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Anleger werden ein paar 
Kröten schlucken müssen

mit der Bundestagswahl haben die Wähler 
die Karten im politischen System Deutsch-
lands grundlegend neu gemischt – und da-
mit auch die Perspektiven für Anleger ver-
ändert: Die Union wurde unangefochten 
zur stärksten Kraft, die FDP ist erstmals 
seit Gründung der Bundesrepublik nicht im 
Bundestag vertreten, und die eurokritische 
Alternative für Deutschland verfehlte den 
Einzug in das Parlament nur knapp.

SPD und Grüne haben zwar ihr Ziel ver-
fehlt, gemeinsam einen Politikwechsel in 
Deutschland einzuleiten. Doch trotz ihres 
eher schlechten Abschneidens wird eine der 
beiden Parteien die Geschicke des Landes 
in einer Koalition mit der Union mitbe-
stimmen – voraussichtlich die SPD. Da die 
christlichen Parteien wegen des Wegfalls 
der FDP kaum Alternativen haben, werden 
die Genossen versuchen, ihre Beteiligung 
so teuer zu verkaufen wie möglich. 

Die Steuerpolitik wird da keine Aus-
nahme machen. Bekanntlich will die SPD 
nicht nur Einkommen ab 100.000 Euro hö-
her besteuern, sondern auch eine Vermö-
genssteuer einführen. Weniger geläufi g ist, 
dass die Partei sich für eine Erhöhung der 
Abgeltungssteuer von 25 auf 32 Prozent 
ausgesprochen hat. Denkbar ist zudem die 
Einführung der umstrittenen Finanztransak-
tionssteuer. Gewiss wird nicht jedes Anlie-
gen die nächsten Wochen überleben. Doch 
es ist kaum anzunehmen, dass die SPD mit 
völlig leeren Händen aus den Koalitionsver-
handlungen zurückkehren wird. 

In Sachen Europapolitik dürfte sich 
trotz der SPD-Beteiligung das Merkelsche 
Durchtasten der vergangenen Jahre fortset-
zen. Schließlich wurde die Kanzlerin nicht 
zuletzt wegen ihrer ruhigen Hand, auch als 
„Merkel-Raute“ bekannt, eindrucksvoll im 
Amt bestätigt. Spätestens jetzt wissen die 

Genossen, dass sich mit Euro-Bonds und 
Co hierzulande kaum punkten lässt.

Für die Aktienmärkte dürfte eine große 
Koalition förderlicher sein als jede ande-
re derzeit denkbare Konstellation – sofern 
die Konjunktur nicht per Gesetz stranguliert 
wird: Im Bundestag gäbe es klare Mehr-
heiten, und der Bundesrat würde nicht blo-
ckieren. Andererseits werden Anleger wohl 
auch ein paar unliebsame Steuer-Kröten 
schlucken müssen! 

Bernanke sorgt für Turbulenzen
Eine Achterbahn ist nichts dagegen: „Erst 
kräftig runter, dann explosiv hoch“, laute-
te die Parole an den Börsen dieser Welt im 
Sommerquartal. Verantwortlich dafür war 
US-Notenbankchef Bernanke, der das An-
leihekaufprogramm im Mai kürzen wollte, 
sich im September aber mit allerlei Begrün-
dungen, die bereits zuvor bekannt waren, 
überraschend anders besann. Dieser Sal-
to rückwärts lässt vermuten, dass die Fe-
deral Reserve andere Gründe hatte. Insbe-
sondere der rasche und heftige Zinsanstieg 
um einen ganzen Prozentpunkt bei lang-
laufenden Staatsanleihen dürfte für den 

Sinneswandel verantwortlich sein. Damit 
geht das größte geldpolitische Experiment 
aller Zeiten ungebremst in eine neue Run-
de. Die Märkte quittierten das mit einem 
Jubelschrei: Aktien haussierten, die Zinsen 
sanken spürbar, die Preise der Edelmetal-
le schossen nach oben. Unterm Strich leg-
ten im vergangenen Quartal Aktienmärkte 
und Gold zu, die Kurse der Staatsanleihen 
schrieben eine schwarze Null. Unsere Pro-
gnose einer größeren Korrektur am Ak-
tienmarkt von bis zu 10 % im Herbst hat 
sich mit einem zeitweisen Rückgang von
5 % (bislang) nur teilweise erfüllt. 

Welche Anlageklasse brachte im letzten 
Quartal bis zu 15 %? Nein, es waren keine 
Aktien, es war das oft geschmähte Gold: 
Das Edelmetall legte von Juli bis Ende Au-
gust von 945 auf 1080 Euro zu, bevor es zu 
einem Rückgang kam. Damit scheint der 
Goldpreis einen Boden auszubilden, was 
weiter fallende Notierungen unwahrschein-
licher macht. Unter Druck kam Gold vor al-
lem im Frühjahr, als die US-Notenbank ei-
ne Reduktion der Anleihekäufe ankündigte. 
Das ließ die Zinsen für Staatsanleihen stei-
gen und machte Gold relativ uninteressant.  

