Geld&Borse

Nicht mehr nach den
Sternen greifen

GELDANLAGE | Vier renommierte Experten diskutieren am runden Tisch der Wirtschafts-
Woche: Was droht Anlegern in der Banken- und Staatsschuldenkrise? Wo konnen
sie ihr Geld noch sicher anlegen? Was bringen Aktien, Immobilien, Anleihen und Gold?

Meine Herren, bitte erklaren Sie uns doch
den folgenden Widerspruch: Die Schul-
denkrise weitet sich aus, die Ratingagen-
turen stufen taglich Banken und Staaten
herab. Unternehmen berichten von
schlechteren Geschéaften im dritten Quar-
tal, die Konjunktur bricht ein. Aber die
Aktienkurse steigen, der Aktienindex Dax
zuletzt sogar auf den hochsten Stand seit
zwei Monaten. Wie passt das zusammen?
Jens Ehrhardt: Viele sagen ja, das sei ein gu-
tes Zeichen: Wenn die Borse auf solche
Nachrichten nicht mehr reagiert, sei der Bo-
den erreicht, weil alle schon verkauft hitten.
Ich bin da skeptisch. Ich sehe keinen Grund,
die Krise schon ad acta zu legen, so nach
dem Motto: Aha, die Borse dreht nach oben,
sie lauft der Realwirtschaft bekanntlich eini-
ge Monate voraus, also ist in einem halben
Jahr die Krise vorbei. So einfach ist das nicht.
Ich denke, es ist in erster Linie eine techni-
sche Gegenreaktion der Aktienmarkte.

Was heiB3t das?

Ehrhardt: Einige Grofianleger wie Fonds
und Hedgefonds haben unter dem Druck
ihrer Anleger und der Banken, die Anteile
zuriickgeben oder Kredite zuriickgefordert
hatten, in ihrer Not Aktien verkauft. Des-
wegen war der Markt kurzfristig sicherlich
iiberverkauft. Auch die Stimmung ist ex-
trem pessimistisch, so schlecht wie zuletzt
im Mérz 2009 und davor 2003...

...im Nachhinein gute Kaufzeitpunkte.
Ehrhardt: Ich denke, diesmal ist mehr Vor-
sicht angebracht. Ich halte die Erholung
der vergangenen zwei Monate nur fiir eine
zwischenzeitliche. Insgesamt sehe ich uns
nach wie vor im klaren Abwirtstrend. Alle
Erholungen sind vorerst zu schwach, um
eine generelle Trendwende einzulduten.
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Bert Flossbach: Das Problem ist: Wir sind
dieses Mal nicht in einem normalen Kon-
junkturzyklus, in dem auf jedes starke Ab
ein genauso starkes oder sogar stdrkeres
Auf folgen muss. Hinter den zyklischen
Schwankungen stecken gravierende, struk-
turelle Probleme, die das Wachstum auf

These 1 Fiir Anleger geht
es in den nachsten Jahren
um Schadensbegrenzung,
nicht um hohe Renditen

These 2 Es gibt keine ulti-
mativ sichere Anlageform
mehr. Deshalb mUissen
Anleger ihr Geld breit auf
die Anlageklassen streuen

These 3 Aktien gehdren
in jedes Depot. Anleihen
und Tagesgeld allein wer-
den kiinftig nicht einmal
die Inflation schlagen

These 4 Auch wenn
zwischenzeitlich immer
wieder Einbriiche drohen:
Aktien sind historisch
glinstig bewertet

These 5 Der Goldpreis wird
weiter steigen

Jahre hinaus schwichen und die Chancen
fiir Anleger verringern werden.

Wo sehen Sie konkret die groBten Gefah-
ren fiir Anleger?

Flossbach: Akut in China. Sollte sich dort
die Konjunktur wirklich stark einbremsen,
bliebe das nicht ohne Folgen fiir den Dax.
Jochen Felsenheimer: Mir machen derzeit
vor allem die Banken Angst. Alles dreht
sich seit Monaten nur um Griechenland,
Italien, allgemein die Staatsschulden. Aber
wenn ich mir die Kreditmérkte ansehe,
dann sehe ich, dass dort die Gefahr eines
verheerenden Bankencrashs als mindes-
tens ebenso grof? eingeschitzt wird wie die
einer grofieren Staatspleite.

