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Geldanlage

Seilakt am
Finanzmarkt

Inflationsdngste, Japan-Krise und Zinsingste - vermdgensberatende

StB sind gefordert, wollen sie fiir ihre Mandanten in diesem Marktumfeld
befriedigende Renditen erzielen. Wie Investmentexperien die weitere
Entwicklung bewerten.

Derzeit ist die Situation
fiir Geldanleger alles
andere als stabil und
leicht berechenbar.
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LDie Lult wird diinner! ...", antwortete WP/
SIB Peter Unkelbach bereils im Februar auf
die Frage nach seiner Einschdlzung zu den
Aktienmérkten. Der Mitgeschéftsfiihrer der
Unkelbach Treuhand GmbH aus Freiburg im
Breisgau warnl seine Mandanten bereits seit
Wochen vor zu viel Euphorie aul dem Parketl.
LLum einen befinden wir uns in der Endpha-
se des Aufschwungs, »um anderen steigl die
Inflation und damit auch die Wahrscheinlich-
keil von Zinserhdhungen®, schrieb Unkelbach
Mitte Februar 2011 in seinem Mandanten-
rundbrief. Er sollte rechl behalten.

EZB spricht von Zinserhéhung
Donnerstag, 3. Mérz 2011. Im Frankfurter
Eurotower tagt der Rat der Europdischen
Zentralbank (EZB) tiber die weitere Geldpo-
litik. Als Notenbankchef Jean-Claude Trichet
um 14 Uhr 30 vor die Presse tritt, riickl das
Ende der historisch niedrigen Zinsen im
Euroraum einen Schritt ndher. Trichet: ,Ein
Zinsschritl ist bei der kommenden Silzung
im April méglich.” Ein Salz, der das Gros der
Volkswirle, vermodgensberatenden StB und
Marktteilnehmer iiberraschlt, trifft Trichels
Zinsandrohung doch auf ein Umfeld geopoli-
lischer Spannungen - Stichworte Nordafrika-
und Nahostkrise.

Es ist ein Seilakt fir Trichet. Hohe Rohstoff-
preise, allen voran ein ("lereis jenseils der
100 US-Dollar, erhohen die Inflationsgefahr
(siehe hierzu auch Kasten Seite 35). ,Mit
den von Eurostal geschétzten 2,4 Prozent
flir den Vormonat Februar ist die jahrliche
Teuerungsrate im Euroraum so hoch wie seil
Oktober 2008 nicht mehr. Damit hat die Infla-
tion jenes Mab von zwei Prozent iiberschril-
len, das sich die Europdische Zentralbank
als Warnsignal gesetzt hat®, erlautert [nvest-
mentbanker Jirgen Koch von der Royal Bank
of Scotland dem SteuerConsultant. Die EZB ist
angehalten, dagegenzusteuern. Andererseits
aber kdnnte eine Zinserhohung, gepaart mit
hohen Rohstoffpreisen, die wirtschaftliche
Erholung abwiirgen. Schlecht fiir die Borse.
Und so ging der Deutsche Aktienindex (DAX)
nach den Worten Trichets lehrbuchméBig in
die Knie - innerhalb von zwei Stunden um
120 Punkte. Steigende Zinsen belasten wegen
hoherer Kreditkosten tendenziell die Investi-
tionsfreude der Unternehmer. Zudem lassen
hiohere Zinsen Rentenpapiere gegentiiber
Aktieninvestments attraktiver erscheinen.

Anleger sind verunsichert

Kann es sein, dass das Pfldnzchen Hoffnung,
welches im Herbst 2010 aul dem Bérsenpar-
ketl erbliihte, bereits wieder verdorrt? Die
Unsicherheil der Anleger sitzt lief. Ange-
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sichts der Naturkatastrophe in Japan vom
11. Mérz und des folgenden Alomnotstands,
welche die Birsen weltweil belasten, tritt
da auch die aktuelle Zinsdiskussion in den
Hintergrund. AuBerdem: ,Sicher ist eine
Zinserhthung nicht®, schickte Trichet den
Journalisten hinterher - die Rahmendaten im
April gdben die weitere Marschrichtung vor.
Trichet kiindigt ,grofe Wachsamkeit* an. Ob
der Notenbanker wirklich an der Zinsschrau-
be dreht, zeigl sich aul der Pressekonferenz
zur EZB-Ratssitzung am Donnerstag, 7. April
2011, nachmittags um 14 Uhr 30.

