutet – mit 
dem Ergebnis, dass sich der Euro sta-
bilisiert, der Goldpreis in Dollar aber 
anzieht, weil dann die Dollar-Anleger 
verstärkt einen inflationssicheren Hafen 
ansteuern. Beide Szenarien liefern gute 
Argumente für einen weiteren Anstieg 
des Goldpreises in Euro. 

Jetzt ist die Zeit für (weitere) Goldkäufe! 

Stephan Albrech in den Medien – diesmal auf n-tv.de vom 13. August 2012 

GASTBEITRAG 

im Rückblick wird uns der Spätsommer 
2012 als Zäsur historischen Ausmaßes 
erscheinen: Die Europäische Zentralbank 
(EZB) will notfalls unbegrenzt Staatsanlei-
hen von Krisenländern kaufen. Ziel ist es, 
einen Währungsverbund zusammenzuhal-
ten, der auf politischem Willen, nicht aber 
auf ökonomischer Vernunft gründet. Da-
mit ist die EZB direkt in die Staatsfinan-
zierung eingestiegen; das Ziel der Geld-
wertstabilität rückt nach hinten.  
 
Welche Folgen hat diese Zäsur? Drei Di-
mensionen sind besonders zu beachten. 
Erstens verzerrt der Eingriff die Markt-
preise. Die Investoren hatten ihre Gründe, 
für die Geldleihe an die Krisenländer hö-
here Zinsen zu verlangen. Die Entschei-
dung der EZB deckelt nun de facto die 
Zinsen für diese Länder. Damit verhindert 
die Politbürokratie nicht nur durch die 
Festsetzung der Leitzinsen, sondern noch 
auf einem weiteren Feld die Entstehung 
marktgerechter Preise. Und den Banken 
gibt diese Marktmanipulation erneut die 
Möglichkeit, sich ohne großes Risiko eine 
ordentliche Rendite zu sichern – indem sie 
Staatsanleihen kaufen, deren Kurs durch 
die EZB-Nachfrage wohl steigen wird. 
 
Ermöglicht wird dieser moral hazard der 
Finanzbranche durch die Haftung vor 
allem der deutschen Steuerzahler, was uns 
zur zweiten Dimension bringt. Denn ab-
seits aller Rettungspakete und Bürgschaf-
ten mit einem Volumen von mehreren 
hundert Milliarden Euro steht „der Mi-
chel“ für ein gutes Viertel der EZB-Bilanz 
gerade. Das bedeutet: Jeder Euro, den die 

Notenbank in faule Wertpapiere steckt, 
kostet uns gut 25 Cent. Sollten andere 
Euro-Staaten ausfallen und ihren Anteil an 
der EZB-Bilanz nicht mehr schultern kön-
nen, wird der Schaden noch größer. 
 
Die dritte Dimension betrifft uns als Anle-
ger. Wenn die EZB Staatsanleihen von 
Krisenländern kauft, werden die Zinsen 
für neue deutsche Staatsschulden steigen 
und die Kurse umlaufender Anleihen fal-
len. Anleger sollten sich keine Illusionen 
darüber machen, warum dies geschieht: 
Indem EZB und ihr US-Pendant Fed Aber-
milliarden in die größte Blase der Weltge-
schichte pumpen, sorgen sie dafür, dass 
sich hoch verschuldete Staaten auf Kosten 
von Sparern und Steuerzahlern refinanzie-
ren können. Gegen diese Entwertung ihres 
Vermögens können sich Anleger am bes-
ten mit Sachwerten schützen. Qualitätsak-
tien stehen dabei an vorderster Stelle. 