Woran machen Sie das fest?
Felsenheimer: An den Preisen der Kredit-
ausfallversicherungen, CDS. Sie gelten seit
Herbst 2008 als Krisenbarometer, auf das
fast alle Marktteilnehmer schauen. Verein-
facht gesagt: Je teurer diese Versicherun-
gen, desto hoher schitzt der Markt das
Pleiterisiko eines Schuldners ein. Und
wenn viele CDS so teuer sind, herrscht sehr
viel Angst im Markt. Die CDS fiir Bankan-
leihen sind derzeit im Schnitt sogar 20 Pro-
zent teurer als im Herbst 2008, als nach der
Pleite der US-Investmentbank Lehman der
Geldmarkt zusammenbrach. Der Stress im
Finanzsystem ist schon wieder enorm. Un-
ter diesen Bedingungen ist eine reibungs-
lose Refinanzierung der Banken nicht lan-
ge moglich.

Was droht uns da?

Felsenheimer: Wenn wir nicht gegensteu-
ern: Bankenpleiten. Eine neue Finanzkrise.
2008 konnten die Staaten die Banken noch
problemlos retten. Nun sind sie selbst in
der Schuldenkrise. »
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Euro-Skeptiker
Geldmanager Floss-
bach, Ehrhardt, Polleit
und Felsenheimer
(von links) in Frankfurt
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Thorsten Polleit: Das ist ein wichtiger
Punkt: Banken und Politiker schieben sich
jagerne gegenseitig die Schuld in die Schu-
he. In Wirklichkeit sind sie ldngst wie kran-
ke siamesische Zwillinge; einer steckt den
anderen an, aber einer kann auch nicht oh-
ne den anderen leben.

Konnte eine Zwangskapitalisierung der
Banken helfen, die diskutiert wird?
Flossbach: Ich befiirchte, dass die Zeit fiir
eine Stabilisierung der Banken {iber nor-
male MafSinahmen wie Kapitalerh6hungen
am Aktienmarkt schon verpasst worden ist

BERT FLOSSBACH

50, ist Griinder und Vorstand des Kélner
Asset Managers Flossbach & von Storch,
Deutschlands zweitgréBtem unabhéangigem
Vermogensverwalter. Davor arbeitete er
neun Jahre lang fir die Investmentbank
Goldman Sachs. Der in Innsbruck promo-
vierte Betriebswirt legt im Auftrag seiner
Kunden rund vier Milliarden Euro an.
Flossbach gilt als profilierter Kenner der
Aktienmarkte, er gewann zahlreiche
Auszeichnungen als bester Vermdgens-
verwalter.

und es deswegen keine Alternative mehr
dazu gibt. So hat etwa die Deutsche Bank
die Erholung der letzten zwei Jahre nicht
genutzt, um ihre Bilanz zu stérken. Nun la-
mentieren die Banker, dass sie sich bei den
tiefen Aktienkursen nicht mehr geniigend
Kapital auf dem Markt holen konnen. Ja
schon, aber ist das unser Problem? Nein!
Die Konsequenz kann nur lauten, dass
man die Banken nun zu ihrem Gliick
zwingt und sie teilverstaatlicht. Zumindest
tempordr. Das geht. Man hat es in den USA
mit der Citigroup ja vorgemacht.

Polleit: Ich bin nicht sicher, ob das so ein-
fach gelingt. Der Bankenapparat in Europa
ist sehr, sehr grofs im Verhaltnis zur Wirt-
schaftsleistung. Die Idee, ihn mit Steuer-
geldern zu stiitzen, freiwillig oder unfrei-
willig iber Verstaatlichung, sehe ich skep-
tisch. Die Banken in Euro-Land haben zu-
sammen ein bilanzielles Eigenkapital von
2200 Milliarden, aber eine Bilanzsumme
von 32500 Milliarden Euro. Das sind 337
Prozent des Bruttoinlandsprodukts. In den
USA betrigt dieses Verhéltnis nur 80 Pro-
zent. Dieses europdische Finanz-Ungetiim
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Aktueller Vorschlag zur Depotaufteilung
von Bert Flossbach (in Prozent)

