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Wir behandeln folgendes Thema: 
Aktien, Anleihen oder Cash – wo aktuell veranlagen? 
 

 Wer noch keine Aktien hat, sollte das sofort ändern. 

 Wer bereits in Aktien investiert ist, sollte nach Kaufpunkten suchen, um sich stärker zu  
engagieren. 

 Egal was erzählt und versprochen wird, Aktien sind schwankungsintensive Anlageinstrumente 
und wer investiert, muss damit leben können. 

 Langfristige Kapitalbindung bei Rentenpapieren (z. B. auf sieben oder zehn Jahre) macht heute 
aus den unterschiedlichsten Gründen wenig Sinn. 

 
Gut schlafen oder gut essen? 
 
Etwas hat sich verändert in den letzten Monaten. Früher bewegten sich Kuponschneider und Börsianer in 
gänzlich unterschiedlichen Kreisen. Die einen schliefen gut und die anderen aßen gut. Nun lassen die ge-
schrumpften Kupons die Anleiheinvestoren sich unruhig in ihrem Bett herumwälzen. Nebenan ist die Aktien-
party noch im Gange. Vielleicht sollten sie doch ein Tänzchen wagen? 
 
Die Frage ist heute – ganz anders als vor wenigen Jahren - nicht mehr, ob Aktien oder nicht. Die Frage ist 
nur noch, wie hoch die Aktienquote sein soll. Ein ausgezeichneter Zeitpunkt, um Struktur in unsere Investo-
renköpfe zu bekommen und eine Standortfeststellung vorzunehmen. 
 
Gleich ganz konkret zu Beginn: Wir sind überzeugt davon, dass Aktien höhere Renditen als Anleihen und 
Einlagen bringen werden. Ganz in der Tradition der Kaffeesudleser könnten wir uns jetzt zurücklehnen, ohne 
Nennung eines Zeitrahmens und einer Größenordnung. So billig speisen wir Sie jedoch nicht ab. 
 
Einlagen („Cash“) und Rentenpapiere, die als sicher angesehen werden, sind so unattraktiv geworden, dass 
einem nur mehr „freundliche“ Worte in den Sinn kommen, wie erbärmlich, knickrig, kläglich, kümmerlich oder 
jämmerlich. 
 
Was will man erwarten nach einem 30-jährigen Bullenmarkt in diesem Bereich? 10-jährige U.S.-
Staatsanleihen hatten ihr Renditehoch im Jahr 1981 bei über 15% und kannten nur mehr eine Richtung bis 
zum vorläufigen (oder endgültigen?) Tiefstpunkt bei 1,4%. Bei Cash sind wir bereits irgendwo bei null ange-
langt. In Deutschland ist die Situation nicht viel anders und der Tiefstpunkt lag sogar bei 1,2%. 
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Wer knabbert an meiner Kaufkraft? 
 
Wer auf Bargeld sitzt, riskiert zwar keinen nominellen Verlust, aber die Kaufkraft wird jeden Tag ein wenig 
geringer. Aufs Jahr gerechnet so irgendwo um die 2% herum. Dieser Kaufkraftverlust wird in der Finanzwelt 
auch als „negative Realrendite von 2%“ bezeichnet.  
 
Der Anleiheinvestor ist etwas besser gestellt. Nein, falsch. Richtig müsste es heißen: Der Anleiheinvestor ist 
etwas weniger schlecht gestellt. Hüben und drüben negative Realrenditen, selbst auf zehn Jahre.  
 
Sich mit der Frage zu beschäftigen, ob über die nächsten Jahre Cash oder Anleihen mehr Sinn machen, ist 
sicherlich wichtig. Denn über die nächste Dekade werden die Entscheidungen zwischen diesen beiden Ver-
mögensklassen durchaus einen Einfluss auf das Gesamtergebnis haben. Wirklich wichtig für den einzeln An-
leger ist aber die Entscheidung zwischen Cash und Anleihe auf der einen und der Aktie auf der anderen 
Seite. 
  
