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In der nidchsten Woche startet die Europiische Zentralbank den Kauf von Wertpapieren. Das konnte den Dax zu
neuen Rekordstinden treiben, einige Banken korrigieren ihre Prognosen nach oben. Womit Anleger rechnen
konnen.

Die Geldflut

Die Europiische Zentralbank flutet den Geldmarkt.
(Foto: Getty Images)

DiisseldorfDie Commerzbank ldsst es ordentlich krachen. Um ganze tausend Punkte haben die Analysten des
Frankfurter Instituts ihre Dax-Prognose nach oben korrigiert. Bis Jahresende soll der Leitindex auf 11.800
Punkte steigen. Das wire ein Jahresplus von 20 Prozent.

Grund fiir den Optimismus im sechsten Jahr der Hausse: Im der kommenden Woche 6ffnet die Europdische
Zentralbank (EZB) ihre Geldschleusen. Ab Montag pumpt die EZB jeden Monat 60 Milliarden Euro in die
Finanzmaérkte. Mindestens eineinhalb Jahre soll das Programm laufen. Mit diesem sogenannten Quantitative
Easing (QE) im Gesamtvolumen von rund einer Billion Euro will sie die schwéchelnde Konjunktur der Euro-
Zone ankurbeln und die drohende Deflation, eine Spirale fallender Preise und riickldufiger Investitionen,
abwenden.

An den Mirkten fiihrt die EZB neue Regeln ein. Die erste: Was friiher teuer war, ist heute giinstig. Mangels
anderer Anlage-Alternativen miissten sich die Dax-Anleger schrittweise an hohere Kurs-Gewinn-Verhiltnisse
gewohnen, erklidren die Commerzbank-Analysten.

Die zweite neue EZB-Regel: Dividenden konkurrieren iiber alle Anlageklassen hinweg mit Zinstiteln. Die Dax-
Dividendenrendite von 2,8 Prozent iibertreffe die Renditen von Staats- und Unternehmensanleihen derzeit
deutlich, erkldren die Commerzbanker.



Fiir Anleger spricht derzeit alles fiir Aktien. In der alten Woche verbuchte der Dax den achten Wochengewinn in
Folge. Das ist die zweitldngste Serie seiner Geschichte. Am Freitag sprang der Dax im Handelsverlauf erstmals
tiber die Marke von 11.600 Punkten. Immer mehr Anleger mochten nun mit dem Riickenwind der Notenbanker
die 12.000 Punkte-Marke fallen sehen. ,,Noch in diesem Monat konnte es so weit sein. Die lockere EZB-
Geldpolitik konnte sogar dazu fiihren, dass wir eine Jahrhundert-Rally sehen®, sagt Finanzmarkt-Experte Jorg
Rahn von Marcard, Stein & Co.

Existenzfrage unseres Finanzsystems*

Viele Marktbeobachter sehen eine Zeitenwende am Zinsmarkt voraus, die auch die
Borsen antreibt. ,Von der Erwartung, dass die Notenbanker ihre Zinsen bald wieder
erhohen, sollten sich Anleger verabschieden®, sagt Robert Halver, Leiter
Kapitalmarktanalyse bei der Baader Bank in einem Interview mit Handelsblatt Online.
»Wirklich hohe Zinsen und Renditen kénnen wir uns gar nicht mehr leisten, denn dann
stellt sich die Existenzfrage unseres Finanzsystems.“

Die Erholung an den Aktienmérkten konnte trotzdem noch geraume Zeit anhalten. ,,Aufschwiinge am
Aktienmarkt sind in der Vergangenheit nie 'am Alter gestorben', sondern ausschlieBlich infolge von Rezessionen,
volkswirtschaftlichen Ungleichgewichten, politischen Krisen oder einer strafferen Geldpolitik zu Ende
gegangen®, erkldren die Analysten. Mit Blick auf die aktuellen Zins- und Konjunkturausblicke, spriache einiges
dafiir, dass die Erholung an den Mirkten mittelfristig noch anhalten werde.

Diister sieht es dagegen in anderen Anlageklassen aus. Das mangelnde Angebot an Staatsanleihen vor allem aus
den Kernldndern wie Deutschland werde die Renditen dieser Papiere auf absehbare Zeit niedrig halten,
prognostiziert Commerzbank-Chefvolkswirt Jorg Kriamer.
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Die Staatshaushalte vor allem der siidlichen Linder wiirden unter einer hoheren Zinslast zusammenbrechen.
,,Die EZB muss die Schuldentragfihigkeit von Lindern wie Italien erhalten®, sagt Halver. ,,Dazu muss sie ihre
Staatsanleiherenditen driicken. Wirkliche Anstiege fiihrten zum Finanzkollaps.*

Es gibt aber auch vorsichtigere Stimmen, etwa von der DZ Bank. Das Institut beldsst das Jahresziel beim Dax
auf 11.100 Punkten, knapp 400 Punkte unter dem aktuellen Stand. ,,Nach sechs Jahren Borsenaufschwung wird
die Luft fiir Investoren zunehmend diinner*, erkldren die Analysten der DZ Bank. Der starke Anstieg der
vergangenen Jahre erhohe das Risiko fiir Riickschlédge.

AuBerdem hielten sich Spekulationen auf eine Aufstockung des Kaufprogrammes der Notenbanken. Fiir andere
Borsianer ist daher ein Rutsch der Rendite der zehnjdhrigen Bundesanleihen unter null Prozent nur eine Frage
der Zeit. Bislang rentieren nur kiirzerlaufende deutsche Papiere unterhalb dieser Marke.

Auch fiir den Euro gehe es weiter abwirts, betont Kriamer. ,,Die durch Anleihekédufe in Umlauf gebrachte
Liquiditét sucht nach Anlagen. Wenn die Renditen im Inland bereits deutlich gesunken sind, nehmen Anleger
hoher verzinsliche Anlagen im Ausland ins Visier, was die Wihrungen dieser Lander aufwerten lasst. Aktuell



ist die Gemeinschaftswihrung mit knapp 1,10 Dollar so billig wie zuletzt vor elfeinhalb Jahren und nicht mehr
weit entfernt von der Paritit zur US-Valuta.
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Auch in den USA dreht sich derzeit alles um das Thema Geldpolitik. Aus diesem Grund richten Anleger ihre
Aufmerksamkeit auf die Einzelhandelsumsitze am Donnerstag und das der Universitit von Michigan ermittelte
Stimmungsbarometer der US-Verbraucher. Da der Konsum als Hauptstiitze der weltgroften Volkswirtschaft gilt,
erhoffen sich Borsianer von diesen Zahlen Hinweise auf den Zeitpunkt der geplanten US-Zinserh6hung.

Daneben gewihrt auch die weltweite Nummer zwei China Einblicke in die Entwicklung ihrer Wirtschaft. Am
Dienstag stehen die Zahlen zu den Verbraucherpreisen auf der Agenda. Einen Tag spiter werden die Daten zur
Industrieproduktion veroffentlicht. ,,Gute Zahlen konnten eine Initialziindung fiir den Aktienmarkt sein“, sagt
Marcard-Experte Rahn.

Auf Unternehmensseite stehen die Riickversicherer im Rampenlicht. Am Dienstag 6ffnet Hannover Riick die
Biicher, einen Tag spiter folgt Rivale und weltweite Nummer eins der Branche: Miinchener Riick. Fiir
Donnerstag haben auBlerdem die beiden Dax-Firmen K+S und Lufthansa die Veroffentlichung von
Geschiftszahlen angekiindigt.