Immobilien

Bargeld Aktien
und kurz
laufende

Anleihen

Gold

Empfehlung:

Aktien global tatiger Unter-
nehmen mit solider Bilanz,
kaum Schulden und hohen
freien Cash-Flows wie
Pepsico, 3M, Nestlé, Micro-
soft oder Reckitt Benckiser.
Flossbach bevorzugt aus-
gewahlte Unternehmens-
gegenulber Staatsanleihen

im Ernstfall ausreichend zu rekapitalisie-
ren wiirde den Volkswirtschaften enorm
viel Geld entziehen; die Geldmenge, die
der Wirtschaft dann noch zur Verfiigung
stiinde, wiirde stark schrumpfen.

Welche Optionen gibt es dann iiberhaupt?
Polleit: Es lduft vermutlich auf eine teilweise
Verstaatlichung der Banken hinaus. Das in
den Bilanzen fehlende Eigenkapital konnte
durch neue Anleihen beigebracht werden,
die die Europdische Zentralbank, EZB, gegen
die Ausgabe von Zentralbankgeld aufnimmt.
Die Frage, die Anleger und Unternehmen
sich aber zu stellen haben, ist die nach den
Langfristfolgen eines solchen Vorgehens.
Welche wéren die?

Polleit: Die Geschéftsbanken werden mit
dem Geld, das sie iiber die neuen Anleihen
von der EZB bekommen, etwas tun miis-
sen - sie miissen ja den Zins verdienen,
den sie auf ihre Verbindlichkeiten zahlen.
Sie konnen Kredite vergeben oder Anlei-
hen kaufen. So oder so bringen sie das fri-
sche Geld in Umlauf. Das wiirde iiber kurz
oder lang zu hoherer Inflation fiihren.
Ehrhardt: Wobei man aber auch klar sagen
muss - und das macht die Sache ja so
schwierig -, dass auch das Gegenteil, also
fallende Preise und Depression wie in den
DreifSigerjahren, noch immer moglich ist.
Polleit: Absolut.

Was muss sich konkret d@ndern?
Flossbach: Wir miissen die Banken wieder
fiir ihr Handeln haftbar machen. Es kann
nicht sein, dass einige zocken und die Risi-
ken auf die Allgemeinheit abwélzen. Kon-
kret wiirde ich die Banken mit ihrem Ei-
genkapital wieder haftbar machen. 1000
Milliarden Euro haben allein die bérsen-
notierten europdischen Banken davon.
Damit sollen sie zunédchst mal selbst fiir et-
waige Verluste aufkommen. Und wenn das
nicht reicht, muss man sie verstaatlichen
und zwangskapitalisieren. Das ist auf die
Dauer allemal billiger fiir alle, als wenn die
EZB immer wieder deren Anleihen auf-
kauft, wenn es brenzlig wird. Eine
schmerzfreie Losung wird es ohnehin
nicht geben. Es geht nur noch darum, die
Kosten gerecht zu verteilen.

Ehrhardt: Wahrscheinlich wird man versu-
chen, sich mit einem Kompromiss weiter
durchzuwursteln: ein bisschen sparen, ein
bisschen Schulden wegstreichen. Und
wenn das nichtreicht, Geld drucken.

Was heiBt das fiir Anleger?

Felsenheimer: Dass es - ich wage jetzt mal
eine Langfrist-Prognose - in den kommen-
den 10 bis 20 Jahren nicht mehr um
hohe Renditen und Vermogensaufbau »
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» gehen wird, sondern um Vermdgens-
erhalt, um Schadensbegrenzung.
Flossbach: Da stimme ich zu.

Ehrhardt: Ich wére gerne optimistischer,
kann aber auch nur zustimmen.

Welche Rolle spielt dabei der Euro?
Ehrhardt: Der verschirft die Probleme!
Frither hitten i{iberschuldete Lander wie
Griechenland und Portugal ihre Wéahrung
abgewertet, ihre Produkte so auf dem Welt-
markt billiger gemacht und aus den Schul-
den herauswachsen kénnen. Heute fehlt
dieses Ventil.

