
Weiterhin große konjunkturelle Unterschiede im Euroraum
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Aktienmärkte mit positivem Start
Vor allem die Aktienmärkte haben 
sich seit Jahresbeginn wesentlich 
besser entwickelt als von vielen er-
wartet. Mit einem Plus von knapp 
18% im ersten Quartal liegt dabei 
der deutsche Leitindex DAX 30 mit 
an der Spitze. Dagegen haben sich  
die Renditen deutscher Staatsan-
leihen relativ wenig verändert. Der 
Euro zum US-Dollar konnte leicht 
zulegen. Dies gilt auch für das  
Gold. 
Zur positiven Entwicklung der 
Aktienmärkte haben vor allem zwei 
Faktoren beigetragen. Zum einen 
fielen mehrere Konjunkturindika
toren besser als erwartet aus, so 
dass viele Marktteilnehmer über-
zogene Rezessionsängste wieder 
korrigierten. Zum anderen lockerten 
mehrere Notenbanken ihre Geld
politik weiter. So teilte die Euro
päische Zentralbank (EZB) bei ihren 
ersten beiden Dreijahrestendern 
insgesamt mehr als 1 Billion € zu. 
Daher führte die „freiwillige“ Um-
schuldung griechischer Anleihen  
in Besitz privater Investoren nicht  
zu größeren Belastungen.
Dennoch ist die schwere Finanz- und 
Wirtschaftskrise keineswegs über-
wunden, sondern schwelt weiter. 
Deutlich wird dies in den Problemen 
vieler Industrieländer, die hohe 
Staatsverschuldung nachhaltig zu 
reduzieren.

Weltwirtschaft mit zunehmender 
Dynamik
Die konjunkturellen Frühindikatoren 
signalisieren, dass die Weltwirt-
schaft im Winterhalbjahr ihren Tief-
punkt durchschritten hat und sich in 
den kommenden Monaten weiter 
erholen wird. Im Gesamtjahr 2012 
wird sie mit mehr als 3% dennoch 
etwas langsamer wachsen als in den 
letzten beiden Jahren. Wichtige, 
wenn auch etwas geringere Impul-
se kommen dabei erneut von den 
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Hohe Liquidität als Stütze
Die Weltkonjunktur wird in diesem Jahr nur moderat wachsen. 
Während mehrere Länder im Euroraum wegen der erforderlichen 
Konsolidierung der Staatsfinanzen eine Rezession kaum vermeiden 
können, wird die deutsche Wirtschaft leicht expandieren. Der Rück-
gang der Inflationsraten verläuft wegen des zuletzt gestiegenen  
Ölpreises etwas langsamer.
Die EZB wird zunächst die Wirkung ihrer unkonventionellen Geld- 
politik abwarten. Möglicherweise wird sie im 2. Halbjahr 2012  
ihren Leitzins auf 0,75% senken. Die Renditen von deutschen 
Staatsanleihen dürften im weiteren Jahresverlauf leicht steigen.  
Die Aktienmärkte besitzen trotz des kräftigen Kursanstiegs seit 
Jahresbeginn noch Potenzial für höhere Kurse.
Private Anleger sollten sich im konservativen Bereich weiterhin  
für Produkte mit einem Absolute-Return-Charakter entscheiden. 
Anlegern mit einer langfristigen Ausrichtung und einer Bereitschaft  
zu risikoreicheren Anlagen empfehlen wir, die angestrebte Aktien-
quote möglichst umzusetzen.



