
 

 
 

 
Zell am Ziller, 2012.04.24. 

 
W E R T P AP I E R -  u n d  M AR K T R E PO R T  
 
 
 
Sehr geehrte Damen und Herren! 

 

Das erste Quartal des neuen Börsenjahres war von einer starken Kurserholung an den 

Wertpapiermärkten geprägt. Positiv wirkten sich die besser als erwartete Weltkon-

junktur, die Entspannung der europäischen Staatsschuldenkrise und die fortgesetzte 

Politik der Notenbanken aus, den Banken viel Liquidität zu niedrigen Zinsen zur Ver-

fügung zu stellen. 

 

 

AKTIENMÄRKTE 

 

In den ersten Wochen des Jahres erlebten die meisten Aktienmärkte eine Kursrallye, 

obwohl die Euro-Schuldenkrise noch das vorherrschende Thema war. In dem Maße, in 

dem sich die Verhandlun-

gen zum Schuldenschnitt 

für Griechenland einem 

Ergebnis näherten, erhol-

ten sich die Börsen. Zur 

Entspannung trug die Eu-

ropäische Zentralbank 

(EZB) entscheidend bei, 

indem sie zum zweiten Mal 

binnen weniger Monate 

den europäischen Ge-

schäftsbanken rund eine 

halbe Billion Euro für drei 

Jahre zu einem Prozent Zin 

 



 

 

 

 

 

sen lieh. Auch die US-Notenbank kündigte an, ihre Politik billiger Refinanzierungs-

möglichkeiten für Banken über das Jahr 2013 hinaus fortzusetzen. An der „Konjunk-

turfront“ signalisierten die Einkaufsmanagerindizes für die USA, für Europa und China 

gleichermaßen, dass die Rezessionsängste Ende 2011 übertrieben waren. In den 

USA wurde dieser Eindruck auch von besseren Auftragseingängen, Arbeitsmarkt- und  

Immobilienmarktdaten unterstützt. In Europa erweist sich Deutschland als „Fels in 

der Brandung“: Während die meisten anderen europäischen Länder mit den Folgen 

ihrer hohen Staatsschulden und mit schwachem Wirtschaftswachstum zu kämpfen 

haben, profitiert die deutsche Volkswirtschaft von ihrer hohen Bonität  und  ihrer  Ex-

portstärke.  Deutsche Ausfuhren gehen nicht zuletzt nach Asien, wo die Wirtschafts-

daten auch besser ausfielen als von vielen erwartet. China dürfte ein sogenanntes 

„soft landing“ seiner Wirtschaft gelingen, also zwar nicht mehr ganz so hohe, aber 

weiterhin positive Wachstumsraten bei rückläufiger Inflation. Letzteres dürfte einer 

geldpolitischen Lockerung den Weg ebnen. Der Aktienmarkt Hongkong verzeichnete 

schon eine Kurserholung. Noch rasanter startete der indische Aktienmarkt ins neue 

Jahr – allein im Januar 

stieg der S&P/IFCI India 

Index auf Dollarbasis um 

24 Prozent. Auch für In-

dien wird entscheidend 

sein, die Inflation unter 

Kontrolle zu halten.  

 

Den stärksten Aufwärts-

trend im Fernen Osten 

zeigte im ersten Quartal 

die Börse Bangkok: Die 

Wirtschaft erholt sich von 

den Belastungen durch 

die Überschwemmungen. 

Die Inflation ist mit Jah-

resraten unter 4 Prozent vergleichsweise niedrig. Und die Konjunkturdaten sprechen 

für eine steigende Binnennachfrage, steigende Einkommen und stärkere Handelsda-

ten. 

 

Mitte März markierten die meisten Aktienindizes zumindest vorläufige Hochpunkte. 

„Gewinn-mitnahmen“, also Verkäufe von Anlegern, die zu tieferen Kursen gekauft 

hatten, und ein Mangel an sogenannten „Anschlusskäufen“, also Kauforder von bis-

lang unterinvestierten Anlegern, beendeten den Aufwärtstrend, der das erste Quartal 

zu einem der besten für die Aktienmärkte seit langem gemacht hatte.  

 

 

 



 

 

 

 

 

Verschnaufpause an den Aktienmärkten hält (noch) an  

 

In den abgelaufenen Handelswochen im April konnten die meisten Aktienindizes ih-

ren Aufwärtstrend noch nicht wieder aufnehmen. Es gab zwar einige Erholungsansät-

ze, die jedoch von schwachen Börsentagen 

wieder zunichte gemacht wurden. Im Gegen-

satz zu den Vorwochen, konnten auch unsere 

Depotwerte sich dem dieses Mal nicht ganz 

entziehen. Eine Momentaufnahme, die nächste 

Woche schon wieder ganz anders aussehen 

kann.  