THORSTEN POLLEIT

44, arbeitet seit dem Jahr 2000 als
Okonom bei der britischen Bank Barclays
Capital. Daneben hat der promovierte
Volkswirt eine Honorarprofessur an der
Frankfurt School of Finance & Management
inne und halt auch Vorlesungen an den
Universitaten Duisburg-Essen und Bayreuth.
Seine Fachgebiete sind Kapitalmarkt-
theorie und Geldpolitik sowie die Oster-
reichische Schule der Nationalokonomie.
Erist Adjunct Fellow des Ludwig von Mises
Institutes in den USA.

Wird es den Euro 2020 noch geben?
Felsenheimer: Ja, das ist politisch gewollt.
Flossbach: Da halte ich dagegen, ich sage
Nein, jedenfalls nicht in dieser Form.

Was heiBt das? Zuriick zur D-Mark?
Flossbach: Nein. Aber schwache Linder
miissen ausscheiden diirfen. Das wére im
Ubrigen nicht nur fiir uns, sondern auch
fiir die Griechen besser. Denkbare Szena-
rien wiéren eine Trennung in Nord- und
Siideuro, wobei unklar ist, in welchem Ver-
bund Frankreich landen wiirde. Oder Ker-
neuro, mit Frankreich, aber ohne die Peri-
pherie. Da die Politik den jetzigen Euro
aber bis zur letzten Patrone verteidigen
will, wird es wahrscheinlich eher zu einer
unkoordinierten Auflésung kommen.
Polleit: Das wiéren aber auch nur Schein-
losungen. Denn die Kernursache der Kre-
ditkrise ist das Papiergeldsystem. Meines
Wissens hat kein Papiergeldsystem je
auf Dauer funktioniert. Am Ende gab es
immer Inflation und Wahrungsreformen.
Das Geld wurde wieder in irgendeiner
Form an etwas Greifbares gekoppelt. Etwa
an Gold.
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»Am Ende gab es
immer Inflation
und Wahrungs-
reformenc

Felsenheimer: Sie verschweigen aber die
Nachteile eines solchen Vorgehens: Die
Goldmenge ist begrenzt, man wiirde einen
deflationédren Schock auslosen.

Polleit: Ohne Kosten wird ein System-
wechsel nicht zu haben sein. Aber auch das
Weiterfiihren des jetzigen Systems wird ein
immer kostspieligeres Unterfangen wer-
den. Ich halte einen freien Wahrungswett-
bewerb, also die Privatisierung der Geld-
produktion, fiir den besten Weg, um wie-
der zu gutem, stabilem Geld zu kommen.
Felsenheimer: Ich bin nicht ganz so pessi-
mistisch wie Professor Polleit und nicht
iiberzeugt, dass so radikale Losungen notig
sind. Ja, stimmt: Wir leben in einem fehler-

haften Geldsystem. Denn in jedem Papier-
geldsystem wird tendenziell mehr Geld ge-
druckt, als zur Gewihrleistung des Wirt-
schaftswachstums notig ist. Der Anreiz der
Politik, Druck auf die Notenbanken auszu-
iiben, ist immer da. Es regiert sich eben
leichter mit Steuergeschenken als ohne.
Klingt wie ein Abgesang.

Felsenheimer: Nein, denn man muss die
Nachteile der Alternativen sehen. Und
man kann mit diesem Webfehler leben,
wenn man einige Regeln einhilt: Erstens
miisste man zu den Maastricht-Kriterien
zuriickkehren. Zweitens zur Unabhingig-
keit der Zentralbanken. Deren Auftrag
ist Geldwertstabilitédt, nicht, mit billigem
Geld moglichst hohes Wirtschaftswachs-
tum zu erzeugen. Drittens miissten die
Banken strengeren Regeln unterworfen
werden und fiir ihre Risiken selber haften.
Wenn wir dahin zuriickkehrten, konnten
wir die Krise bewiltigen. Ich halte das Pa-
piergeldsystem immer noch fiir das Beste.
Die heute gerne verkldrte D-Mark war ja
ebenfalls Papiergeld, nicht etwa an Gold
gekoppelt.

