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Ohne Risiko gibt
es Null-Rendite

Von Robert Beer

Das Jahr 2017 verspricht Spannung
an den Mérkten. Die von Notenban-
ken und Politik herbeigesehnte Infla-
tion ist zuriick und beginnt zu stei-
gen. Sie war vor allem gedriickt
durch die ldngere Zeit sehr schwa-
chen Rohdélpreise.

Von Deflation gibt es keine Spur
mehr. Dennoch wird die EZB in den
ndchsten Monaten weiterhin Vollgas
geben und sowohl viel billiges Geld
zur Verfiigung stellen, als auch weiter
massiv Anleihen aufkaufen. Von Sei-

ten der Politik sind in Europa vielfdl-
tige stimulierende Konjunkturpro-
gramme zu erwarten. In Deutsch-
land geschieht das aus der Stirke he-
raus. In den stideuropdischen Lin-
dern, allen voran Italien, sollen da-
mit die schwache Konjunktur ge-
stiitzt und die strukturellen Proble-
me des Landes iibertiincht werden.

Expansive Geldpolitik, fiskalpoliti-
sche Stimulierung, Anstieg der
Staatsverschuldung, = Schwichung
des Euros und anziehende Rohol-
preise im Zuge einer anziehenden
Weltkonjunktur kénnten die Infla-
tion mit Zeitverzogerung deutlich
beschleunigen. Auch die Wahlen in
Europa werden Bewegung in die
Mirkte bringen. Das kann negative,
aber auch positive Ausschldge brin-

gen. Eine neue Regierung in Frank-
reich kdonnte neue positive Impulse
geben. Auch Deutschland steht vor
der Wahl des kiinftigen Kurses. Die
weltweite Konjunktur und auch die
Kapitalmérkte werden nach wie vor
maligeblich von den USA beein-
flusst. In den USA ist die Konjunktur
sehr robust und der Arbeitsmarkt ist
schon etwas angespannt.

Daher hat die US-Notenbank mit
ersten Zinssteigerungen reagiert.
Weitere werden folgen. Das zieht
weltweites Kapital an. Das Tempo
des Zinsanstiegs in den USA kénnte
sich beschleunigen, wenn US-Prési-
dent Trump wie angekiindigt mit
vielfaltigen MaBnahmen die Kon-
junktur weiter anheizen wird. Das
gibt positive Impulse fiir die Welt-

konjunktur. Der Dollar sollte vor die-
sem Hintergrund gegeniiber dem
Euro weiterhin stark bleiben. Den
deutschen Anlegern wird immer be-
wusster werden, dass sie bei Zinsen
nahe Null und anziehender Inflation
am Geldmarkt oder Sparbuch nicht
gerade gut positioniert sind. Besit-
zern von langlaufenden Anleihen
und vielen Rentenfonds wird immer
klarer, dass sie ein zusitzliches Kurs-
risiko bei steigenden Zinsen haben
und bei Null Chance auf Ertrag kom-
plett auf der falschen Seite stehen.

Die Aktienseite sollte von dieser Si-
tuation profitieren, wenn in den
nichsten Monaten und Jahren ver-
starkt Umschichtungen in den Ak-
tienmarkt stattfinden. Insbesondere
grofle Europdische Konzerne verfii-

gen iiber eine sehr gute Ertragslage
und sind meist verniinftig bewertet.
Der langfristige Investor kann davon
sehr schon profitieren. Dennoch
muss der Anleger in 2017 mit erhoh-
ten Schwankungen rechnen. Rendite
lasst sich eben nur mit einem ent-
sprechenden Risiko erzielen. Ohne
Risiko gibt es Null-Rendite.
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