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ESSAY | » ANLAGESTRATEGIE Insbesondere angelsachsische Medien entwerfen derzeit distere

Zukunftsszenarien: Das Ende des Euro, unkalkulierbare Dominoeffekte und weltweit eine wirtschaftliche

Abwartsspirale. Kein Wunder, dass die meisten Investoren risikoavers agieren und Cash die beliebteste

Anlageform ist, meint Gastautor CHRISTIAN ANGERMAYER - und pladiert fur Aktieninvestments

n der Tat ist die derzeitige Growetter-
lage alles andere als vielversprechend.
Dennoch: Die desolate Stimmung an den
Mérkten ist in dieser extremen Form
nicht gerechtfertigt. Halten wir uns fiinf
Argumente vor Augen, die wider den wachsen-
den Wirtschaftspessimismus sprechen und ei-
nen positiven Ausblick auf das Jahr 2012 und
weit dariiber hinaus geben.
1. Die Eurokrise wird iiberwunden - zum
Nutzen Europas und Deutschlands
Die Schritte der Bundesregierung bringen au-
genscheinlich die Losung der Eurokrise nur
langsam voran. Dennoch gehen sie in die ein-
zig richtige Richtung: eine deutlich tiefere In-
tegration der Eurostaaten gerade im Hinblick
auf die Fiskalpolitik, aufbauend auf einem
neuen Maastricht-Vertrag, diesmal mit harten
und sofortigen Sanktionen bei Fehlverhalten,
kombiniert mit strukturellen Wirtschaftsrefor-
men in den Peripheriestaaten.

Umsetzung der Neuordnung
Europas braucht Jahre

Die Umsetzung einer solch tiefgreifenden po-
litischen und wirtschaftlichen Neuordnung
Europas braucht mindestens zwei bis drei
Jahre und nochmals zehn Jahre, um wirklich
Wirkung zu zeigen. Trotz der damit verbunde-
nen, vermutlich kontinuierlichen Transferzah-
lungen wird sich diese Politik auch - ja vor al-
lem - fiir Deutschland auszahlen. Denn die fiir
unsere Wirtschaftsstirke unnatiirlich niedri-
gen Zinsen und eine ungewohnlich giinstige
Wihrung werden die hiesige Wirtschaft nach-
haltig auf dem Wachstumspfad halten und fiir
Vollbeschiftigung sorgen. Eine Aufspaltung
der Eurozone wiirde uns als Exportnation
Nummer 1 vermutlich am hértesten treffen.
2. China wird weiter boomen

Auch auf das Wirtschaftswachstum Chinas bli-
cken Investoren derzeit mit Sorge. Doch China
kann es sich einfach nicht leisten, langsamer
zu wachsen. Wenn das Reich der Mitte nicht
kontinuierlich mehr Menschen zu zunehmen-
dem Wohlstand fiihrt, wird sich die politische
Fithrung nicht halten kénnen. China benétigt
daher einen Konsummotor, der die chinesi-
sche Exportwirtschaft am Laufen hélt und
moglicherweise sogar weiter beschleunigt.
Und den gibt es bereits: Afrika.

3. Afrika betritt die Biihne

Das riesige Potenzial Afrikas wird von den
westlichen Ldndern bisher weitgehend igno-
riert. Nicht so von China. Dabei geht es nicht
nur um den enormen Rohstoffreichtum des
Kontinents. Afrika wird sich zu einem der
wichtigsten Konsummarkte der nichsten De-
kaden entwickeln. In Afrika leben heute rund
860 Millionen Menschen. Bis zum Jahr 2050
wird sich die Bevolkerung im Mittel der Schit-
zungen verdoppeln. China hat Afrika ldngst
als aussichtsreichen Investitionsstandort ent-
deckt. Und st gleichzeitig das einzige Land, das
iiber die notwendigen finanziellen Ressourcen
verfiigt, um in Afrika einen Infrastruktur-
sprung ungeahnten Ausmafies zu vollbringen.

4. Die Finanzbranche wird in die Schran-
ken gewiesen - zu ihrem eigenen Vorteil
Die Finanzbranche trigt nicht zur eigentlichen
Wertschopfung im realwirtschaftlichen Sinn
bei; sie produziert, liefert und erfindet nichts.
Kernaufgabe im volkswirtschaftlichen Zusam-
menspiel ist es vielmehr, gleichsam als Kataly-
sator der Realwirtschaft Kapitalangebot und
-nachfrage zusammenzubringen.

Dieses Selbstverstdndnis war der Branche
verloren gegangen: Stattdessen saf$ sie der ir-
rigen Meinung auf, dass Finanzprodukte selbst
wertschopfend seien und wie ein Perpetuum
mobile Ertrag aus sich selbst heraus produzie-
ren. Es ist gut und war dringend notwendig,
dass die Krise dies als falsch entlarvt hat.