Marco Bargel, Chefvolkswirt der Postbank,
erwartel eine moderate Leilzinserhihung
um 25 Basispunkle. Inshesondere die For-
mulierung ,grofe Wachsamkeit* habe die
Nolenbank in der Vergangenheil immer
wieder benutzt, um die Markte auf eine Zins-
anhebung bei der folgenden Sitzung vorzu-
bereiten, begriindet Bargel seine Vermutung.
Interessant ist da auch die Antwort von Ex-
Bundesbankchel und EZB-Ratsmitglied Axel
Weber aul die Frage von Journalisten, ob ,die
Erwartungshaltung korrekl sei, dass bis Ende
des Jahres noch zwei weitere Zinsschritte auf
dann 1,75 Prozent in der Eurozone erfolgen
werden”. Weber: ,Es ist zwar nicht mehr
meine Entscheidung, aber ich sehe keinen
Grund, die Erwartung der Markte zu korri-
gieren.” Vermogensberatende StB tun also
gutdaran, ihre Mandaten auf ein potenzielles
Ende der Niedrigzinsphase vorzubereiten.

Anleihen: Auf Kurzlaufer setzen

Dass sich die Mérkte bereits auf eine Zinser-
hohung eingestellt haben, zeigt ein Blick auf
die Wahrungsseite. Dort verteuerte sich der
Euro bis aul 1,4034 US-Dollar (7. Mdrz 2011).
LFur den Euro bleiben wir gegeniiber dem
US-Dollar weilerhin positiv eingestellt, da wir
erwarten, dass die amerikanische Nolenbank
die Niedrigzinspolitik linger beibehdlt als die
EZB®, heiBl es dazu aus der volkswirtschafl-
lichen Abteilung der Weberbank.

Auf den Anleihenmirkten gaben die Notie-
rungen [Ur [estverzinsliche Papiere auf voller
Breile nach - die bis Januar 2021 laufende
Bundesanleihe (WKN: 113542) um einen
vollen Prozentpunkt allein in der ersten
Mérzwoche. Denn steigende Zinsen machen
bestehende Fix-Zinsanleihen unattraktiver,
allen voran Papiere aus sicheren Staalen wie
Deutschland, fiir die es derzeil noch immer
relativ niedrige Renditen gibt.

Mit bis zu sechs Prozent pro Jahr rendite-
triichtiger prisentieren sich Staatsanleihen
von krisengeschiittelten Lindern, nament-
lich Griechenland. Diese Mehrrendite jedoch
muss mit einem erhohten Risiko erkauft wer-
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den. Richard Woolnough, Fondsmanager der
britischen Investmentgesellschaflt M&G und
Herr tiber zehn Milliarden Euro Anleger-
gelder, weisl eindringlich auf den Vertrau-
ensverlust in Staatsanleihen hin. ,Niemand
weiB, was die Behorden entscheiden®, betont
‘Woolnough stets, fragt man ihn nach dem
Chance-Risiko-Verhiltnis derart spekulativer
Papiere. Er selbst betrachtet Griechenland-
Papiere als das, was sie sind: Hochzinstitel zu
einem Preis von 50 Cent fiir einen Euro - mit
entsprechendem Risiko.

Daiiberzeugen Unlernehmensanleihen mehr.
Sie entschidigen Investoren fiir die Ubernah-
me des Kredilrisikos relativ gut. Gewiefte
Investoren wissen: Bei diesen Papieren las-
sen sich jdhrliche Renditen von aktuell gut
vier Prozent rausschlagen - das Chance-Risi-
ko-Verhéltnis passt. ,Wegen der sleigenden
Zinsen sollte eine Restlaufzeit von gut drei
Jahren aber nichl iiberschritten werden®, rat
WE/SIB Peter Unkelbach seinen Mandanten
in diesem Zusammenhang und weisl eben-
falls auf ein Restrisiko hin. Es bleibt dabel:
LDas Risiko fiir festverzinsliche Papiere wird

durch ihre Rendite ausgedriickt.” Wer das
Emittentenrisiko reduzieren will, bevorzugt
Anleihen namhafter europdischer Unterneh-
men mit gutem Rating.

Aktien: Keine Angst vor Trichet

Volatil geht es derzeil aul den Aklienmérk-
ten zu: Natur-und Altomkatastrophe in Japan,
politische Krisen im arabischen Raum, stei-
gende Rohstoffpreise, Inflationséngste. Auch
hier gilt: Ohne Risiko keine Uberrendite.
Gleichwohl sollten Dividendenpapiere, gera-
de bei einer ldnger(ristigen Anlagestralegie,
nicht fehlen, so die einhellige Meinung von
Vermdgensberatern. Und was das migliche
Ende des Zinstiefs anbelangt: Ein Blick in die
Vergangenheit zeigl, dass sich Aklien nach
einem ersten Zinsschritl - zu nennen sind die
Jahre 1988, 1998, 2005 - meist posiliv entwi-
ckelt haben. Erst eine Serie von Zinsschritten
wiirde nachhaltig aufl den Kursen lasten. Eine
solche Serie jedoch hat EZB-Chef Trichel am
4. Mirz beinahe schon ausgeschlossen.
Marco Valli, Volkswirt bei der UniCredit
Bank, glaubt ebenfalls nichl an eine Reihe
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von Zinserhthungen, sondern erwartet viel-
mehr, ,dass die EZB erst im September und
Dezember wieder an der Zinsschraube dre-
hen wird® und rechnet zum Jahresende mit
einem Leitzins von 1,75 Prozenl.

