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Teurer Abgang Am Donnerstag hat der
designierte Conergy-Chef sein Amt auf-
gegeben. Die Solaraktie ist mit 7,1 Pro-
zent größter Wochenverlierer im TecDAX.
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WOCHENAUSBLICK

Anleger fassen zaghaft wieder Mut
VON BERND MIKOSCH,
ANDRÉ KÜHNLENZ, FRANKFURT,

UND ZACHARIAS ZACHARAKIS, NEW YORK

A
nlagestrategen rechnen diese
Woche mit fallenden Kursen
deutscher Staatsanleihen und

trauen den Börsen weitere Gewinne
zu. „Hohe Kursverluste am Aktien-
markt drohen nur, wenn extrem
schlechte Nachrichten zur US-Kon-
junktur kommen. Doch damit
rechne ich nicht“, sagt Michael
Harbisch, Leiter des Aktienhandels
der US-Investmentbank Jefferies in
Frankfurt. 

Die vergangene Woche beendeten
alle wichtigen Aktienindizes im Plus.
An der Wall Street legte der S&P 500
um 1,8 Prozent zu, der Technologie-
index Nasdaq sogar um 1,9 Prozent.
Der DAX ging mit einem Plus von
1,3 Prozent auf 6215 Punkte aus der

Woche, der europäische Stoxx 50 no-
tierte 1,4 Prozent fester.

Grund für den zaghaften Optimis-
mus ist die Hoffnung, dass die Verei-
nigten Staaten nicht erneut in eine
Rezession abgleiten werden. „Die
Diskussionen über einen Double Dip
werden wieder abflauen, es gibt ex-
zellente Kaufmöglichkeiten“, schrei-
ben die Analysten der DZ Bank in
ihrem Marktausblick. Jefferies-
Händler Harbisch erwartet höchs-
tens kleine Rückschläge: „Kurzfristig
sieht der Markt etwas erschöpft aus,
gut möglich, dass er in der nächsten
Woche an zwei Tagen Luft holt. Ten-
denziell erwarte ich aber weiter stei-
gende Kurse, weil der Anlagebedarf
riesig ist und die meisten Anleger in
Aktien unterinvestiert sind.“ Von
Beratern vermögender Privatanleger
höre er, dass ihre Kunden 25 Prozent
Bares vorhielten und den Rest in
Anleihen und Immobilien investiert
hätten. „Spätestens wenn die Kurse
am Rentenmarkt weiter fallen, wird
die Schatulle aufgemacht und Geld
am Aktienmarkt investiert“, sagt er.

Die Experten der WGZ Bank ver-
weisen darauf, dass in den USA die
Dividendenrendite bei so vielen Un-
ternehmen wie seit 15 Jahren nicht
mehr über der Rendite der entspre-
chenden Firmenanleihen liegt. Das
spreche für Aktieninvestments. Aller-
dings „können jederzeit die Schul-
denkrise und die Lage im europäi-
schen Bankensektor wieder stärker
in den Fokus der Anleger rücken“,
warnen die Analysten der Landes-
bank Berlin. Zeitweise hatte schon
vergangene Woche die Sorge um den
Kapitalbedarf der europäischen Ban-
ken als Folge der künftigen Anforde-
rungen nach Basel III die Aktien der
Branche belastet. 

In den USA sehen Börsianer die
Basel-III-Gespräche dagegen gelas-
sen. „In Europa gibt es größere Be-
fürchtungen zu den neuen Regeln als
bei uns, weil die Banken dort weniger
Kapital vorhalten“, sagt Frederick
Cannon, Chefstratege des New Yor-

ker Brokers Keefe, Bruyette & Woods.
Er bezweifelt, dass die Gespräche
große Auswirkungen auf amerikani-
sche Bankaktien haben. „Die Markt-
teilnehmer schauen hier eher auf die
lokalen Ereignisse“, sagt Howard Sil-
verblatt, Indexanalyst bei Stan-
dard & Poor’s. Seiner Meinung nach
stehen vor allem die Erzeuger- und
Verbraucherpreise am Donnerstag
und Freitag im Fokus. Am Mittwoch
wird außerdem der Empire-State-In-
dex zur Entwicklung der Industrie im
Staat New York veröffentlicht, am
Donnerstag folgt der Konjunkturin-
dex der Notenbank von Philadelphia.

Nicht nur an der Börse, auch am
Rentenmarkt schwindet die Angst
vor Hiobsbotschaften aus den USA.
Viele Strategen rechnen damit, dass
der seit Anfang September beste-
hende Abwärtstrend bei sicheren

Staatsanleihen und der damit ver-
bundene Renditeanstieg Bestand ha-
ben – vor allem wegen der nachlas-
senden Risikoscheu der Anleger. „In
jüngster Zeit hat sich gezeigt, dass
der zu Monatsbeginn veröffentlichte
US-Arbeitsmarktbericht die Tendenz
der folgenden Wochen vorgibt“, sagt
Elmar Völker, Rentenstratege bei der
LBBW. Anfang September hatte das
US-Arbeitsministerium von einem
nennenswerten Stellenaufbau im
Privatsektor berichtet.