Was sollen Anleger also tun? In Sachwerte
fliichten? Oder deutsche Staatsanleihen
kaufen, um bei einem eventuellen Euro-
Bruch auf der richtigen Seite zu stehen?
Ehrhardt: Es gibt in so einer verfahrenen
Situation leider keine einfachen Lésungen.
Unsere Antwort ist - auch wenn es keiner
mehr horen will - Diversifikation. Wir
streuen das Vermogen auf viele Anlage-
klassen. Denn man muss sich heute ein-
fach eingestehen, dass es keine ultimativ
sichere Anlageklasse mehr gibt. Staatsan-
leihen zum Beispiel galten bis vor wenigen
Jahren noch als genau das. Heute rechnen
auf dem Markt fast alle mit einer oder meh-
reren Pleiten in den kommenden Jahren.
Auch Immobilien oder Gold kénnten ir-
gendwann unattraktiv werden, aus Griin-
den, die heute noch nicht erkennbar sind.
Flossbach: Korrekt. Deswegen ist aber
nicht nur Streuung, sondern auch Flexibili-
tit so immens wichtig. In einer so uniiber-
sichtlichen Situation sollte man sich nie
mit einem Grofiteil seines Vermogens an
eine oder wenige Anlageformen ketten.
Vor allem nicht, wenn sie im Zweifel
schwierig zu verdufiern sind, etwa Immo-
bilien. Man muss zumindest mit einem Teil
seines Geldes flexibel bleiben.

Aber die Immobilienpreise steigen.
Flossbach: Natiirlich sind Immobilien im
Prinzip Profiteure eines Wertverfalls von
Papiergeld. Ich habe nichts gegen eine
selbst genutzte Wohnung oder Oma ihr »
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» klein Héduschen. Aber in teure, grofiten-
teils auf Kredit finanzierte Kapitalanlage-
Immos sollte kein allzugrofSer Teil des Ver-
maogens investiert sein. Denn sie sind eben
auch, wie der Name schon sagt: immobil.
Warum soll das ein Nachteil sein?
Flossbach: Die Nachfrage konnte lokal lei-
den, wegen der demografischen Entwick-
lung, zum Beispiel. Dann fallen beim Kauf
hohe Nebenkosten an, der Verkauf ist mit-
unter extrem langwierig. Nicht zuletzt un-
terliegen Immobilen dem méglichen Zu-
griff des Staates.

JENS EHRHARDT

69, leitet seit 1974 Deutschlands gréBten
unabhangigen Vermogensverwalter im bayri-
schen Pullach mit tiber 100 Mitarbeitern. Er
verwaltet flir seine Depot- und Fondskunden
zehn Milliarden Euro. 1973 promovierte er
ber , Kursbestimmungsfaktoren am Aktien-
markt“. Ehrhardt gilt als renommierter Exper-
te fur Geldpolitik und deren Einfluss auf die
Kapitalmarkte. Er favorisiert asiatische Aktien
und Immobilien. Mehrmals im Jahr bereist

er einige Wochen lang Asien, um sich vor Ort
ein Bild zu machen.

Fiirchten Sie neue Immobiliensteuern?
Oder gar Zwangshypotheken?

Flossbach: Letztere vielleicht nicht. Aber
das Abschopfen von Immobiliengewinnen
ist ein Prozess, der langst begonnen hat.
Viele Stddte und Gemeinden haben die
Grundsteuern kriftig erh6ht, und die Bun-
desldnder erhohen gerade die Grunder-
werbsteuern von 3,5 auf 5,0 Prozent.

Was ist mit Aktien?

Ehrhardt: Die gehoren in jedem Fall
dazu. Kurzfristig kann es zwar jederzeit
zu weiteren Einbriichen an den Borsen
kommen, aber langfristig halte ich die
Aktie fiir eine unverzichtbare Depotkom-
ponente. Aktien sind ein liquide handelba-
rer Sachwert. Als solcher unterliegen sie
natiirlich starken Schwankungen im aktu-
ellen Preis, aber sie haben auch einen
inneren Wert, der nicht so stark schwankt.
Sie sind Anteil am Vermdgen und Wert-
schopfungspotenzial grofier Unternehmen
- Grundstiicke, Gebdude, Patente, Marken-
rechte, Maschinen, gut ausgebildete Mit-
arbeiter, Marktanteile, Geschiftsbeziehun-
gen. All das kann ich mir als Anleger in
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Aktueller Vorschlag zur Depotaufteilung
von Jens Ehrhardt (in Prozent)