Kräftige Liquiditätsausweitung
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Emerging Markets. So dürfte die 
Wirtschaft Chinas „nur noch“ um 
rund 8% expandieren.
Zu den verbesserten Perspektiven 
tragen vor allem die USA bei. Dort 
haben sich die Anzeichen für eine 
Belebung zuletzt verstärkt. Meh-
rere Frühindikatoren überraschten 
und liegen im positiven Bereich. 
Der Beschäftigungsanstieg hat sich 
in den letzten Monaten verstärkt. 
Zudem dürfte der Immobilienmarkt 
seinen Tiefpunkt durchschritten 
haben. Allerdings werden im Jahr 
der Anfang November anstehen-
den Präsidentschaftswahlen keine 
ernsthaften Maßnahmen zur Redu-
zierung der sehr hohen Neuver-
schuldung ergriffen. Insgesamt liegt 
das Wachstum von rund 2% weiter-
hin unter dem langfristigen Durch-
schnitt. Dies reicht voraussichtlich 
nicht aus, um einen nachhaltigen 
Rückgang der Arbeitslosigkeit her-
beizuführen.
Dennoch fällt die konjunkturelle 
Entwicklung in den USA wesentlich 
besser aus als im Euroraum, der bei 
weiterhin großen Unterschieden 
zwischen den Teilnehmerstaaten 
eine moderate Rezession in 2012 
voraussichtlich nicht vermeiden 
kann. Vor allem in den südeuro
päischen Peripherieländern 
schrumpft die Wirtschaftsleistung, 
weil Unternehmen und private 
Haushalte infolge der erforderlichen 
Maßnahmen zur Konsolidierung der 
Staatsfinanzen und einer steigen-
den Arbeitslosigkeit ihre Ausgaben 
einschränken. Dagegen wächst die 
deutsche Wirtschaft, weil hier die 
privaten Haushalte aufgrund der 

zunehmenden Beschäftigung mehr 
konsumieren und die Unternehmen 
infolge günstiger Rahmenbedingun-
gen ihre Investitionen ausweiten. 
Zu den Risiken für die Weltkon-
junktur gehört vor allem der in den 
letzten Wochen kräftige Anstieg der 
Ölpreise. Er bewirkt, dass der Rück-
gang der Inflationsrate langsamer 
erfolgt als zu Jahresbeginn erwartet. 
Damit kommt es zu einem größeren 
Ressourcentransfer in die Ölförder-
länder. Dennoch bleiben die Risiken 
eines beschleunigten Preisanstiegs 
eng begrenzt. Angesichts einer in 
vielen Ländern hohen oder sogar 
weiter steigenden Arbeitslosigkeit 
halten sich viele Arbeitnehmer mit 
größeren Lohnforderungen zurück.

Massive Liquiditätsausweitung 
durch die Notenbanken
Der moderate Lohnanstieg erleich-
tert es den Notenbanken in den 
Industrieländern, an ihrer sehr 
expansiven Geldpolitik festzuhalten 
bzw. sie noch weiter auszuweiten. 
Dabei können sie kaum noch auf die 
Instrumente der Zinspolitik zurück-
greifen, da die rekordtiefen Leit
zinsen in vielen Ländern nahe 0% 
oder knapp darüber liegen. 
Daher verwenden sie zunehmend 
unkonventionelle Instrumente einer 
quantitativen Lockerung. So hat die 
Bank of England angekündigt, bis 
Mai weitere 50 Mrd. Pfund Sterling 
an britischen Staatsanleihen anzu-
kaufen. Die Bank of Japan hat ihr 
Programm zum Ankauf von Anlei-
hen ebenfalls um 10 Billionen Yen 
aufgestockt. Die EZB schließlich hat 
bei ihren zwei Dreijahrestendern 

Liquidität von netto, d. h. unter 
Berücksichtigung von nicht ersetzten 
Fälligkeiten, mehr als 600 Mrd. € 
zugeführt. 
Die Inflationsrisiken dieser zusätz
lichen Liquidität sind vorerst 
begrenzt. In den meisten Industrie
ländern befindet sich die Kapazitäts- 
auslastung auf einem relativ nied
rigen Niveau.
In den Emerging Markets lockern  
die Notenbanken ebenfalls ihre 
Geldpolitik. Sie reagieren damit auf 
die sich abschwächende Konjunktur.  
Zudem haben dort die Inflations
raten in den letzten Monaten merk-
lich nachgegeben.

Euro unter Schwankungen  
seitwärts
Der Euro zum US-Dollar dürfte Ende  
2012 mit 1,35 in etwa auf dem 
aktuellen Niveau liegen. Dabei 
kann er im weiteren Jahresverlauf 
erheblich schwanken, je nachdem 
die verschiedenen Einflussfaktoren 
gerade bewertet werden.
Einerseits sprechen vor allem die 
bessere Konjunktur in den USA 
und die Überwertung der Gemein-
schaftswährung für einen stärkeren 
US-Dollar. Andererseits können die 
Anzeichen einer Stabilisierung der 
Konjunktur im Euroraum und die 
Bremseffekte einer Konsolidierung 
der Staatsfinanzen in den USA im 
nächsten Jahr die amerikanische 
Leitwährung belasten. 