Totgeglaubt – und jetzt
wieder auferstanden?

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. 
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AUSBLICK

Bessere Konjunktur – auch für Aktien?
In den Industrieländern verbessern sich die 
Konjunkturaussichten derzeit spürbar. Das 
zeigen die Einkaufsmanager-Indizes, die in 
den USA mit 55,7 Punkten deutlich über der  
Expansionsschwelle von 50 liegen. Die Eu-
ro-Zone wies im August mit 51,7 Punkten ei-
nen Wert auf, den sie zuletzt vor zwei Jahren 
erreicht hatte; Deutschland lag bei 52 Zäh-
lern. Auch global betrachtet läuft es trotz der 
Schwellenländer so gut wie seit Juni 2011 
nicht mehr. 

Die Einkaufsmanager-Indizes zeigen ver-
lässlich an, ob sich die Produktion ausweitet 
oder verringert. Das lässt erwarten, dass die 

globale Konjunktur besser ausfallen wird, als 
nach der zweimaligen Abwärtsrevision des 
IWF zu befürchten war. Bedenkt man zudem, 
dass die Infl ation niedrig ist und die US-No-
tenbank die Märkte weiterhin mit extrem viel 
Geld versorgt, sollte das Umfeld für Aktien 
strukturell günstig bleiben. Gleichwohl gibt 
es Risikofaktoren. Dazu gehören Ermüdungs-
erscheinungen in dem seit 2011 laufenden 
Aktienaufschwung sowie die hohe Abhäng-
keit von der Notenbankpolitik, die sich vor 
allem in den Schwellenländern zeigte. Für 
Anleger heißt das: Weiter Gas geben, aber 
einen Fuß über der Bremse schweben lassen!

Echte Zinswende? So schnell nicht!
Staatsanleihen sicherer Staaten mit ihren ge-
ringen Zinsen bieten Anlegern nach unserer 
Meinung keine ausreichende Kompensation 
für dieses Investment. Daran ändert auch der 
jüngste Zinsanstieg bei den 10-jährigen deut-
schen Anleihen und US-Staatsanleihen nichts: 
In den USA waren die 10-jährigen Zinsen 
nach der Ankündigung der Notenbank, die 
Anleihekäufe zu reduzieren, von 1,66 % auf 
bis zu 2,98 % gestiegen. In Deutschland zo-
gen die Zinsen von gut 1 % auf 2 % an. Der 
Grund, warum wir bei unserer Einschätzung 

bleiben, ist, dass insbesondere die Renditen 
in Deutschland angesichts der Investment-
Alternativen – Stichwort: Aktien – sowie der 
latenten Risiken – Stichwort: langfristige In-
fl ationsgefahr – noch immer zu niedrig sind. 
Zudem haben Politiker und Notenbanken ein 
vitales Interesse daran, die Zinslast für die 
Staaten zu drücken, so gut es geht. Dass sie 
damit Erfolg haben, zeigte die Reaktion auf 
das Umkehrmanöver der Notenbank: Die Zin-
sen in den USA und Deutschland haben im 
September spürbar nachgegeben (s. Bild).

Bei allen Überlegungen zur mittelfristigen 
Entwicklung an den Kapitalmärkten sollte 
man keinesfalls das langfristige Bild aus dem 
Blick verlieren. Dazu gehört die demografi -
sche Entwicklung: In Europa altern die Ge-
sellschaften; in den Schwellenländern ent-
stehen kaufkräftige Mittelschichten. Für die 
steigende Nachfrage nach medizinischen 
Dienstleistungen sehen wir Fresenius Medi-
cal Care gut gewappnet, die in der Dialyse 
Weltmarktführer und im Kliniksegment stark 
sind. Reckitt-Benckiser gefällt uns, weil die 
Briten 40 % ihres Umsatzes mit Haushalts-
artikeln in den Schwellenländern machen. 

Demografi e-Entwicklung 
hat viele Facetten

Wenn die Zinsen für Staatsanleihen wieder 
sinken, weil die Notenbanken weltweit wei-
terhin auf eine sehr expansive Geldpolitik 
setzen, sollten sich Goldanleger eigentlich 
keine Sorgen machen müssen. Im Gegenteil: 
Sie wissen, dass sie sich mit einem ange-
messenen Depotanteil gegen die möglichen 
Folgen dieser Politik wappnen. Denn wer 
so investiert, sichert sich ab; er spekuliert 
nicht. Anleger, die Gold ins Portfolio nehmen 
wollen, können diese Versicherung derzeit zu 
einem recht günstigen Preis erwerben. Und 
aufgrund der fundamentalen Lage erscheint 
der Spielraum nach unten begrenzt. 

Notenbanken-Dilemma:
Gold sollte schützen

Die Einkaufsmanager-Indizes 
weisen auf eine bessere 
Konjunktur hin. 

Gut gelaunte Manager

Die deutsche Umlaufrendite 
stieg von Mai bis September 
an, ging zuletzt aber kräftig 
zurück. Bild: onvista 

Zinsmärkte sind nervös  
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