Anleihekäufe der EZB 
sind eine historische Zäsur 

Ausgabe 4 / Okt. 2012  

Rückblick: Die Konjunktur-
daten weisen nach unten, 
doch die Börsen halten dage-
gen. Wie lange noch?       S. 2 

Ausblick: OMT oder ESM – 
damit gewinnen Notenbanker 
und Politiker Zeit, lösen aber 
keine Probleme.      S. 3 

Gastbeitrag: Keine Region 
der Welt wandelt sich so 
schnell wie Afrika. Das bietet 
Anlegern viele Chancen.  S. 4 

 EDITORIAL 

 

 

Impressum 

Herausgeber:  
Stephan Albrech (V.i.S.d.P.),  
Albrech & Cie. Vermögens-
verwaltung AG, Breitestraße 
161 - 167, 50667 Köln.  

Redaktion:  
Jürgen Lutz Text + Consult 



Ausblick

Pause in der Aktienhausse steht bevor
Vor drei Monaten waren wir recht optimis-
tisch, was die weitere Entwicklung der Akti-
enmärkte anbelangt. Nach dem kräftigen An-
stieg des ersten Quartals insbesondere an den 
US-Börsen rechnen wir nun mit einer zeitwei-
ligen, gesunden Korrektur, die sich bis in den 
Frühsommer hinein erstrecken dürfte. Deren 
Ausmaß sollte sich auf 5 bis 8 % in den wich-
tigen Aktienindizes beschränken. 

Eine solche Entwicklung wäre angesichts 
der kräftigen Rallye, die wir im ersten Quar-
tal erlebt haben, nur natürlich und auch wün-
schenswert. Denn für Anleger, die bislang 
nicht oder unzureichend in Aktien investiert 

haben, bieten sich damit in den nächsten Wo-
chen gute Gelegenheiten, um substanzhaltige 
Aktien mit Wachstumspotenzial auf ermäßig-
tem Niveau zu erwerben. Aus diesem Grund  
haben wir eigene Portfolio-Positionen zumin-
dest teilweise mit Stillhalter-Geschäften (Ver-
kauf von Calls) abgesichert. 

Im Anschluss an die erwartete Korrektur 
sollten die Aktienbörsen ihren Anstieg fortset-
zen, da die Aussichten vor allem für das US-
Wirtschaftswachstum weiterhin intakt sind. 
Deutliches Nachholpotenzial sehen wir bei 
günstig bewerteten Aktien aus den Emerging 
Markets. 

Defensive Sektoren bleiben Trumpf
An den Aktienmärkten dürften defensive Sek-
toren im zweiten Quartal die Führungsrolle 
einnehmen. Zum einen rechen wir mit einem 
Rückgang der Risikoneigung bis in den Som-
mer hinein und, damit verbunden, mit einer 
gesunden Korrektur des Kursanstiegs vom 
ersten Quartal. In einem solchen Szenario 
stehen Aktien mit hohen Dividendenrenditen 
und relativerUnabhängigkeit von der Kon-
junktur meist oben in der Gunst der Anleger. 

Zum anderen sind die meisten Konsumgü-
ter-Aktien nicht überteuert. Vielmehr machen 

steigende Ergebnisschätzungen die Unterneh-
men automatisch wieder attraktiver, was so-
gar für Kursfantasie sorgen kann. Darüber 
hinaus bieten Konsumgüter-Aktien indirekt 
Zugang zu den stark wachsenden Märkten 
der Schwellenländer. 

Ein weiterer defensiver Sektor, den wir 
unter langfristigen Aspekten (Demographie) 
schätzen, ist der Sektor Pharma & Gesund-
heit. Fresenius, Bayer, Gilead & Co sind mit  
15 % im Portfolio des Optiselect vertreten;  
Konsumgüter-Aktien machen ein Drittel aus.  

Die Schwäche des Euro gegenüber dem Dol-
lar im ersten Quartal wird oft mit der politi-
schen Blockade nach der Wahl in Italien in 
Verbindung gebracht. Doch das jüngste Hoch 
erreichte der Euro schon am 1. Februar mit 
1,36 Dollar – also mehr als drei Wochen vor 
der Wahl! Kurz danach brach die Gemein-
schaftswährung den Aufwärtstrend bei 1,34 
Dollar, den sie im Juli 2012 begonnen hat-
te. Nach diesem Trendbruch ging es, wie in 
solchen Fällen meist üblich, zügig abwärts. 
Im zweiten Quartal dürfte der Euro unter 
Schwankungen nachgeben, da bei wachsen-
der Risikoaversion der Dollar meist zulegt.