Vorerst weiterhin sehr niedrige 
Renditen 
Die Renditen von Staatsanleihen 
aus den USA, Großbritannien und 
Deutschland bewegen sich seit 
mehreren Monaten unter Schwan-
kungen auf dem sehr niedrigen 
Niveau von rund 2% seitwärts.  
Diese Anleihen werden als sicher 
angesehen, weil diese Papiere 
aufgrund der hohen Liquidität der 
Märkte jederzeit verkauft werden 
können. Daher sind die Realzinsen 
gegenwärtig sogar negativ und die 
Zinsstrukturkurven flach oder im 
kürzerfristigen Bereich sogar invers.
Dennoch werden die Renditen dieser 
Staatsanleihen auch bei einer wei-
teren Beruhigung der Finanzmärkte 
voraussichtlich nur moderat steigen. 
Die Rendite 10jähriger Bundes
anleihen erwarten wir Ende 2012 
bei 2,3%.
Die Zinsunterschiede von Staats-
anleihen aus den Peripherieländern, 
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insbesondere von Italien und 
Spanien, zu deutschen Bundes- 
anleihen haben sich seit Jahresbe-
ginn merklich verringert. Hierzu 
haben die Liquiditätsspritzen der EZB 
wesentlich beigetragen, da Banken 
aus diesen Ländern Staatsanleihen 
gekauft haben. Positiv wirkten sich 
auch die ergriffenen Reformschritte 
aus. Allerdings ist der Spielraum für 
einen weiteren Renditerückgang 
inzwischen eng begrenzt. Sollten 
Zweifel an der angestrebten Konso
lidierung der Staatsfinanzen auf-
kommen, können die Renditeunter-
schiede wieder zunehmen.

Aktienmärkte mit Test wichtiger 
Widerstände
Nach dem kräftigen Anstieg seit 
Jahresbeginn testen mehrere Aktien- 
märkte gegenwärtig wichtige 
Widerstände. Sie liegen beim  
DAX 30 bei etwas über 7.000 Punk-
ten und beim Euro Stoxx 50 bei gut 
2.500 Punkten. Es wird nicht leicht 
sein, diese Widerstände auf Anhieb 
zu überwinden. Zudem revidieren 
die Analysten ihre Gewinnerwar-
tungen nach wie vor nach unten. 
Schließlich kommen nach Abschluss 
der Berichtssaison für das 4. Quar-
tal und das Gesamtjahr 2011 jetzt 
wenig neue Impulse durch Unter-
nehmensmeldungen.
Mittelfristig sollten die Aktienmärkte 
jedoch ihren Aufwärtstrend beibe-
halten können. Hierfür sprechen 
mehrere Faktoren: Die Konjunktur-
perspektiven haben sich zuletzt, 
auch für den Euroraum, wieder 
etwas aufgehellt. Die sehr expansive 

Geldpolitik der Notenbanken wirkt 
weiterhin stimulierend. Viele Aktien 
sind auch nach den jüngsten Kurs-
steigerungen noch relativ preiswert, 
da auch die Unternehmensgewinne 
mittelfristig weiter steigen. 
Für Aktien spricht weiterhin, dass die 
Dividendenrendite in Deutschland 
vielfach über der Rendite 10jähriger 
Staatsanleihen liegt. Schließlich gibt 
es angesichts sehr niedriger Geld-
marktzinsen und des Risikos fallen-
der Kurse von Staatsanleihen einen 
Mangel an Anlagealternativen.  
Unser Kursziel für den DAX 30 für 
Ende 2012 haben wir daher vor 
kurzem auf 7.500 Punkte ange
hoben. Allerdings bestehen unver-
ändert auch einige Risikofaktoren. 
Dies gilt vor allem für eine erneute 
Eskalation der Staatsschuldenpro
bleme vieler Industrieländer und eine 
stärker als erwartet ausfallende kon-
junkturelle Abschwächung.