Infolge der unausweichlichen Reformen und
Regulierungen wird die Finanzindustrie zwar
zundchst an Umsatz und Ertrag verlieren, doch
langfristig gestirkt daraus hervorgehen. Denn
ein erfolgreicher Dienstleister kann auf Dauer
nur der sein, der seinen Kunden tatsdchlichen
Mehrwert liefert.

5. Der Mensch ist lernfihig

Auch wenn viele Medien einen anderen Ein-
druck vermitteln: Wir leben in einer beispiel-
losen Phase des ,neuen Friedens“. So weist
Harvard-Professor Steven Pinker nach, dass
Gewalt seit Beginn der Menschheit in allen ih-
ren Formen immer mehr abnimmt, insbeson-
dere noch einmal die letzten Jahrzehnte. Der
Grund: Die Aufkliarung mit ihrer moralischen
und sozialen Achtung verschiedener Gewalt-
formen hat eine weltgeschichtliche Wende
zum Guten hervorgebracht. Der Impuls der
Aufklarungist somit das nachhaltigste Export-
produkt Europas und der USA.

Dieses Verméchtnis ist ein weiterer wichti-
ger Grund, weshalb ein vereinigtes Europa -
auch unter verstirktem finanziellem Einsatz
Deutschlands - geboten ist: Ein zersplittertes
Europa wire von zunehmender Bedeutungs-
losigkeit bedroht, in wirtschaftlicher, mora-
lischer und ethischer Hinsicht. Denn stets
haben in der Geschichte die dominierenden
Wirtschaftsmichte ihr jeweiliges Wertesystem
durchgesetzt. Zu den iiberlegenswerten Zu-
kunftsszenarien konnte daher sogar eine er-
weiterte Eurozone oder auch eine Wihrungs-
und Wirtschaftsunion mit den USA gehdren.

Chancen mit Afrika

Dekade der Aktie kommt erst noch

Diese fiinf Entwicklungen haben die Kraft,
schon 2012 ein Jahrzehnt des Wachstums ein-
zulduten. Dabei sollte insbesondere die Anla-
geform Aktie in naher Zukunft eine Renais-
sance erleben. Wahrend der vergangenen gut
zehn Jahre lie sich eine strukturelle Abkehr
von Aktieninvestments beobachten. Vor allem
weil Investoren irrigerweise Risiko mit Volati-
litat statt mit Ausfallwahrscheinlichkeit gleich-
gesetzt und die Regulatoren den Kauf von
Staatsanleihen als risikodrmste Anlageform
propagiert und damit Aktieninvestments er-
schwert haben. Wihrend viele Versicherer
2000 noch Aktienquoten von 20 bis 30 Prozent
hielten, liegen diese heute bei wenigen Pro-
zent. Niedriger geht es kaum.

Die Zinsen bleiben niedrig, der
Risikoappetit kehrt zurtick

Dabei sind Aktien derzeit so giinstig zu haben
wie selten zuvor. Das historische Kurs-Gewinn-
Verhiltnis lag im Durchschnitt der letzten 100
Jahre bei US-Bluechips bei circa 16 - im Vergleich
zu zwoOlf heute und sogar nur acht bei europé-
ischen Aktien. Im Jahr 2000 wurden Aktienim
Durchschnitt mit dem 20-Fachen ihres Ge-
winns bewertet, was eine Dividendenrendite
von fiinf Prozent bedeutet. Die Rendite von
Staatsanleihen zu dieser Zeit lag ebenfalls bei
rund fiinf Prozent, heute rentieren die gleichen
Staatsanleihen aber nur mit rund zwei Prozent.

Thr Paria-Dasein wird die Aktie abschiitteln,
sobald der wirtschaftliche Impetus der ein-
gangs beschriebenen Marktentwicklungen den
der Realwirtschaft nicht gerecht werdenden
Pessimismus vertrieben hat und der Risiko-
appetit zuriickgekehrt ist. Die Zinsen werden
fiir langere Zeit niedrig bleiben miissen, um bei
gleichzeitig moderater Inflation zu einer Ent-
schuldung der Staaten beizutragen. Daher wer-
den bald die ersten Kapitalsammelstellen ihre
Aktienquoten wieder erh6hen - und einen Auf-
schwung an den Borsen in Gang setzen.

Eine Vervielfachung der Indizes {iber die
nichsten zehn Jahre ist deshalb auch wahr-
scheinlich. Eine Dekade des Wachstums wird
einsetzen, in der Deutschland, wenn wir jetzt
politisch richtig agieren, eine wirtschaftliche
Leitungsfunktion iibernehmen kann. [€)

DAS WACHSTUM AFRIKAS SUDLICH DER SAHARA IST RASANT
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