Euro: Tendenz weist 
wieder nach unten

Wenn wir mit dem Szenario einer gesun-
den Korrektur am Aktienmarkt richtig lie-
gen, sollten Besitzer deutscher Staatsanlei-
hen die Chance nutzen und in die nochmals 
steigenden Kurse hinein verkaufen. Denn zu 
einem Anstieg dürfte es kommen, wenn die 
Anleger in „sichere“ Bundesanleihen flüch-
ten, weil Italien unregierbar geworden ist und 
sich die ökonomischen Probleme Frankreichs 
verschärfen. Aktuell wirft eine 10-jährige 
Bundesanleihe von 2007 mit 4 %-Kupon so-
fort einen Kursgewinn von 17 % ab. Wer die 
Anleihe bis zum Ende hält, muss fast 5 Jahre 
warten, bis er dieses Geld auf dem Konto hat.  

Staatsanleihen: Jetzt 
Gewinne einfahren! 

Seit November ist der US- 
Leitindex S&P 500 um bis 
zu 15 % gestiegen. Eine 
gesunde Korrektur wird 
damit wahrscheinlich.  
Bild: Onvista 

Steiler Anstieg  
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Wohl keine Region wandelt sich derzeit so 
schnell wie Afrika. Früher als „verlorener 
Kontinent“ gebrandmarkt, gehören afrika-
nische Nationen heute zu den am schnells-
ten wachsenden Ländern der Welt. Füh-
rende Investmentbanken gehen davon aus, 
dass der Anteil Afrikas am globalen Brut-
toinlandsprodukt in 40 Jahren von jetzt 
drei auf dann zwölf Prozent steigen wird! 
 
Ausgelöst wurde die Dynamik vielerorts 
durch den Rohstoffreichtum. Der verstärk-
te Abbau dieser Ressourcen ist die Basis 
für einen positiven Außenhandelsbeitrag 
wie auch dafür, dass ein wachsender An-
teil der Einnahmen in den Ländern ver-
bleibt. Auf diese Weise gelingt es, die 
dringend benötigte Infrastruktur auszubau-
en und die immer bedeutendere inländi-
sche Konsumnachfrage anzuschieben. 
Dieser wirtschaftliche Erfolg ist auch des-

halb möglich, weil die politischen Systeme 
in immer mehr Ländern stabiler werden 
und die Korruption zurückgedrängt wird.   
 
Solche Entwicklungen bleiben von Anle-
gern nicht unbemerkt. Nachdem Private 
Equity-Investoren die Pionierarbeit geleis-
tet haben, entdecken private Anleger den 
schwarzen Kontinent für sich. Allerdings 
existiert in den noch jungen Märkten Afri-
kas eine ganze Reihe von Herausforderun-
gen. Diese Risiken, etwa eine geringe Li-
quidität der Börsen oder mangelhafte Cor-
porate Governance, lassen sich am besten 
mit einem aktiv verwalteten Portfolio ver-
ringern, das von einem erfahrenen Invest-
mentmanager vor Ort geführt wird, der 
nahe an den Unternehmen ist. 
 
Jens Schleuniger, 
Manager des VCH Africa Fonds 

Afrika – eine hoffnungsvolle  
Region mit hohem Wachstum 

Ob BRIC, Next 11 oder Frontier 
Markets – es gibt viele Be-
zeichnungen, mit denen die 
Finanzbranche Anlegern Inves-
titionen in den Schwellenlän-
dern als Wachstumstreiber 
schmackhaft machen will. In 
allen Fällen ist entscheidend, 
dass Anleger nicht auf Marke-
tingstrategen hören, sondern 
Schwellenländer dann ins Port-
folio nehmen, wenn dies ihren 
Zielen und ihrem Risikoprofil 
entspricht. Denn so wahr es ist, 
dass Wirtschaftswachstum 
ohne diese Länder kaum mög-
lich ist, so  richtig ist auch, dass 
die Abschwünge an den Bör-
sen dort deutlich stärker ausfal-
len. Zudem ist zu bedenken, 
dass an manchen Börsen der 
Handel sehr illiquide ist, was 
das Risiko zusätzlich erhöht.  