Mein Rat: Kümmern Sie sich nicht um das kurzfristige Auf und Ab. Schließlich inves-

tieren Sie in erstklassige Werte mit besten Mittel- und Langfristaussichten. Die kurz-

fristigen Belastungsfaktoren wie die Finanzlage in Spanien werden sich auf lange 

Sicht in Wohlgefallen auflösen und den Weg für deutliche Kurszuwächse an den Ak-

tienmärkten frei machen. Von diesem Aufschwung werden Sie je nach Ausrichtung 

Ihrer Depotwerten überproportional profitieren – so wie Sie es in der Vergangenheit 

schon getan haben. Bitte legen Sie auf die u.a. historisch niederen KGVs der Aktien-

märkte ein Augenmerk: 

 

 



 

 

 

Anleihe- und Geldmärkte 

 
 

Auch am Rentenmarkt schlug sich im ersten Quartal die steigende Zuversicht der An-

leger in höheren Kursen nieder, obwohl die Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P) 

im Januar die 

Schuldnerbonität 

von neun Euro-

Staaten herabstufte. 

Die Kapitalmärkte 

würdigten aber die 

Stabilisierungsmaß-

nahmen – u.a. in 

Form des vorgezo-

genen Starts des 

dauerhaften Ret-

tungsfonds „ESM“ in 

Verbindung mit der 

Verpflichtung von 

25 der 27 EU-Staaten zu einer nachhaltigen Haushaltspolitik. Staatsanleihen mit guter 

Bonität, die im Vorjahr von der „Flucht in Sicherheit“ profitiert hatten, waren in den 

ersten Monaten dieses Jahres weniger gefragt. Während die zehnjährige REX-Rendite 

mit 1,99 Prozent das erste Quartal exakt auf dem Stand beendete, der schon zum 

Jahreswechsel erreicht worden war, stieg die Rendite entsprechender US-

Staatsanleihen von 1,88 auf 2,17 Prozent. Dagegen entwickelten sich insbesondere 

Unternehmens- und Hochzinsanleihen sehr positiv. 

 

Die Umschuldung der griechischen Staatsanleihen ist mit einem weitreichenden 

Schuldenerlass und entsprechenden Verlusten für die Anleihegläubiger verbunden:  

 

 



 

 

 

 

 

Das Umtauschangebot wurde für 172 Mrd. Euro der 206 Mrd. Euro in der Hand priva-

ter Gläubiger befindlichen griechischen Staatsanleihen angenommen. Weitere 27 

Mrd. Euro konnten mittels der im Februar als griechisches Gesetz nach-geschobenen 

Umschuldungsklausel „Collective Action Clauses“ zum Umtausch gezwungen werden. 

Für 31,5 Prozent der alten Griechenland-Anleihen erhielten die Gläubiger neue Anlei-

hen Griechenlands mit Laufzeiten bis zu 30 Jahren, deren eher schlechte Verzinsung 

mittels sogenannter „GDP-linked Securities“ im Falle einer guten Wirtschaftsentwick-

lung in Griechenland ab dem Jahr 2015 um ein Prozent pro Jahr nachgebessert wer-

den soll. Nur für zusammen 15 Prozent der alten Nominalforderung erhielten die 

Griechenland-Gläubiger zwei kurzlaufende Anleihen des europäischen Rettungsfonds 

EFSF. 53,5 Prozent des alten Nennwertes wurden nicht ersetzt.  

 

 

 

Währungs- und Zinsfront 

Devisen- und Zinsprognosen*  

 

Der 2011 bestehende Abwärtstrend der europäischen Gemeinschaftswährung gegen-

über dem US-Dollar endete im Januar bei 1,26 Dollar. Mit der zumindest vorüberge-

henden Entschärfung der griechischen und europäischen Staatsschuldenkrise erholte 

sich der Euro bis Ende Februar auf fast 1,35 Dollar und pendelte anschließend zwi-

schen 1,30 und 1,34 Dollar. Der japanische Yen hatte das Jahr nahe seinem histori-

schen Höchststand gegenüber dem US-Dollar bei 76 Yen begonnen. Von Anfang 

Februar bis Mitte März gelang es der japanischen Notenbank mit ihrer lockeren 

Geldpolitik den Wechselkurs auf 84 Yen pro Dollar zu bewegen.  

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EUR-CHF 
 

Der Schweizer Bundesrat hat den bisherigen SNB-Vize und Interims-Präsident 

Thomas Jordan zum neuen Mann an der Spitze der Zentralbank ernannt. Jordan 

übernimmt damit das Amt des im Januar zurückgetretenen Philipp. Die Berufung 

Jordans war keine Überraschung und daher 

erwarten sich die Märkte keine Änderung 

der SNB-Währungspolitik, insbesondere die 

starke Willensbekundung zum Mindestkurs-

ziel von 1,20 in EUR-CHF betreffend.  

Die Devisenmärkte werden sich weiterhin 

auf das Nötigste beschränken, will heißen, 

keine aggressiven Versuche zum Durchbre-

chen der 1,20 unternehmen. Solange die 

globale Risikobereitschaft eingetrübt ist 

rechnet man mit einer Trading-Range von 

1,2010-1,2050. 

