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Notenbank überrascht Marktteilnehmer

Die US-Notenbank Fed hat ihre geldpolitische Ausrichtung deutlich 

gelockert und damit die Aufwärtskorrektur an den Aktienmärkten 

weiter beschleunigt. Im Zeichen der anhaltenden Kreditkrise hat 

die Fed die wichtigen Leitzinsen um einen halben Prozentpunkt 

auf 4,75 Prozent gesenkt. Es war die erste Zinssenkung der Fed 

seit über vier Jahren. Zugleich senkte die Notenbank auch den 

Die „Kreditkrise“ wird ein
  Kursfeuerwerk auslösen!

Die Korrektur an den Aktienmärkten hat sich ihrem reifen Stadium angenähert. Das „Zeitfenster“ für die Talfahrt beginnt sich zu schlie-

ßen. In wenigen Wochen sollten die globalen Aktienindizes ihre Aufwärtstrends wieder aufnehmen. Zu viele warnende Stimmen und 

Crashpropheten sind wieder aus den Löchern gekrochen. Bullenmärkte enden nicht in solch einer Situation. Erst wenn diese Dauerbären 

öffentlich „ausgelacht“ werden, droht den Aktienmärkten echte Gefahr. Von dieser Situation sind wir noch ein gutes Stück entfernt. Fast 

täglich kommen die Crashgurus in den Medien wieder zu Wort und sehen ihre Skepsis nachträglich bestätigt. Es wird dabei jedoch gerne 

übersehen, dass sich die Aktienmärkte noch immer nahe an ihren Hochs aus dem Frühsommer 2007 befinden und fast alle Crashpropheten 

seit nunmehr über vier Jahren daneben lagen und die Entwicklung nach dem Ende der Baisse 2003 völlig falsch eingeschätzt haben. Bis 

in den Oktober hinein sollten die Märkte schwierig und volatil bleiben. Die sich anschließende Rallye wird jedoch in ihrem Ausmaß erneut 

viele Skeptiker überraschen. Neue Rekordhochs sind nur ein Frage der Zeit.

d e r i v a t e  c h a r t s

Diskontsatz um 50 Basispunkte auf 5,25 Prozent. Fed-Chef Ben 

Bernanke überraschte damit die meisten Investoren und erfüllte 

die sehnlichsten Wünsche der Finanzmärkte. Deutlich positiv fi el 

die Reaktion der globalen Aktienmärkte aus. Anleihen und Aktien 

legten in einer ersten Reaktion kräftig zu. Anleihen gaben jedoch im 

weiteren Verlauf wieder nach, während die US-Aktienmärkte fast 

wieder an ihre Jahreshochs heran liefen.  Der Dollar verlor dage-
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nachfolgenden Tabelle habe ich die Ergebnisse der Umfrage unter 

Privatanlegern mit den Prognosen der Investmentbanken verglichen:

Die Ergebnisse ähneln in diesem Jahr verblüffend genau denen der 

befragten Investmentbanken. Die durchschnittlichen Erwartungen 

für den DAX, den Dow Jones, den S&P 500, das Euro-Dollar-Ver-

hältnis und den Ölpreis sind nahezu identisch. Die Prognosen zur 

Entwicklung der 10-jährigen Renditen weichen nur geringfügig von-

einander ab. Die Unterschiede sind zu vernachlässigen. Lediglich 

beim Nikkei und Euro-Stoxx-50 sind Privatanleger signifi kant opti-

mistischer als die Investmentbanken. Der Marktkonsens für 2007 

liegt damit – im Gegensatz zu 2006 – wesentlich enger zusam-

men. Das Überraschungspotential ist dementsprechend gewaltig.

gen weiter an Boden und markierte neue Tiefststände – erstmals 

über 1,41 US-Dollar gegenüber dem Euro. 

Ben Bernanke begründete die unerwartet kräftige Senkung der 

Leitzinsen mit den Risiken der gegenwärtig diskutierten Finanzkri-

se für die US-Konjunktur. „Der heutige Schritt soll negative Aus-

wirkungen verhindern, die andernfalls von den Störungen auf den 

Finanzmärkten auf die allgemeine Wirtschaft übergreifen könnten“, 

schrieben die Notenbanker wörtlich in ihrer veröffentlichten Erklä-

rung. Zugleich bekräftigten sie, dass die Fed alles tun werde, um 

Preisstabilität und Wachstum zu gewährleisten. Die Notenbanker 

wiesen ausdrücklich auf anhaltende Infl ationsrisiken hin, machen 

ihren weiteren Kurs jedoch von den künftigen Konjunktursignalen 

abhängig.

