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Invest Das Urteil von Standard & Poor’s 
scheint mehr von den Medien als von 
der Realität diktiert worden zu sein.»
Silvio Berlusconi, Ministerpräsident Italiens

Märkte Schuldenkrise in Europa 
und Konjunkturbaisse in den 
USA könnten für einen  
Crash an den Börsen sorgen. 
Was Anleger jetzt tun sollten.

Jorgos Brouzos

Für Mohamed El-Erian ist der Kampf 
bereits verloren. Der Chef des gröss-
ten Anleiheninvestors der Welt for-

dert, dass Griechenland und andere in 
Schieflage geratene Euro-Staaten rasch 
aus der Währungsunion geworfen wer-
den. Die Anleger müssen sich auf einiges 
gefasst machen, sollte es tatsächlich so 
kommen, wie der Pimco-Chef glaubt.

Und vorderhand stehen die Zeichen 
nicht auf Entspannung. Die Ratingagentur 
Standard & Poor’s hat die Kreditwürdig-
keit von Italien dieser Tage von «A+» auf 
«A» herabgestuft. Der Ausblick für die 
drittgrösste EU-Volkswirtschaft wurde auf 
«negativ» gesenkt. Griechenland wird von 
Marktbeobachtern bereits aufgegeben. 
Der Rating-Riese Fitch rechnet bereits fest 
mit der Pleite des Mittelmeerstaats.

 
Schockwelle im Anmarsch

Nicht nur Europa ist in Schieflage. Der 
Internationale Währungsfonds warnt in 
einer aktuellen Studie davor, dass die 
Weltwirtschaft dramatischen Gefahren 
ausgesetzt ist. Anleger rund um den Erd-
ball bringen deshalb ihr Geld in Sicher-
heit. Der Geldabfluss aus US-Aktienfonds 
ist inzwischen bereits stärker als nach dem 
Untergang der Investmentbank Lehman 
Brothers. Die eingeschüchterten Investo-
ren suchen sichere Anlagen wie Gold. Die 
Stimmung soll so verzweifelt sein, dass der 
Preis einer Feinunze des Edelmetalls von 
heute 1800 auf bis zu 3000 Dollar klettern 
könnte, glauben die Experten der Bank 
Pictet.

Doch laut dem Société-Générale-Ana-
lysten Albert Edwards steht den Märkten 
das Schlimmste erst bevor. Der umstrit
tene Coppock-Indikator deute darauf hin, 
dass sich eine sogenannte Killerwelle auf 
die Weltbörsen zu bewege. Achtmal ist 
dieses Phänomen schon aufgetreten, je-
des Mal sind die Börsen getaucht. Das gilt 
auch für die Wirtschaftskrise 1929, den Öl-
preisschock in den 70er-Jahren oder für 
den Börsencrash 1987. Die Folgen der Kil-
ler Wave sind Verluste von bis zu 40 Pro-
zent und ein Bärenmarkt, der sich über 20 
Monate hinzieht.

 Ist die Lage für Anleger also hoffnungs-
los? Hiesige Experten beruhigen. Für Phi-
lipp Bärtschi, Chefstratege der Bank Sa-
rasin etwa, ist ein längerer Bärenmarkt 
nicht das wahrscheinlichste Szenario. 
«Der nächste Aufschwung kommt be-
stimmt», macht er den Investoren Mut. 
Doch zuvor könnte es nochmals kräftig 
schütteln. Es bestünden weiter politische 
Risiken: «Die europäischen Banken könn-
ten heute einen Ausfall von Griechenland 
kaum verkraften, und falls keine neuen 

Fiskalprogramme kommen, ist eine Re-
zession in den USA kaum zu vermeiden.» 
Sollte es zu einer globalen Rezession kom-
men, dürften die Märkte mindestens noch-
mals um 20 Prozent fallen, meint Bärtschi. 