Immobilien Aktien

Bargeld und
kurz laufende
Anleihen

Gold

Empfehlung

Ehrhardt setzt auf asiatische
Aktien sowie Agrarunter-
nehmen. Daneben mag er
Goldminen wie Newmont,
Olwerte wie Statoil und
Infrastrukturunternehmen
wie Bilfinger Berger. Gold,
aber auch Bargeld halt er
far unverzichtbar im Depot

einem mundgerechten Happen bequem
kaufen.

Viele Anleger fiirchten aber gerade

bei Aktien die starken Kurseinbriiche,
derentwegen sie unter dem Strich Geld
verlieren, wenn sie den richtigen Ein-

und Ausstiegszeitpunkt verpassen.
Ehrhardt: Dieses Risiko besteht. Dennoch
glaube ich, dass, auf die lange Sicht gesehen,
Aktien eine der attraktivsten Anlageklassen
sind. Trotz aller Probleme, die immer wieder
an den Aktienborsen ihren Tribut fordern
werden: Aktien sind zurzeit historisch gese-
hen nicht teuer. Das Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis etwa oder das Kurs-Buchwert-Verhiltnis
sind im Durchschnitt fiir die deutschen Blue
Chips auf den tiefsten Stand seit 2009 gefal-
len. Wer den Modetrends widersteht und
kontinuierlich einen Teil seines Vermogens
in gute Unternehmen investiert, etwa {iber
einen Fondssparplan oder iiber mindestens
zehn verschiedene Einzelaktien, wird auf
Dauer seine Rendite bekommen. Zwischen-
zeitliche Riickschldge muss man aber aus-
halten kénnen.

Flossbach: Ich beobachte gerade bei deut-
schen Anlegern héufig etwas, das ich Vola-
Phobie nenne: hohe Volatilidt, also das
starke Schwanken der Kurse, wird mit un-
tragbarem Risiko gleichgesetzt...

...zu Recht, oder? Bei einer Aktie, die stark
schwankt, ist das Risiko hoher, sie irgend-
wann mit Verlust verkaufen zu miissen.
Flossbach: Theoretisch ja, dazu aber zwei
wichtige Dinge: Erstens sind Sachwerte, de-
ren Preis nicht oft festgestellt wird, etwa Im-
mobilien oder geschlossene Fonds, nicht
weniger riskant. Sie unterliegen genauso
Preisschwankungen, nur werden die nicht
jeden Tag ermittelt und iiber das Internet
an Millionen Anleger kommuniziert. Oft
gibt es dann ein boses Erwachen, wenn
zum Beispiel ein geschlossener Fonds ver-
kauft werden soll. Zweitens sind Aktien eine
Langfristanlage: Nur Geld, das nicht mor-
gen vielleicht gebraucht wird, sollte dort in-
vestiert werden. Wer das beherzigt, braucht
vor Volatilitit keine grofie Angst zu haben,
er kann Kursschwéchen notfalls aussitzen.
Felsenheimer: Aber nur, wenn es irgend-
wann wieder aufwértsgeht. Ich habe
grundsétzlich nichts gegen Aktien, halte
aber den Einstiegszeitpunkt derzeit noch
nicht fiir optimal. Wenn ich sehe, dass der
Kreditmarkt derzeit mit einem Ausfall von
40 Prozent der Anleihen der 25 grofiten Fi-
nanzinstitute Europas rechnet, dann ist der
Dax noch viel zu hoch bewertet. Denn soll-
te das passieren, hitten wir wieder eine
akute Finanzkrise, das ginge mit einem »
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» erneuten Crash am Aktienmarkt einher,
da kdnnen Aktien noch so giinstig sein.
Polleit: Dennoch geht an Diversifizierung
wohl kein Weg vorbei. Und dazu gehéren
Sachwerte wie Gold, Immobilien und die
Aktien guter Unternehmen. Nur in Nomi-
nalwerte wie Tagesgeld oder Staatsanlei-
hen investiert zu sein ist keinesfalls risiko-
los. Der tiglich festgestellte Marktwert
schwankt zwar nominell viel weniger als
bei Aktien oder Gold. Deswegen wirken
Anleihen weniger riskant. Das Risiko be-
steht aber im Kaufkraftverlust. Siemens-
Aktien, vor dem Krieg gekauft, wéren heute
immer noch werthaltig, wenn auch unter
heftigsten Kursschwankungen. Anleihen
oder Geldkonten von damals nicht.

