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NACHSTER AKT DER GRIECHISCHEN TRAGODIE?

Regelrechte Kurseinbriiche erlebten griechische Wertpapiere im Dezember. Sowohl Akti-
en als auch Anleihen verzeichneten Verluste, die in diesem Tempo noch nicht einmal wahrend
der Finanzkrise erreicht worden waren. Die Kurse griechischer Staatsanleihen brachen ein, so
dass ihre Rendite auf rund 9 Prozent stieg. Hintergrund ist die Sorge vor einem mdglichen
zweiten Kapitalschnitt. Private Glaubiger hatten bei einer Umschuldung vor wenigen Jahren
auf einen Grolteil ihrer dem griechischen Staat geliehenen Gelder verzichten missen. Schon
damals beflirchteten manche, es werde nicht bei einem "haircut" bleiben. Die griechische Re-
gierung widerspricht dem entschieden. Aber die Hoffnrung, im kommenden Jahr selbst wieder
Staatsanleihen ausgeben zu kdnnen, erscheint zunachst illusorisch.

Das eigentlich zum Jahresende auslaufende Hilfspaket der sogenannten "Troika" aus
Europidischer Union (EU), Europadischer Zentralbank (EZB) und Internationalem Wah-
rungsfonds (IWF) wurde unlangst bis Februar gestreckt. Neue Hilfskredite werden an die
Erflllung der unpopulédren Sparauflagen gekoppelt. Der Unmut der Bevdlkerung kénnte zu ei-
nem Wabhlsieg der populistischen Opposition fihren, sollte es zu vorgezogenen Parlaments-
wahlen kommen. Diese werden angesetzt, wenn das Parlament an der Wahl des Staatsprasi-
denten scheitert. Die Unsicherheit wird voraussichtlich zumindest bis zum dritten Wahlgang
am 29. Dezember anhalten. In den beiden ersten Wahlgéngen wird eine 2/3-Mehrheit bend-
tigt, dann nur noch eine 3/5-Mehrheit.

Sollte der Regierungskandidat im Parlament scheitern, wiirde es Neuwahlen geben.
Umfragen lassen in diesem Fall Gewinne fiir die radikale Linkspartei Syriza unter Alexis Tsi-
pras erwarten. Deren Forderungen sind zwar popular, allerdings vollig unrealistisch, darunter
ein Ende der Sparpolitik und einen Schuldenerlass fur Griechenland. Ein offener Bruch mit der
Troika wirde Griechenland aber ins Chaos stirzen. Sogar einem linken Politiker ist klar, dass
einem niemand neues Geld leiht, wenn man gleichzeitig erklart, seine Schulden nicht zuriick
zu zahlen. Fur Spannung ist also gesorgt. Und vielleicht erweist sich das Geschehen eher als
Komddie denn als Tragddie. Dann sind die Chancen auf ein Happy End nicht schlecht.

DEZEMBER: OL ZIEHT AKTIEN MIT ABWARTS

Statt der erhofften Jahresendrallye brachte die erste Dezemberhalfte den Kapitalmark-
ten noch einmal Turbulenzen: Etliche Aktienindizes verzeichneten die gréten Wochenver-
luste seit Jahren. Als Begriindung wurde oft der fallende Olpreis genannt. Der Preis fir ein
Barrel unterschritt erstmals seit funf Jahren die psychologisch wichtige Marke von 60 Dollar.
Damit sind nicht nur die Einnahmen fiir die Férderlander eingebrochen, auch die produzieren-
den Unternehmen kdnnen in vielen Fallen ihre Kosten nicht mehr decken. Besonders kleinere
Unternehmen, die weniger Auftradge von den groRen Olkonzernen erhalten, gehorten zu den
grofiten Verlierern.

Doch der Olpreisriickgang sorgte fiir Verunsicherung weit iiber die Branche hinaus,
wurde er doch als Zeichen einer schwicheren Olnachfrage gewertet, die wiederum eine
Schwache der Weltkonjunktur anzeige. Tatsachlich prognostizierte die OPEC jungst eine
Nachfrageschwéche. Darliber sollte man aber nicht ibersehen, dass der Olpreisriickgang vor
allem auf ein Uberangebot zurlickzufiihren ist. Beim jiingsten OPEC-Treffen gab es keine Ei-
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nigung auf eine Kirzung der Forderquoten. Saudi-Arabien, das auch Preise unter 60 Dollar
durch- und aushalten kann, will offenbar seine Marktanteile verteidigen und seine Konkurren-
ten zu schwéachen. Die USA sind in den letzten Jahren vom groBen Olimporteur zum Fast-
Selbstversorger geworden. In Washington gibt es bereits Uberlegungen, den Export von Ol zu
ermoglichen. Die Riickkehr der USA an die Spitze der Olférderlander ist durch ein Einsatz un-
konventioneller Fordertechniken moglich geworden, vor allem dem sogenannten Fracking. Al-
lerdings ist dies sehr aufwandig und rechnet sich bei niedrigen Olpreisen nicht. Tatsachlich
sinkt die Zahl der Fracking-Projekte in den USA bereits.