Rezession möglich
Das würde wohl auch dem jüngsten 

Aufwärtstrend des Swiss Market Index ein 
Ende bereiten. Es kann aber auch das Ge-
genteil passieren. Etwa wenn die durch 
die zahlreichen negativen Meldungen 

pessimistisch gestimmte Anlegerschaft 
positiv überrascht wird. «Bei überzeugen-
den politischen Massnahmen ist eine Er-
holung von 10 bis 20 Prozent leicht mög-
lich, da die Anlegerstimmung sehr negativ 
ist und kaum ein Anleger für ein solches 
Szenario positioniert ist», so Bärtschi. Für 
Anleger können sich Chancen ergeben, 
beispielsweise wenn sich die Politik oder 
die Zentralbanken auf griffige Massnah-
men einigen. So könnte etwa die Europäi-
sche Zentralbank die Zinsen senken. Das 

gilt auch für die Notenbanken in Schwel-
lenländern, etwa in China. 

Auch Panagiotis Spiliopoulos, Leiter 
des Aktienresearch bei der Bank Vontobel, 
schätzt die Lage weniger pessimistisch als 
die Schwarzmaler ein: «Die Aktienmärkte 
haben bereits stark korrigiert, ich kann 
den Crash-Szenarien nicht viel abgewin-
nen.» Es bestehe zwar durchaus die Mög-
lichkeit einer Rezession. Spiliopoulos er-
wartet aber eher, dass sich die Märkte über 
die nächsten Monate hinweg durchwurs-
teln werden: «Der SMI dürfte in den 
nächsten Monaten zwischen 4500 und 
5500 Punkten pendeln.» Das Wirtschafts-
wachstum dürfte für 2012 zwar gering, je-
doch positiv bleiben. Das ist keine «echte» 
Rezession, fühlt sich aber fast wie ein Wirt-
schaftsrückgang an, so der Experte. Das 
sind für Anleger keine guten Nachrichten, 
aber besser doch als eine Killerwelle. 

Konjunktur für Schwarzmaler
Anlageprodukte

Investments für  
unsichere Zeiten
Gold Die Privatbank Pictet erwartet 
einen weiteren Anstieg des Gold­
preises. Die Feinunze könnte gar 
über 3000 Dollar steigen. Anleger 
müssen aber mit einer gewissen 
Volatilität umgehen können. 

Werte mit tiefem Risiko Bei der 
Bank Sarasin sind derzeit Risikoanla­
gen wie Aktien, Rohstoffe und glo­
bale Immobilien deutlich unter­
gewichtet. Hingegen werden hohe 
Bargeldbestände gehalten. Die Bank 
setzt auf defensive Sektoren wie den 
Gesundheitssektor und die Hersteller 
von Verbrauchsgütern. Falls sich 
Anleger für ein Aufwärtsszenario 
positionieren wollen, erwarten sie im 
Versicherungsbereich die grössten 
Chancen.

Unstete Zeiten Die Experten der 
Bank Vontobel empfehlen derzeit 
die Aktien der Prüfgesellschaft SGS, 
des Agrochemiekonzerns Syngenta, 
des Rückversicherers Swiss Re oder 
des Industriekonzerns ABB. Auch 
Nebenwerte wie etwa Dufry, Tecan, 
Zehnder, Sika oder Sulzer bieten für 
Vontobel Potenzial.

Italiens Premier Silvio Berlusconi nach der Herabstufung: Börsenexperten erwarten die grosse Panik an den globalen Aktienmärkten. 

Ke
ys

at
on

e/
EP

A/
AL

ESSAN


D
RO

 D
I M

EO

Geldfrage Alex Hinder

«Die Herabstufung Italiens ist ein Warnsignal»
Alex Hinder ist langjähriger Börsenexperte 
und leitet Hinder Asset Management. Er 
rät Anlegern, ihre Aktienpositionen abzu-
bauen und vermehrt Cash zu halten.  Die 
Kaufempfehlungen von Banken seien 
reines Marketing, sagt Hinder. 

Die Ratingagentur Standard & Poor’s hat 
dieser Tage die Kreditwürdigkeit Italiens 
heruntergestuft. Eskaliert jetzt die Eurokrise? 
Alex Hinder: Die Herabstufung ist ein 
weiteres Warnsignal dafür, dass sich die 
Schuldenkrise in Europa weiter ver-
schärft. Die Politik hat bis jetzt kein griffi-
ges Rezept gegen die Krise gefunden.

