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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Gewinnwarnungen haufen sich

Es lasst sich nicht langer Ubersehen: an der Bdrse hagelt es zurzeit Gewinnwarnun-
gen. Ob Daimler, BASF, Lufthansa, Aumann oder Krones, die konjunkturelle AbkUuh-
lung gekoppelt mit Materialpreisinflation und ansteigenden BUrokratiekosten wirken
sich stark dampfend auf die Profitabilitat der Unternehmen aus. Der Fachkrafteman-
gel, die hohe Steuer- und Abgabenlast sowie die Handelsstreitigkeiten tun ihr Ubri-

ges.

Far die Borse wurde diese Ent-
wicklung eigentlich Ungemach
bedeuten, aber die Zeiten ha-
ben sich seit der Zasur der gro-
Ren Finanzkrise radikal gewan-
delt. Well seither positive Real-
zinsen abgeschafft wurden,
steht die Aktie seit Jahren
strahlend alternativios auf der
weiten Flur gangiger Anlage-
formen. Daran wird sich in den
kommenden Jahren nichts an-
dern, denn eine Ruckkehr zu
den Zinsraten von fraher gilt
mittlerweile als ausgeschlos-
sen. Vielmehr haben die No-
tenbanken inzwischen einge-
standen, dass ihr groRes Geld-
druckexperiment irreversibel
ISt.

Daher ist eine ungenierte Revi-
talisierung der Anleihekaufe
sehr gut vorstellbar, denn so-
wohl die EZB als auch die Fed
signalisieren erneut Locke-
rungsbereitschaft in ihrer Geld-
politik. AufRerdem haben die
‘Club Med Staaten” mit Frau
Lagarde eine passende Politi-
kerin in das Amt des EZB Pra-
sidenten bugsiert. Zur Ab-
wechslung ware es in meinen
Augen aber kluger, diesmal
dem Modell der Schweizer Na-
tionalbank und der Bank of Ja-
pan zu folgen und nicht Anlei-

hen, sondern Aktien mit ge-
drucktem Geld zu kaufen.

Aber selbst wenn der Mut zu
diesem an sich logischen
Schritt noch fehlt, wird das der
Entwicklung der Aktienmarkte
keinen Abbruch tun. Der wich-
tigste Unterstltzungsfaktor fur

die Aktienmarkte ist namlich

ein abgrundtiefer Pessimis-
mus, der fast Uberall bezUtglich
der Aktienanlage feststellbar
ist. Konkrete Folge dieses Pes-
simismus ist die Untergewich-
tung von Aktien bei nahezu
allen relevanten Kapitalsam-
melstellen. Ich kenne keinen
Pensionsfonds, keine Versi-

cherung, keine Stiftung und
keine Versorgungskasse, die
im  Aktienbereich  markant
Uberinvestiert ware. Bei Privat-
anlegern sieht die Lage kaum
anders aus. Je langer aber am
Zinsmarkt kein Blumentopf zu
gewinnen ist, wird der Anlage-
druck auf die genannten Ein-
richtungen zunehmen. Ubri-
gens scheint mir die geschil-
derte Lage besonders in
Deutschland zu obwalten, wo
man bekanntlich schon traditi-
onell der Sachwertfeindlichkeit
huldigt. In dieses Bild passt
jedenfalls auch die zuletzt ver-
kindete Entscheidung der
Deutschen Bank, sich aus dem
Aktienhandel zurlckzuziehen,
nicht aber aus dem Handel mit
Zinspapieren. Deutschlands
wichtigste Bank wird jetzt wie-
der deutscher und sagt adé
zum Aktienhandel. Wenn das
nicht den Zustand der Aktien-
kultur hierzulande perfekt be-
schreibt!

Ubrigens ficht das Ganze un-
sere Regierung nicht an. lhr
dirfte kaum bekannt sein,
dass Steuern und Abgaben
aus Sicht der Unternehmen
Kosten sind. Sie wendet ihr
Gehirnschmalz  jetzt neuen
CO2-Steuern zu, nachdem der



Maut-Murks krachend geschei-
tert ist und Grundsteuererho-
hungen absehbar werden. In-
dessen traumt Finanzminister
Olaf Scholz von einer Transak-
tionssteuer gegen die letzte
Finanzkrise, die ja eine Schul-
denkrise war. Resultat: Nur Ak-
tienumsatze sollen besteuert
werden.

Aber die gute Nachricht ist,
dass gemals dem jlngsten Be-
richt des Steuerzahlerbundes
die Burger des Landes nun-
mehr beginnen, fur sich selbst
zu arbeiten, nachdem sie bis-
lang ausschliefl3lich fur den
Staat geschuftet haben.
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