Wie sahe Ihr Portfolio konkret aus, wenn
Sie 100 000 Euro neu anlegen miissten?
Ehrhardt: Je 25 Prozent des Geldes wiirde
ich in Cash und physischem Gold halten,
weitere 25 Prozent jeweils in Immobilien
und Aktien, wobei ich innerhalb der bei-
den letzten Viertel einen guten Teil jeweils
in Schwellenldndern investieren wiirde,
vor allem in Asien.

Flossbach: Die genaue Zusammensetzung
héngt stark von der individuellen Situa-
tion des Anlegers ab. Dazu zdhlen Alter,
Risikotragfdhigkeit, berufliche Situation
und Sachkunde. Selbststindige etwa brau-
chen mehr Cash als Angestellte, junge Leu-
te kdnnen mehr Aktien kaufen als alte. Fiir
alle gilt: 40 Prozent sollten mindestens in
Sachwerten angelegt sein, aber auch nicht
mehr als 80 Prozent. Zu den Sachwerten
zdhlen wir Gold, Aktien, mafsvoll finanzier-
te Immobilien. Nominalwerte wie Tages-

»Bei Zinspapieren
gilt ganz klar:
Sicherheit vor
Rendite«

geld und Anleihen sollten nicht weniger als
20, aber auch nicht mehr als 40 Prozent
ausmachen. Fiir die meisten Anleger liegt
das Optimum irgendwo in der Mitte, also
60 Prozent Sachwerte, davon 30 Prozent-
punkte Aktien und 30 Gold und Immobi-
lien; und 40 Prozent in Nominalwerten, al-
so Cash und kurz laufende Zinspapiere.
Welche Zinspapiere?

Flossbach: Hier gilt ganz klar Sicherheit vor
Rendite, also keine Experimente mit grie-
chischen Staatsanleihen oder irgendwel-
chen kaum analysierbaren Derivate. Nur
kurze Laufzeiten und erstklassige Schuld-
ner: Staatsanleihen Deutschlands, Hol-

lands, Finnlands und Anleihen von erst-
klassigen, bilanziell gesunden Unterneh-
men.

Was ist mit Rohstoffen wie Kupfer, Nickel,
Zink, Weizen oder OI?

Flossbach: Nur als kleine Beimischung in
wirklich grofien Vermogen. Und wenn,
dann {iber Rohstoffaktien. Die komplexen
Finanzprodukte, mit denen Anleger auf die
Rohstoffkurse selbst wetten, sollten sie den
professionellen Zockern an den Rohstoff-
borsen tiberlassen.

Ehrhardt: Richtig, daran verdienen nur die
Emittenten in den Investmentbanken.
Welche Aktien favorisieren Sie?

Ehrhardt: Ich sehe hier nach wie vor die
grofsten Potenziale in Asien. Klar gibt es
auch dort Risiken, aber anders als frither
sind nicht nur die europdischen, sondern
auch die asiatischen Aktien derzeit giinstig
bewertet, weil alle Welt mit einem harten
Einbruch der Konjunktur in China rechnet.
Auch Agraraktien und Nahrungsmittelwer-
te sind attraktiv; das sind Dinge, die die
Menschen immer brauchen.

Flossbach: Ich unterscheide weniger nach
Branchen und Regionen. Ich halte mich an
solide Unternehmen, deren Geschéftsmo-
dell mir eine gute Visibilitét kiinftiger Ge-
winne bietet, das weltweit und zur Not
auch ohne den Euro funktioniert. Das sind
dann eben nicht Banken und in den meis-
ten Féllen auch keine Zykliker. Unterneh-
men wie Microsoft, Nestlé, Pepsi oder 3M.
Wichtig ist aufSerdem eine attraktive und
verldssliche Dividende.