Die Realrenditen sind auf dem tiefsten Niveau der letzten 100 Jahre und die nominellen Zinsen so tief wie 
seit dem 2. Weltkrieg nicht mehr. Selbst wenn man sonst nichts weiß, sieht man auch ohne Lupe, dass An-
leihen im Preis viel mehr Platz nach unten als nach oben haben.  
 
Der scheue Anleger und ein großer Berg 
 
Warum befinden wir uns überhaupt in dieser Situation? Einerseits sind die Marktteilnehmer noch immer risi-
koscheu – egal ob Investoren, Kreditgeber oder Kreditnehmer. Die Zentralbanken kaufen Anleihen aller Art, 
um Geld zur Verfügung zu stellen. Klar belegt durch die ansteigenden Bilanzen in Relation zur Wirtschafts-
leistung.  
 
Andererseits sitzen jetzt alle möglichen Sektoren der Wirtschaft auf einem Berg Cash (Haushalte, private wie 
börsennotierte Unternehmen). Wenn sich dieser Berg bewegt, wird das nicht unbemerkt bleiben.  
 
Nachdem dieses Überangebot an Liquidität den Preis der Ware (also die Verzinsung) nach unten gedrückt 
hat, sollte dieser bei einem Gezeitenwechsel wieder steigen. Wir rechnen allerdings nicht in nächster Zu-
kunft damit. Die Welt befindet sich nach wie vor im Entschuldungszyklus (im sogenannten „Deleveraging“) 
und die negativen Realzinsen helfen, den Schuldenberg abzutragen.  
 
Der kritische Punkt („tipping point“) 
 
Reduziert sich über die Zeit der Anlegerappetit nach Einlagen und Rentenpapieren und werden andere Ver-
mögensklassen stärker nachgefragt, werden wir über kurz oder lang auch wieder höhere Zinsen sehen. Ab 
einem gewissen Niveau wird das wiederum eine negative Auswirkung auf die Preise anderer Vermögens-
klassen haben (z. B. Aktien, Immobilien). Das ist auch durchaus verständlich, da gerade die langfristigen 
Zinssätze ein Diskontierungsfaktor sind, an denen der Barwert aller Investitionsformen hängt.  
 
Wo genau dieser Punkt ist, kann aber niemand mit Sicherheit sagen. Angst, dass er bereits um die nächste 
Ecke lauert, befällt uns nicht. Der Januar 2013 hat gezeigt, dass die Zinsen steigen und die Aktienmärkte 
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dennoch nach oben gehen können. So verloren 10-jährige US-Staatsanleihen ca. 2% und der S&P 500 In-
dex stieg um 5%. 10-jährige deutsche Staatsanleihen fielen 2,7% und der Dax stieg um 2,1%.  
 
Qualität zu fairen Preisen 
 
Nachdem Anleihen so unattraktiv geworden sind – wie sieht es da mit der Bewertung der Aktienmärkte aus? 
Unserer Analyse nach ist die Bewertung unserer Aktienliste (das Universum unserer Vermögensverwaltun-
gen) fair bis leicht unterbewertet. Das qualitativ weniger hochwertige Universum dürfte wesentlich unattrakti-
ver bewertet sein. Das heißt, die Aktienauswahl ist von großer Bedeutung. Aber ist sie das nicht immer? 
 
Kurzfristig bereitete es Unbehagen, dass bis vor kurzem viele „professionelle“ Anleger positiv („bullish“) ge-
stimmt waren und seit Jahresbeginn in den USA kräftig Geld in Aktienfonds geflossen war. Das war nicht nur 
unsere anekdotische Wahrnehmung, sondern eine klar messbare Entwicklung. Die Ereignisse rund um die 
italienischen Wahlen haben dieser sorglosen Stimmung zumindest einen Dämpfer versetzt, was aus antizyk-
lischer Sicht positiv zu bewerten ist. 
 
Was tun? 
 