Mehrere neue Top-Empfehlungen
Kommen diese Risikofaktoren zum  
Tragen, kann es rasch wieder zu 
neuen Schwankungen an den 
Finanzmärkten kommen. Anleger 
können sich zumindest teilweise 
darauf vorbereiten, indem sie auf 
eine breite Diversifikation ihres Ver-
mögens achten. 
Bei den folgenden Empfehlungen 
handelt es sich um einen Teil der 26 
sorgfältig ausgewählten Top-Fonds, 
die die Santander Bank aktuell ohne 
oder mit einem reduzierten Aus-
gabeaufschlag anbietet. 
Für konservative Anleger, die großen 
Wert auf eine positive Rendite bei 

relativ geringen Schwankungen 
legen, empfehlen wir den BGF Euro 
Short Duration Bond Fund1; dieser 
Fonds mit dem Schwerpunkt Renten 
Euroraum verfügt über ein breit 
diversifiziertes Portfolio von hoch-
wertigen Rentenpapieren, vorwie-
gend mit einer Laufzeit von bis zu 
drei Jahren. Eine Alternative hierzu 
stellt der Santander Euro Credit2 dar, 
der überwiegend in kurzlaufende 
Unternehmensanleihen aus dem 
Investment Grade-Bereich investiert. 
Eine vergleichbare Zielsetzung, 
jedoch mit einer globalen Ausrich-
tung, verfolgt der Julius Bär Abso-
lute Return3. Der Fonds strebt mit 
kontrolliertem Risiko attraktive 
Renditen an und investiert hierzu 
weltweit in Anleihen verschiedens
ter Laufzeiten, Bonitäten, Länder 
und Währungen sowie in derivative 
Finanzinstrumente. Die gleiche welt-
weite Anlageregion, jedoch Papiere 
aus einer anderen Anlagekategorie, 
wählt der Santander Convertible 
Bond4 aus. Der Fonds investiert in 
so genannte Wandelanleihen, d. h.  
von einer Aktiengesellschaft ausge
gebene und in der Regel mit einem 
Nominalzins ausgestattete fest-
verzinsliche Wertpapiere, die dem 
Inhaber das Recht einräumen, sie 
während der Laufzeit zu einem vor-
her festgelegten Verhältnis in Aktien 
einzutauschen. Auf diese Weise 
will der Fonds einen Mehrertrag 
gegenüber klassischen festverzins
lichen Anlagen erwirtschaften. Der 
Fonds hat in den letzten Monaten 
eindrucksvoll unter Beweis gestellt, 
dass er eine höhere Rendite gegen-
über reinen Rentenanlagen erreichen 
kann.
Kunden, die bereit sind, in begrenz-
tem Maße mehr Risiken einzugehen, 
empfehlen wir den Mischfonds 
BlackRock Global Allocation5, der 
in verschiedene Anlagekategori-
en investieren kann. Dieser Fonds 
legt breit gestreut und weltweit in 
Anleihen von Staaten und Unter
nehmen sowie in Aktien an. Das 
Risiko wird durch ein konsequentes 
Risikomanagement begrenzt.

Angestrebte Aktienquote  
realisieren
Angesichts des niedrigen Niveaus 
von Geld- und Kapitalmarktzinsen 
sowie des Risikos, dass es auch bei 
Staatsanleihen zu Kursverlusten 
kommen kann, gilt, dass sich eine 
attraktive Rendite auf mittel- bis 



die top-fondsauswahl ihrer santander bank
Fondsname	 ISIN	 Anlageschwerpunkt
BGF Euro Short Duration Bond Fund	 LU0093503810	 Renten Euro kurz