Allerdings warnen fundamental orientierte Skeptiker vor neuen 

Hiobsbotschaften aus dem Immobilien- und Finanzsektor, die das 

Gesamtbild schnell wieder verdüstern können.

Prognosen der Privatanleger und Investmentbanken

vom Januar 2007

In meiner Jahresprognose für 2007 schrieb ich im Januar: Im 

Zeitraum zwischen dem 05. und 12. Januar 2007 haben wir wie-

der unsere Umfrage unter Privatanlegern durchgeführt und diese 

nach ihren ganz persönlichen Prognosen für das Börsenjahr 2007 

befragt. Die Ergebnisse sollten uns wichtige Erkenntnisse liefern. 

Insgesamt haben sich 565 Investoren mit sehr gewissenhaften und 

teils ausführlichen Beiträgen an unserer Umfrage beteiligt. In der 
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Die Prognosen der Investmentbanken zum DAX 

vom Januar 2007

Der deutsche Aktienindex DAX notiert - während ich diesen Bei-

trag schreibe – fast wieder bei 7.800 Punkten. Schlagzeilen über 

die Kredit- und Bankenkrise beherrschen trotzdem die Titelseiten 

der Wirtschaftspresse. Bilder von langen Schlangen vor Banken 

verängstigen die Investoren. Seltsam. Betrachten Sie sich die 

Prognosen der Investmentbanken vom Jahresanfang. Selbst den 

jetzigen „Krisenstand“ hielten noch im Januar viele Analysten für 

zu hoch gegriffen. Nur ein einziges Institut hat am Jahresanfang 

einen höheren Stand als 7.500 Punkte angegeben. Doch heute 

soll ein Indexstand von 7.800 Punkten eine böse Sache sein. Da 

wiederhole ich mich gerne: seltsam.

Stets die Ruhe bewahren

Immer dann, wenn die Anleger um Sie herum in wilder Panik und 

kopfl os durch die Gegend rennen, schlägt die Stunde der größ-

ten Chancen. Das wird auch in dieser Korrektur wieder der Fall 

sein. Vergleichen Sie dabei stets Ihre eigenen Erwartungen vom 

Jahresanfang mit der tatsächlichen Entwicklung und ziehen Sie 

unaufgeregt Bilanz. Nur dann verlieren Sie nicht die Orientierung. 

Sonst geht es Ihnen wie so vielen Analysten der Investmentbanken, 

die zur Zeit fast täglich von der großen Krise an den Aktienmärk-

ten reden, obwohl deren eigene Prognosen vom Jahresanfang viel 

pessimistischer waren und weit unter dem aktuellen Indexstand 

- und das bereits nach (!) einem deutlichen Kursrutsch - liegen. So 

richtig plausibel erscheint mir das nicht.

Liquiditätskrise technisch und psychologisch entstanden 

Die Krise wird vor allem verschärft durch das restriktive Verhal-

ten vieler Banken, die sich untereinander kaum noch Geld leihen, 

Hierbei handelt es sich eher um ein technisches Phänomen als 

um eine echte Liquiditätskrise. In Zeiten fast täglich vermeldeter 

Rekordgewinne ist die Liquiditätslage der Unternehmen durchaus 

als üppig zu bezeichnen. Die großen Unternehmen sitzen dabei auf 

liquiden Mitteln und Barreserven in Rekordhöhe. Dies geht in den 

täglichen Horrormeldungen über neue Kreditausfälle unter. Zudem 

werden die Relationen nicht beachtet. Der Markt mit schlechten 

Schuldnern macht nur einen absoluten Bruchteil der globalen Kre-

ditsummen aus.