S0 sehen Finanzmarktanalysten die jiingste
Korrektur am Aktienmarkl auch weniger als
Folge von Trichets AuBerungen an, sondern
als gesunde Marktkorrektur, wie eine Umfra-
ge des SteuerConsultant ergab. Zudem setzle
die Korrektur beim DAX bereits Mitte Febru-
ar ein und fiihrte bis Mitle Méirz zu einem
Verlusl von 600 Punklen.

Aufwaértstrend konnte weitergehen
.Man darf nicht vergessen, dass der DAX zwi-
schen September 2010 und Mérz 2011 um 26
Prozent zugelegl hat. Da ist es versténdlich,
dass man als Anleger auch mal Gewinne mit-
nimmt*, erinnert Finanzmarktanalyst Andre-
as Biichler aus Frankfurt - und spricht damit
aus, was viele seiner Kollegen denken.
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Die vorherrschende Meinung ist, dass die
elablierten Aktienmérkte im Euroraum stark
genug sind, um eine erste Zinserhdhung
ebenso zu verdauen wie auch die Japan-Krise
(siehe Seile 35). Dies aber schlieBe kiinftige
Korrekturen, wie sie am Aktienmark! immer
wieder mal vorkommen, nichl aus.

Der Aufwirtstrend am Aktienmarkt kdnnte
sich also fortsetzen, sofern es zu keiner Eska-
lation der geopolitischen Spannungen in der

arabischen Well kommt, sich keine neuen

politischen Krisen auftun - etwa in China
-, und sich die Japan-Krise nicht nachhal-
tig negativ aufl die Weltwirtschafl auswirkL
Darunter zu leiden haben aul jeden Fall die
Versicherungsgesellschaften. So lielen die
Aktien des weligriften Riickversicherers
Munich Re - vormals Miinchener Riick - in
den ersten beiden Tagen nach dem Erdbeben
um zehn Prozent. Die Hihe der Schaden lasse
sich noch nicht einmal anndhernd abschat-
zen, lassen die Versicherer wissen.

yFundamental betrachtet stehen die Signale
auf ,griin‘, hief es noch Anfang Mérz,
unmittelbar nach der EZB-Silzung, aus dem
Aktien-Research der Weberbank. Ist also jetzt
ein guter Einstiegszeitpunkt? Womaoglich. Es
kann sich also lohnen, die aktuelle Birsen-
korrektur zu nutzen, um nach gefallenen
Blue Chips Ausschau zu halten. Etwa unter
den Autobauern. So haben die Analysten der
Commerzbank am 11. Mdrz die Aktien von
VW nach Unternehmenszahlen auf , kaufen®
gestellt - die Aktien seien guinstig bewertet.
»2012 sollten die Wolfsburger von einer geo-
grafisch vorteilhaften Aufstellung sowie einer
starken Produktpipeline profitieren®, vermu-
tet Commerzbank-Analyst Daniel Schwarz.

Christian D. Euler, Finanzjournalist und Autor
des Buchs ,Porsche und Volkswagen® (Wiley-
VCH Verlag), hat monatelang in der Branche
recherchiert. Der friihere Focus-Redakteur im
Interview mit dem SteuerConsultant: ,Gerade
VW erscheint mir sehr interessant, auch im
Hinblick auf die Verschmelzung mit Porsche.
Diese wird stattfinden - auf welche Weise
auch immer! Dabei kinnte VW sogar Toyota
als weltgroBten Autohersteller abldsen. Auch
Euler betrachtet die Rahmendaten fiir den
Aktienmarkt als positiv: Die mittelfristigen
Konjunkturerwartungen seien optimistisch,
die Firmenbewertungen gerade am deutschen
Markt attraktiv, der AuBenhandel laufe und
selbst der Inlandskonsum stabilisiere sich.

Attraktive Dividenden

Mil einer erwarteten Dividendenrendite von
durchschnittlich drei Prozent in diesem Jahr
rentieren DAX-Aklien nahezu ebenso atlrak-
tiv wie zehnjahrige Staatsanleihen mit aktu-
ell 3,3 Prozent. Das allein schon macht Aktien
fiir Anleger attraktiv, TraditionsgeméB divi-
dendenstark sind Firmen aus den Bereichen
Telekommunikation, Energie, Gesundheit
und Versorgung.
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