Santander Euro Credit	 LU0341648607	 Renten Euro kurz

Julius Bär Absolute Return	 LU0186677893	 Renten Total Return

Santander Convertible Bond	 LU0341651064	 Renten Welt

BlackRock Global Allocation	 LU0171283533	 Multi Asset Fonds

Morgan Stanley Global Brands	 LU0119620416	 Aktien Welt

Santander Euro Equity	 LU0341648862	 Aktien Euroraum

Allianz RCM Europe Equity Growth	 LU0256839191	 Aktien Europa

SEB Aktienfonds	 DE0008473471	 Aktien Deutschland

Schroder Emerging Europe	 LU0106819104	 Aktien Emerging Markets
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längerfristige Sicht voraussichtlich 
nur durch eine entsprechende Bei-
mischung von Aktien erzielen lässt. 
Wenn Anleger unter dieser Voraus-
setzung bereit sind, einen (größeren) 
Teil ihres Vermögens in risikoreichere 
Finanzprodukte zu investieren, 
können sie einen Teil in einem welt
weiten Aktienfonds anlegen. Als ein 
Basisinvestment empfehlen wir den 
Morgan Stanley Global Brands6. 
Dieser Fonds investiert in Unterneh-
men mit nachhaltigen Wettbewerbs-
vorteilen oder hohen Eintrittsbarrie-
ren, die es ihnen erlauben, höhere 
Preise durchzusetzen.
Aus der Vielzahl von Fonds, die in  
Aktien mit dem Fokus auf den 
Euroraum investieren, empfehlen  
wir den Santander Euro Equity7. 
Er zeichnet sich durch eine breite 
Streuung bei gleichzeitig hoher 
Flexibilität aus. Eine Alternative mit 
der Ausrichtung auf Europa stellt  
der Allianz RCM Europe Equity 
Growth8 dar. Er überzeugt durch 
seine hervorragende Performance in 
den letzten Jahren.

Falls ein Anleger sein Portfolio um 
einen „Deutschland-Fonds“ ergän-
zen möchte, raten wir zum SEB 
Aktienfonds9; er investiert vorwie-
gend in substanzstarke deutsche 
Standardwerte. Zu unseren Empfeh
lungen der risikoreicheren Aktien- 
fonds gehört der Schroder Emerging 
Europe10.  
Zu beachten ist bei allen Empfeh-
lungen, dass vor allem Aktien

anlagen größeren Schwankungen 
unterliegen können und es auch bei 
Rentenfonds zu Verlusten kommen 
kann. Zudem gibt eine gute Perfor-
mance in der Vergangenheit keine 
Garantie für die Kursentwicklung in 
der Zukunft.

Abgeschlossen am 30. 03. 2012

Dr. Klaus Schrüfer (Analyst, CEFA)

  1  Analyst: Peter Haunold; BGF Euro Short Duration Bond Fund, Rücknahmepreis 30.03.2012: 14,62 €; Datum 1. Empfehlung: 01.02.2011
  2  Analyst: Peter Haunold; Santander Euro Credit, Rücknahmepreis 30.03.2012: 99,51 €; Datum 1. Empfehlung: 02.04.2012
  3  Analyst: Peter Haunold; Julius Bär Absolute Return, Rücknahmepreis 30.03.2012: 102,46 €; Datum 1. Empfehlung: 01.02.2011
  4  Analyst: Peter Haunold; Santander Convertible Bond, Rücknahmepreis 30.03.2012: 103,809 €; Datum 1. Empfehlung: 02.04.2012
  5  Analyst: Peter Haunold; BlackRock Global Allocation, Rücknahmepreis 30.03.2012: 30,78 €; Datum 1. Empfehlung: 02.04.2012
  6  Analyst: Peter Haunold; Morgan Stanley Global Brands, Rücknahmepreis 30.03.2012: 55,49 €; Datum 1. Empfehlung: 02.01.2012
  7  Analyst: Peter Haunold; Santander Euro Equity, Rücknahmepreis 30.03.2012: 97,20 €; Datum 1. Empfehlung: 02.04.2012
  8  Analyst: Peter Haunold; Allianz RCM Europe Equity Growth, Rücknahmepreis 30.03.2012: 139,57 €; Datum 1. Empfehlung: 02.04.2012
  9  Analyst: Peter Haunold; SEB Aktienfonds, Rücknahmepreis 30.03.2012: 67,39 €; Datum 1. Empfehlung: 01.02.2011
10  Analyst: Peter Haunold; Schroder Emerging Europe, Rücknahmepreis 30.03.2012: 19,94 €; Datum 1. Empfehlung: 02.04.2012
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