Kommt es zu weiteren Rückstufungen von 
verschuldeten Staaten in Europa? 
Hinder: Im Moment sind meines Wissens 
keine weiteren Herabstufungen von Staa-
ten pendent. Die Bewertung von Grie-
chenland und Portugal befindet sich be-
reits im Ramschanleihen-Bereich. Ich 
rechne damit, dass in den kommenden 
Wochen vermehrt Finanzinstitute von 
südeuropäischen Ländern von Rückstu-
fungen betroffen sein könnten. Je länger 
die Krise dauert, desto mehr steigt die 
Gefahr von weiteren Herabstufungen. 

Welches wäre die beste Lösung für die 
Schuldenkrise?
Hinder: Ich kann mir nicht vorstellen, 
dass sich Eurobonds durchsetzen wer-
den. Deutschland lehnt dieses Instru-
ment ab. Es wäre von Anfang an am bes-
ten gewesen, wenn Griechenland seinem 
Schicksal überlassen worden wäre. 

Warum? 
Hinder: Die Banken haben mit alarmis
tischen Meinungen von Beginn weg die 
Politiker ins Boot geholt. Diese Taktik ist 
aufgegangen. Die Verluste, welche die 
Banken gemacht haben, trägt nun die 
Europäische Zentralbank und am Ende 
der Steuerzahler. 

Welche Strategie empfehlen Sie Anlegern 
in diesen turbulenten Zeiten? 
Hinder: Die Märkte dürften sich weiter 
abschwächen. Es lohnt sich deshalb, 
möglichst viele flüssige Mittel aufzubauen. 
Wir halten in den Portefeuilles zwischen 
30 und 50 Prozent Cash und kurzfristige 
Obligationen. Die Aktienpositionen 
haben wir sehr stark gesenkt. Wir haben 
nur noch in Europa, den USA und der 
Schweiz kleine Engagements.  

Wie wird sich der Schweizer Aktienmarkt 
im Vergleich entwickeln? 
Hinder: Es hängt stark vom Euro-Kurs ab. 
Solange der Kurs bei 1.20 Franken bleibt, 
wird sich der Schweizer Markt besser hal-
ten als andere Aktienmärkte. Wenn die 
Schweizerische Nationalbank den Kurs 
nicht halten kann, dürfte der Swiss 
Market Index aber auch wieder über-
durchschnittlich verlieren. 

Warum sind Sie nicht in Schwellenländer-
märkten investiert?
Hinder: Im Moment bin ich nicht positiv 
gestimmt. Der Grund liegt vor allem dar-
in, dass viele Schwellenländer wie etwa 
China sehr stark von den Exporten in die 
Industrieländer abhängig sind. 

Ist es angesichts der drohenden Inflation 
nicht problematisch, so viel Cash zu  
halten? 
Hinder: Vorderhand besteht aufgrund der 
schwachen Konjunkturlage und der 
hohen Arbeitslosigkeit noch keine Infla
tionsgefahr. Wir kommen jetzt in eine 
Phase schwächeren Wirtschaftswachs-
tums. Die Gewinne der Unternehmen 
werden bescheiden ausfallen und die 

Banken brauchen viel neues Eigenkapi-
tal. Mittelfristig wird Inflation aber wieder 
zum Thema werden. 

Was halten Sie von den Empfehlungen 
vieler Banken, in diesen Zeiten auf  
Aktien mit hohen Dividendenrenditen  
zu setzen?
Hinder: Das ist reines Marketing. Län
gerfristig sind Dividendenaktien sicher 
sinnvoll. Kurzfristig haben die Aktien 
aber keinen Schutz geboten. Was nützt 
eine hohe Dividende, wenn die Kurse 
fallen?  

Worauf können Anleger noch setzen?    
Hinder: Auf einen steigenden Dollar zu 
spekulieren. Mit den Turbulenzen an den 
Märkten haben Euro und Franken an 
Attraktivität verloren. Und die  Amerikaner 
bringen ihr Geld zurück in die Heimat. 
Ich bin längerfristig positiv gestimmt für 
die USA. Das Budgetproblem wird nicht 
mehr so gross sein, wenn die zwei Kriege 
im Mittleren Osten beendet werden. 
Zudem bin ich zuversichtlich für die 
Entwicklung der US-Wirtschaft. 

Interview: Natalie Gratwohl

Alex Hinder
Chef Hinder Asset Management

«Was nützt eine hohe  
Dividende, wenn die  
Kurse fallen.»
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