Erfolgen hingegen mehrere Tage einer et-

was höheren Risikobereitschaft, würde sich 

diesbestenfalls in Kursen zwischen 1,2050 

und 1,2080 widerspiegeln. Wirklich nen-

nenswerten Aufwärtsspielraum sieht man 

auf freiwilliger Basis nur im Falle einer aus-

geprägten Carry-Trade-Phase (recht un-

wahrscheinlich) oder sofern die SNB ihre 

Projektionen für Wachstum und Preisstabili-

tät in Gefahr sieht und mit einer Anhebung 

des Mindestkursziels dagegen steuert (der-

zeit unwahrscheinlich, aber nicht grundsätzlich auszuschließen). 

 

 



 

 

 
 
 

Der faire Wert !! 

 

 
  * Unverbindlich und ohne Gewähr! 

 
 

 

 

Rohstoffe 

 

Die Rohstoffpreise zogen in Erwartung einer besseren Weltkonjunktur mehrheitlich 

bis März an. Ein Barrel der nordeuropäischen Ölsorte Brent erreichte im März das 

Mehrjahreshoch aus dem Vorjahr bei knapp 127 Dollar. Auch der Goldpreis stieg bis 

Anfang März von rund 1.550 Dollar auf fast 1.800 Dollar, gab aber im März die Hälfte  

 

 



 

 

 

 

 

dieses Gewinnes wieder ab. Damit setzte sich die schon im vierten Quartal 2011 be-

stehende Pendelbewegung fort. 

 
Quelle: BCA Investment Research, FWW. 

 

 

Ausblick 
 

Das Risiko eines Zusammenbruchs des Banken- oder Währungssystems ist im Laufe 

des ersten Quartals kleiner geworden, womit das Basisszenario für 2012 umso mehr 

Gültigkeit besitzt: Die Weltwirtschaft insgesamt erlebt keine Rezession, wohl aber ein-

zelne Länder, insbe-

sondere solche, die 

trotz struktureller 

Schwächen sparen 

müssen. Von dort (bei-

spielsweise Spanien) 

gehen im Jahresverlauf 

Risiken für die Kapi-

talmärkte aus. China 

dürfte ein „soft 

landing“ erleben, so 

dass im Jahresverlauf  

 

-15%

0%

15%

30%

45%

60%

Dez.10 Mrz.11 Mai.11 Jul.11 Sep.11 Nov.11 Jan.12 Mrz.12

Gold Preis Silber Preis

 
 

 



 

 

 

 

2012 eine geldpolitische Lockerung möglich erscheint. Nicht nur dort dürften die In-

flationsraten in diesem Jahr gegenüber dem Vorjahr sinken. In der Euro-Zone bleibt 

zumindest die größte Volkswirtschaft, Deutschland „Fels in der Brandung“. 

 

Das mittelfristige Bild an den Aktienmärkten hat sich zwar im Laufe des ersten Quar-

tals verbessert, wobei daraus aber auf die Aktienindizes kein allgemeiner Aufwärts-

trends abgeleitet werden kann. Mittel- 

bis langfristig ist die Bewertung vieler 

Aktien aber weiterhin attraktiv und gilt es 

in einem auf Sicherheit, Rentabilität und 

Liquidität ausgerichtetem Asset die Ihre 

Depots international auszurichten. Es gilt 

aus unserer Sicht an den Aktienmärkten 

wach zu bleiben und sich bei Einzeltiteln 

auf Trend- und Technologiewerte zu 

konzentrieren, denn es gilt immer noch 

der Trend is your Friend und den Innova-

tionen von Morgen gehört der Markt.  

Die zweifellos überwiegend gute Ertragslage der Unternehmen lässt verschiedene 

Interpretationen zu: Während die Optimisten die rekordhohen Gewinnmargen der 

Unternehmen als Folge langjähriger Optimierungsprozesse und dauerhafter Erhö-

hung der Produktivität sehen und Aktien daran gemessen preiswert sind, gehen die 

Pessimisten davon aus, dass nicht nur der Zenit der Gewinnmargen, sondern auch der 

Gewinne selbst erreicht ist. Auf die jetzigen Rekorde müsse nach dieser Auffassung 

eine Verschlechterung folgen. Dabei wird von den Optimisten und Pessimisten im 

Markt neben vielen anderen Faktoren wie Zinsniveau und Sicherheit übersehen, dass 

hohe Mengen an Kapital auf eine Wiederveranlagung jenseits der Inflationsgrenzen 

und Kapitalvernichtung warten! 

 

In diesem Sinne freuen wir uns von Ihnen zu hören und verbleiben bis zur nächsten 

Ausgabe  

 
Mit freundlichen Grüßen 

 
Dipl.VT Erwin Hirner 

 

Beilage: Depotauszug zum 31. März 2012  
Disclaimer:  Die Inhalte dieses Schreibens stellen weder ein Angebot, eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung noch eine 

Anlageanalyse dar. Sie dienen insbesondere nicht dazu, eine individuelle Anlage- oder sonstige Beratung zu ersetzen. 

Jede konkrete Veranlagung sollte erst nach einem Beratungsgespräch erfolgen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit 

lässt keine verlässlichen Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung eines Fonds zu. Investmentfonds weisen je nach 

konkreter Ausgestaltung des Produktes ein unterschiedlich hohes Anlagerisiko auf.  

 