Eine echte Gefahr würde meiner Meinung nach für die Märkte erst 

dann entstehen, wenn die derzeitige Neubewertung vieler Kredite 

und Anleihen zu einem allgemeinen Risikoaufschlag an den Anlei-

hemärkten auch für erstklassige Schuldner mit hoher Bonität wie 

z.B. bei Staatsanleihen führen würde, da die Anlagevolumina in 

diesem Bereich ungleich höher sind und die Märkte hiervon deut-

lich stärker betroffen wären. Vor allem die relative Bewertung der 

Aktienmärkte zu den Anleihenmärkten würde sich dadurch ver-

schlechtern. Bisher gibt es jedoch keine Anzeichen für eine solche 

Entwicklung. Im Gegenteil: Die Renditen lang laufender Anleihen 

Übersicht Prognosen 2007 Privatanleger vs. Investmentbanken

Basiswert
Stand

31.12.2006
Durchschnitt

Privatanleger
Veränderung
Private in %

Durchschnitt
Banken

Veränderung
Banken in %

Stand
31.12.2007

DAX 6596,92 7077 7,28% 7059 7,00% ?
Dow Jones 12463,15 13209 5,98% 13159 5,58% ?
S&P 500 1418,3 1531 7,95% 1514 6,75%
Euro-Stoxx-50 4119,94 4471 8,52% 4370 6,07% ?
Nikkei 17225,83 18795 9,11% 18154 5,39% ?
Rendite 10 Jahre D in % 3,93 4,17 6,11% 4,04 2,80% ?
Rendite 10 Jahre USA in % 4,68 4,71 0,64% 4,78 2,14%
Euro/USD 1,3198 1,32 0,02% 1,31 -0,74% ?
Öl Brent in USD 59,59 62 4,04% 61,89 3,86% ?
Quelle: Research Grüner VM – Umfragen aus Handelsblatt, FAZ, Euro am Sonntag und Reuters
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Prognose 
Grüner VM

DAX-Stand 
31.12.2006  6.596,92

um ihre eigene Liquidität sicher-

zustellen. Die Aufsichtsbehör-

den überprüfen routinemäßig die 

Kreditrisiken vieler Institute und 

keine Bank will hierbei natürlich 

negativ auffallen. Das große Auf-

räumen und eine Neubewertung 

der Risiken haben begonnen.
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sind in den letzten Wochen sogar gesunken. Eine Flucht in Qualität 

hat eingesetzt. Die deutsche Umlaufrendite hat seit Anfang Juli 

von ca. 4,70 % auf aktuell 4,34 % nachgegeben!

Privatanleger sind oft selbst Hedgefonds-Manager 

ohne es zu wissen

Während viele Investoren auf der einen Seite jammern, dass die 

bösen Hedgefonds die Risiken für das globale Finanzsystem mas-

siv erhöhen, würde schon ein sachkundiger Blick in das eigene 

Portfolio verdeutlichen, dass viele Privatanleger in Deutschland 

selbst „Hedgefonds-Manager“ mit ihren undurchschaubaren Deri-

vate-Konstruktionen im Depot sind. In unseren Depotchecks, die 

wir für Interessenten durchführen, fi nden wir oft eine Vielzahl von 

komplexen Produkten vor. Die Risiken in diesem Bereich werden 

großteils ausgeblendet. Ein böses Erwachen ist hierbei für viele 

Anleger vorprogrammiert.

Das Ausfallrisiko schätzen die Ratingagenturen derzeit noch recht 

gering ein. Eine Verschärfung der Kreditkrise würde dieses Thema 

jedoch stärker in den Fokus bringen. Angesichts der Unsicherheit 

an den Märkten könnte dies durchaus dazu führen, dass struk-

turierte Kapitalmarktprodukte und Derivate einen Risikoabschlag 

notwendig machen. 

Passend dazu hat das Deutsche Aktieninstitut DAI mitgeteilt, 

dass die Zahl der Aktienbesitzer im ersten Halbjahr 2007 wei-

ter abgenommen hat. Während in der Spitze im Jahr 2001 fast 

13 Millionen Deutsche direkt oder indirekt am Aktienmarkt inves-

tiert waren, sind heute nur noch 10,5 Millionen Deutsche Akti-

onäre oder Besitzer von Aktienfonds. Das Volumen verringerte 

sich vor allem zu Lasten der boomenden Nachfrage nach Deriva-

ten – synthetischen Wertpapieren. Hier schließt sich der Kreis. 

Während die Risiken in Derivaten durch das erhöhte Ausfallrisiko 

der Emittenten ansteigen, wird weiter massiv in diesem Bereich 

investiert. Eine unterschätzte Gefahr!