Sollten Euro-Anleger in andere Wahrun-
gen fliichten?
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Flossbach: Nicht fliichten, aber diversifi-
zieren. Auch bei den Wéhrungen gilt:
Streuen und flexibel bleiben ist besser als
alles in einen Korb. Ein Mix aus einigen
Schwellenldnderwihrungen, dem Dollar,
Gold und dem Franken ist deutlich weni-
ger riskant als 100 Prozent im Euro.

Polleit: Dass Sie auch den Dollar nennen,
finde ich interessant. Der wird ja gerne tot-
gesagt. Ich personlich glaube ja, dass der
Dollar uns alle noch positiv {iberraschen
kénnte. Der Grund ist Lateinamerika. In
Landern wie Brasilien, Chile, sogar Argenti-
nien gibt es viele Fortschritte: Rechtssyste-
me werden verbessert, vor allem der Eigen-

tumsschutz. Die Bevolkerung ist jung und
gut ausgebildet. Die Lander sind reich an
Rohstoffen und arm an Schulden. Vor allem
aber ist das Projekt der Marktliberalisierung
von Alaska bis Feuerland nur aufgescho-
ben, aber nicht aufgehoben. Die USA diirf-
ten bei einer Realisierung ein grofier Profi-
teur davon sein. Der Dollar wird also wei-
terhin eine Leitwdhrung bleiben, zumin-
dest auf dem Doppelkontinent Amerika.
Was ist mit Gold?

Polleit: Auch eine schone Wahrung! Wahr-
scheinlich sogar die schonste von allen.
Ehrhardt: Professor Polleit spielt darauf an,
dass Gold heutzutage weit weniger als

JOCHEN FELSENHEIMER

40, ist Portfoliomanager und Geschéafts-
fuhrer bei Assenagon Credit Management.
Davor leitete er mehrere Jahre lang das
Credit-Strategy-Research der HypoVereins-
bank. Der promovierte Volkswirt zéhlt zu
den renommiertesten Experten flir die
Zinsmarkte in Europa, sein Fachgebiet sind
Kreditderivate und strukturierte Kredit-
markte. Er spricht regelmaBig auf interna-
tionalen Fachkongressen und ist Autor
zahlreicher Blicher und wissenschaftlicher
Artikel zur Schulden- und Finanzkrise.

Rohstoff fiir die Schmuckindustrie ge-
braucht wird denn als Wertaufbewah-
rungsmittel. Und als solches diirfte es auch
weiterhin gebraucht werden. Deshalb bin
ich sehr optimistisch fiir Gold.
Wie stark ist der Goldpreis derzeit von
Spekulation getrieben? Man sah ja kiirzlich
beim Silberpreis, wie schnell auch bei den
Edelmetallen die Luft wieder rausgehen
kann.
Polleit: Sehr wenig. Die Zentralbanken der
starken Schwellenldnder wie Russland, In-
dien, China sind alle dabei, ihre Goldbe-
stinde nach und nach aufzustocken. Das
sind die mit Abstand grofiten Kéufer. Sie
spekulieren nicht, sondern sind klassische
Langfrist-Investoren. Die Asiaten wollen
nichtnoch mehr Papiergeld wie Dollar und
Euro; sie werden weiterhin die Goldnach-
frage massiv stiitzen.
Wie soll man in Gold investieren? Phy-
sisch? Oder iiber Zertifikate und Fonds?
Flossbach, Polleit (unisono): Physisch! m
stefan.hajek@wiwo.de, hauke reimer | Frankfurt

Um neue Markte zu 6ffnen, braucht

man ein schliussiges Konzept.

Zugegeben: der globale Markt ist ein komplexes System. Doch letztlich geht es um
eine einfache Frage: Wie finden Angebot und Nachfrage am effektivsten zusammen?
Unsere Antwort darauf sind Messekonzepte, die weltweit die Interessen von Aus-
stellern und Fachbesuchern mdglichst eng verzahnen. Und vielleicht ist es ja genau
das, was die NirnbergMesse fur das internationale Business so anziehend macht.
Wir beraten Sie gerne: 09 11.86 06-89 98

www.nuernbergmesse.de
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