Schwellenländer: 
Ignorieren Sie die  
Marketingstrategen! 

Vor einem Jahr war Gold für viele Me-
dien das Top-Thema. Jetzt ist es sehr 
ruhig geworden um das Edelmetall. 
Das ist umso verwunderlicher, als Gold, 
gemessen in Euro, in diesen Tagen 
einen neuen Aufwärtstrend startet. Wer 
mit einem vernünftig bemessenen Teil 
seines Vermögens darauf setzt, dürfte 
im Lauf der nächsten ein, zwei Jahre 
deutlich davon profitieren. 

Angesichts des globalen Schulden-
Tsunamis und der Euro-Krise nehmen 
wir bei Albrech & Cie außer Aktien auch 
andere Sachwerte in den Blick. Dazu 
gehört Gold, das von vielen Anlegern 
als Ersatzwährung für Dollar und Euro 
gesehen wird. Da die Bestimmung ei-
nes fairen Wertes bei Gold wegen feh-
lender Ertragskraft nicht möglich ist, 
greifen wir auf Methoden wie die techni-
sche Analyse zurück. Und unter diesem 
Blickwinkel sind die Aussichten recht 
erfreulich. Konkret: Nach dem Anstieg 

um 850 Euro pro Feinunze von 2008 
bis 2011 wird dieser enorme Zugewinn 
seit Monaten „verarbeitet“. In der Folge 
bewegt sich der Preis seit September 
2011 orientierungslos in einer Spanne 
zwischen 1200 Euro und dem Hoch bei 
1350 Euro; aktuell notiert er mit über 
1300 Euro nur knapp unterhalb des 
bisherigen Allzeithochs. Noch wichtiger: 
Gold scheint jetzt aus einer Formation 
auszubrechen, die Charttechniker als 
symmetrisches Dreieck bezeichnen. 
Das ist ein gutes Zeichen, da nach 
einem solchen Ausbruch meist soge-
nannte Trendfolger aktiv werden, die 
den Preis mit Käufen weiter treiben. 

Unterstützung erhält unsere Interpreta-
tion von den fundamentalen Fakten. 
Dazu gehört die Tatsache, dass die 
Notenbanken die Zinsen drücken, in-
dem sie Staatsanleihen kaufen oder die 
Banken mit dem notwendigen Geld 
ausstatten. Zinsanlagen in deutschen 

Staatstiteln sind wegen der niedrigen 
Renditen damit keine wirkliche Konkur-
renz für Gold. Zudem kaufen die Noten-
banken verstärkt das Edelmetall, um 
ihre Abhängigkeit von ein oder zwei 
Fremdwährungen zu verringern. Nach 
Angaben des Londoner World Gold 
Council standen die Zentralbanken 
2011 für ein Zehntel der Nachfrage. 

Gold-Anleger aus Deutschland dürften 
überdurchschnittlich profitieren, falls der 
Euro im Zuge der Schuldenkrise weiter 
gegenüber dem Dollar abwertet. Diese 
Phase könnte enden, wenn die US-
Notenbank eine neue geldpolitische 
Lockerungsrunde (QE 3) einläutet – mit 
dem Ergebnis, dass sich der Euro sta-
bilisiert, der Goldpreis in Dollar aber 
anzieht, weil dann die Dollar-Anleger 
verstärkt einen inflationssicheren Hafen 
ansteuern. Beide Szenarien liefern gute 
Argumente für einen weiteren Anstieg 
des Goldpreises in Euro. 

Jetzt ist die Zeit für (weitere) Goldkäufe! 

Stephan Albrech in den Medien – diesmal auf n-tv.de vom 13. August 2012 
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