Die Effekte des Olpreisriickgangs auf die Weltkonjunktur sind aber eindeutig positiv.
Den Mindereinnahmen relativ weniger Férderlander und Unternehmen steht eine weitreichen-
de Kostenentlastung bei Privathaushalten und Unternehmen vieler anderer Branchen gegen-
tiber. Bei Olpreisen (iber 100 Dollar hat die Menschheit (iber 5 Prozent ihres Sozialproduktes
fur fossile Energietrager ausgegeben. Jetzt sinkt diese Grélke Richtung 3 Prozent. Eine Um-
verteilung von rund zwei Prozent des Weltsozialproduktes wird nicht ohne Auswirkungen auf
dessen Wachstum bleiben. Die Konsumentenstimmung steigt. Fir die USA ist allein dieser Ef-
fekt groRer als die Probleme der Olunternehmen. Auch die Volkswirtschaften in Europa (von
Russland und Norwegen abgesehen), in Asien einschlieRlich China und Japan und den
Schwellenlandern gehéren unterm Strich zu den Gewinnern des Olpreisriickgangs. Er tragt
malgeblich dazu bei, das zu verhindern, was die Pessimisten jetzt als Ursache ansehen,
namlich eine Schwache der Weltwirtschaft.

Die Prognosen fiir deren Wachstum im kommenden Jahr liegen mehrheitlich zwischen
3 und 4 Prozent. Die Inflationsraten durften trotzdem bis in die zweite Jahreshalfte 2015 hin-
ein niedrig bleiben — ebenfalls aufgrund des gefallenen Olpreises. Damit dlrfte sogar in den
USA Inflation bis weit in das Jahr 2015 hinein kein Problem sein. Damit sollte eine Leitzinser-
héhung dort erst im Sommer oder spater erfolgen, was ebenfalls gut flir Konjunktur und Bér-
sen ist. Die positiven Effekte des niedrigen Olpreises (iberwiegen also klar gegeniiber den ne-
gativen Auswirkungen — auch wenn die Borsen das gerade nicht so sehen.

BORSENJAHR 2014: LICHT UND SCHATTEN

Fur eine endgultige Jahresbilanz ist es noch zu friih, solange nicht die Ereignisse und
Ergebnisse der zweiten Dezemberhilfte vorliegen. Fest steht aber schon, dass 2014 ein
schwieriges Jahr flir Anleger und Investoren war. Und das lag gar nicht mal an den weiter fal-
lenden Zinsen, denn diese bescherten alteren Anleihen, die noch einen auskdommlichen Zins-
kupon tragen, umso grof3ere Nachfrage. Und es lag auch nicht an der von Vielen kritisierten
lockeren Geldpolitik der Notenbanken, denn sie machte Geld billiger als je zuvor. Geld, das
sowohl die Preise und Kurse als auch die Banken und Staatsfinanzen stitzte. Wer jetzt deut-
sche Bundesanleihen mit zehn Jahren Laufzeit kauft, erhalt nur noch ungefahr 0,6 Prozent
Rendite pro Jahr. Das ist nur noch ein Drittel von dem, was es bei Jahresbeginn gab. An der
Borse sind die Kurse fiur "alte" Anleihen auf den hdchsten Stand ihrer Geschichte gestiegen.
Das gab Rentenfonds in diesem Jahr noch einmal Auftrieb. Die an den Anleihemarkten erziel-
ten Kursgewinne Ubertrafen in den meisten Fallen die Zinsen. Beides zusammen, Kursgewin-
ne und Zinsen, brachten den meisten Rentenfonds und auch vielen Mischfonds gute Jahres-
ergebnisse.
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An den Aktienmarkten féllt die Bilanz 2014 nur dann eindeutig positiv auf, wenn man
auf US-Aktien gesetzt hat. Die USA befinden sich im Konjunkturaufschwung. Fir den Rest
der Welt kann man das nicht so eindeutig sagen. Der Mitte des Jahres begonnene Olpreis-
rickgang wird auch als Zeichen einer schwachen Weltkonjunktur gedeutet. Tatsachlich wurde
auch Kupfer im Jahresverlauf billiger, ein Industriemetall, das ebenfalls als Indikator flr das
Wachstum der Weltwirtschaft gilt. Kein Wunder also, dass Aktien aus der Ol- und Rohstoff-
branche in diesem Jahr besonders schlecht abschnitten, wahrend nicht-konjunkturabhangige
Branchen wie das Gesundheitswesen bevorzugt wurden. Insgesamt haben Wachstumsaktien
2014 abermals besser abgeschnitten als Substanzaktien. Angesichts des bevorstehenden
Jahreswechsels stellt sich wieder die Frage, ob sich die beobachteten Trends im nachsten
Jahr fortsetzen werden. Von den guten Ergebnissen vieler Renten- und Mischfonds sollte
man nicht die Erwartung mindestens gleichguter Ergebnisse in 2015 ableiten. Bei den langfris-
tig umso attraktiveren Aktienfonds tut man wahrscheinlich gut daran, nicht allein auf die USA
Zu setzen.

Mit freundlichen GrifRen
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Finanzberatung Kaiser - Ihr kompetenter Partner -
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