Die Summe ist entscheidend

Die deutlichen Verwerfungen in den Märkten sind keine fundamen-

tale Gefahr für die globalen Finanzmärkte. Gerne wird vergessen: 

Zu einem Trade gehören immer zwei Seiten. Ein Gewinner und ein 

Verlierer. In einer vernetzten Welt sind diese extrem schnellen 

Bewegungen jedoch „Giftpillen“ für die Märkte. Viele Spekulanten 

operieren mit Trendfolgeprogrammen und automatisierten Han-

delssystemen, die gerade in solchen Ausnahmesituationen nicht 

funktionieren. Kennen Sie das Buch „When Genius Failed. The Rise 

and Fall of Long Term Capital Management“ das die Krise um den 

LTCM Hedgefonds zum Thema hat? So ähnlich lief das damals auch 

ab. Die LTCM-Manager hätten sich – vor mittlerweile neun Jahren 

– auch das alte Zitat von Wilhelm Busch zu Herzen nehmen sollen: 

„Stets fi ndet Überraschung statt, da, wo man es nicht erwartet 

hat.“ Eine gute Handelsstrategie sollte diese „Überraschungen“ 

grundsätzlich mit einbeziehen. Angebliche Korrelationen neigen 

dazu, sich immer mal wieder ins Gegenteil zu verkehren. Rechnen 

Sie immer mit solchen Situationen. Größere Schäden in Ihrem De-

pot lassen sich damit vermeiden.

Korrekturen sind typisch für Bullenmärkte

Sie erinnern sich sicher noch an die heftigen Korrekturen der Jah-

re 1997 und 1998. Diese Phasen sind typisch für Bullenmärkte. 

Kurze und heftige Korrekturen, die viele Anleger aus den Märkten 

schütteln. 10 Jahre später wiederholt sich die Geschichte. In der 

Grafi k sind die jeweiligen Korrekturen markiert.

S&P 500 – Kursfeuerwerk trotz stagnierender Gewinne

Sie erinnern sich bestimmt auch an meinen bereits oft beschrie-

benen Vergleich der Situation zwischen 1996 und 1998: Während 

die Gewinne der Unternehmen im S&P 500 fast nicht mehr stiegen, 

hat sich der amerikanische Leitindex in etwa verdoppelt! In meinem 

Beitrag „Bremsen schadet nicht!“ vom 02. Dezember 2006 habe 
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ich diesen vordergründig erstaunlichen Zusammenhang ausführlich 

beschrieben. Die in dieser Studie von mir gemachten Aussagen 

sind auch heute noch voll gültig. 

Fast alle Analysten und Kommentare verweisen auf eine mögliche 

Abschwächung der US-Wirtschaft und befürchten damit einherge-

hend  deutliche Kursrückgänge an den Aktienmärkten. Die Phase 

von 1996 bis 1998 hat bereits  bewiesen, dass dieser Zusam-

menhang zumindest nicht grundsätzlich gilt.

Grüner Fisher Global UI geht an den Start

In diesem Umfeld legen wir gemeinsam mit Universal Investment 

am 01. Oktober 2007 unseren ersten Investmentfonds auf (WKN 

A0MRAA). Der Fonds wird den Namen Grüner Fisher Global UI 

tragen und ein global anlegender und fl exibler Mischfonds sein. Die 

Aktienquote kann in unruhigen Börsenzeiten bis auf 0 % reduziert 

werden. Der Fonds kann über Grüner Fisher Investments (www.

gruener-fi sher.de – Telefon 06374-9143-0) ohne Ausgabeauf-

schlag bezogen werden.

Fazit

Die Themen der Krise sind hinlänglich diskutiert worden und sollten 

fast komplett eingepreist sein. Das Überraschungspotential liegt 

wieder eindeutig auf der positiven Seite. Während fast alle Investo-

ren ängstlich auf den nächsten Kursrutsch warten, sollten Sie eine 

Aufstockung Ihrer Aktienquote in Ruhe vorbereiten. Bis zum Oktober 

sollten die Märkte schwierig und volatil bleiben. Behalten Sie den 

Vergleich zu 1997 im Hinterkopf. Damals gaben die Märkte nach 

einer Aufwärtskorrektur bis Ende September im Oktober 1997 noch 

einmal deutlich nach. Die US-Aktienmärkte erreichten zwischenzeit-

lich sogar noch einmal neue Jahreshochs, bevor sie im Oktober noch 

mal heftig, aber nur kurzfristig einbrachen. Die sich anschließende 

Rallye wird – wie auch 1997 – in ihrem Ausmaß viele Skeptiker 

überraschen. Neue Rekordhochs sind in den nächsten Monaten sehr 

wahrscheinlich – und nur ein Frage der Zeit.
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