Damit ergeben sich in Summe ein paar Handlungsempfehlungen: 
 
1. Wer noch keine Aktien hat, sollte das sofort ändern. Niemand kann in die Zukunft blicken und wer weiß, 

wann die Korrektur kommt, wie tief sie wird, wie lange sie dauern wird und ob man überhaupt in der La-
ge sein wird, davon zu profitieren. Warten auf Godot mag für Estragon und Wladimir ein Zeitvertreib 
sein, aber der vernünftige Anleger treibt sich nicht auf Landstraßen herum.1  
 

2. Wer bereits in Aktien investiert ist, sollte nach Kaufpunkten suchen, um sich stärker zu engagieren. Viel-
leicht führen die Gründe des Unbehagens doch zu tieferen Preisen. Dort wollen wir dann nochmals zu-
schlagen. Aber eine Warnung am Rande: Unsere Geduld ist enden wollend. Möglicherweise kaufen wir 
2013 auch ohne starke Korrektur weiter zu (solange wir attraktiv bewertete Unternehmen finden). 
 

3. Egal was erzählt und versprochen wird, Aktien sind schwankungsintensive Anlageinstrumente und wer 
investiert, muss damit leben können. Selbst der Aktienkurs von so hochsoliden Unternehmen wie Berks-
hire Hathaway hat 1999/2000 und 2008/2009 50% an Wert verloren. Wer 2000 in Panik bei $ 45.000 
verkauft hat, freut sich wenig, dass wir heute bei über $ 150.000 pro Aktie stehen. Nur wer langfristig 
denkt, wird nicht beim ersten wilden Ritt abgeworfen werden.  
 

4. Langfristige Kapitalbindung bei Rentenpapieren (z. B. auf sieben oder zehn Jahre) macht heute aus den 
unterschiedlichsten Gründen wenig Sinn.  

 

                                                      
1 „Warten auf Godot“ von Samuel Beckett. Die Hauptfiguren des Stücks sind die beiden Landstreicher Estragon und Wladimir, die an 

einem nicht näher definierten Ort, einer Landstraße mit einem kahlen Baum, ihre Zeit damit verbringen, „nichts zu tun“ und auf eine 

Person namens Godot zu warten, die sie nicht kennen, von der sie nichts Genaues wissen, nicht einmal, ob es sie überhaupt gibt. Quel-

le: http://de.wikipedia.org/wiki/Warten_auf_Godot 
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Robert Karas, CFA 
Leiter Asset Management 
Schoellerbank AG 
Tel. +43/662/86 84-2692 
 
Rückfragen bitte auch an: 
Mag. Rolf Reisinger, Direktor 
Kommunikation und Public Relations 
Schoellerbank AG  
Tel: +43/662/86 84-2950  
5024 Salzburg, Schwarzstraße 32  
rolf.reisinger@schoellerbank.at 
 
Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite. 
 
Die Schoellerbank, gegründet 1833, ist eine der führenden Privatbanken Österreichs, die als Spezialist für anspruchsvolle Vermögens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermögensanlageberatung, Vermögensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. Ihre Anlagephilosophie definiert sich über das Motto „Investieren statt Spekulieren". Die Schoellerbank ist mit 13 Standorten und 
313 Mitarbeitern die einzige österreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet für rund 22.700 private und institutionelle Anleger ein 
Vermögen von rund 8,5 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria. Mehr Informationen 
unter: www.schoellerbank.at 
 
Hinweis:  
Diese Information ist keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthält weder ein Angebot zum Ab-
schluss eines Vertrages über eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung noch eine Aufforderung, ein Angebot zum 
Abschluss eines Vertrages über eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben.  
Diese Information kann eine Anlageberatung nicht ersetzen. Ausschließlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die persönli-
chen Verhältnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhältnisse) berücksichtigen, 
sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungsprüfung durchführen. 
Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für künftige Er-
gebnisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umständen kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten 
Kapitals kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Invest-
ments von einem Steuerberater beraten lassen. 
Haftungsbeschränkung: 
Alle Informationen beruhen auf verlässlichen Quellen und sorgfältigen Analysen, die jederzeit einer Änderung unterliegen können. Die 
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.  
Die Haftung der Schoellerbank für leichte Fahrlässigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den 
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen. 
 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