Die Nachfrage nach Bundesanlei-
hen dürfte demnach etwas nachlas-
sen, sagt Völker. Voraussetzung dafür
ist allerdings, dass die zuletzt wieder
aufgeflammten Sorgen um Irlands
und Portugals Staatsfinanzen abneh-
men. Nach den etwas positiveren
Konjunkturmeldungen vom Monats-
anfang war die Rendite zehnjähriger

Bundesanleihen binnen weniger
Tage vom Rekordtief bei 2,09 Prozent
um fast 30 Basispunkte gestiegen.
Auf Wochensicht kletterte die Ren-
dite um weitere fünf Basispunkte auf
2,393 Prozent. Dass die Rendite so
schnell weiter steigt, glauben jedoch
die wenigsten. Unicredit-Chefren-
tenstratege Michael Rottmann etwa
erwartet, dass auf längere Sicht wie-
der Rezessions- und Deflationssor-
gen vorherrschen werden: „Vor die-
sem Hintergrund sehen wir auch in
den kommenden zwölf Monaten
keinen gravierenden Renditeanstieg.
Zehnjährige Bundesanleihen sollten
um 2,5 Prozent tendieren.“

Die Nervosität der Investoren hoch
halten könnten indes einige heikle
Neuemissionen. Insgesamt kommen
diese Woche im Euro-Raum Staats-
papiere für 27 Mrd. Euro auf den

Markt. So will etwa Italien heute
30-jährige Bonds für 1,5 bis 3 Mrd.
Euro platzieren. Interessant dürften
auch Spaniens zehn- und 30-jährige
Anleihen am Donnerstag über 3,5 bis
4,5 Mrd. Euro werden. Mit großer
Spannung erwarten Anleger zudem,
zu welchen Konditionen Investoren
den Griechen morgen sechsmona-
tige Staatspapiere über 1 bis
2 Mrd. Euro abnehmen werden.

Am Devisenmarkt erwarten die
Experten der Commerzbank eher
einen schwächeren Euro. „Der Dollar
dürfte in der aktuellen Spanne weiter
gute Unterstützung finden“, schreibt
Analystin Alexandra Bechtel. Dies
gelte jedoch nur so lange, wie in den
USA keine weiteren Rezessions-
ängste geschürt würden. Binnen Wo-
chenfrist verlor der Euro 1,7 Prozent
auf 1,2679 Dollar. 

Versicherung für
hasenfüßige Spießer

Ängstliche Anleger horten

Gedenkmünzen, um sich

gegen Inflation oder Deflati-

on zu schützen. Beim Silber-

zehner ist ein Ende absehbar

BERND MIKOSCH

E
delmetalle sind für Anleger eine
Art Versicherung: Mag morgen

die nächste Bank pleitegehen, das
Finanzsystem zusammenbrechen
oder die Hyperinflation kommen –
Gold oder Silber behalten ihren Wert
auch in turbulenten Zeiten. Kein
Wunder, dass das Horten glänzender
Münzen längst zum guten Ton ge-
hört. Doch inzwischen ist die Versi-
cherung teuer geworden: Allein in
den vergangenen vier Wochen ge-
wann Silber in Euro gerechnet rund
50 Prozent an Wert. Die Unze kostet
nun fast 20 Dollar, so viel wie seit fast
30 Jahren nicht mehr.

Zum Glück ist die Lösung, quasi
die Versicherung für die Versiche-
rung, längst gefunden: der Silberzeh-
ner. Clevere Angsthasen decken sich
schon seit Monaten mit 10-Euro-Ge-
denkmünzen der Bundesrepublik
ein. In Internetforen jammern sie,
wenn ihre örtliche Sparkasse mal
wieder keine Silberzehner vorrätig
hat, und auch in der Frankfurter Fi-

liale der Bundesbank ist der Andrang
oft so groß, dass der Verkauf kontin-
gentiert wird.

Grund für die neu entdeckte Liebe
zur einst als verstaubt geltenden
Gedenkmünze: 16,65 Gramm des
18 Gramm schweren Geldstücks sind
Silber. Der reine Materialwert liegt
darum schon heute bei 8,37 Euro.
Kommt die Inflation tatsächlich, wird
der Silberpreis nach oben schnellen –
und damit der Wert der Münze.
Selbst wenn Deflation herrschen
sollte – ein Szenario, mit dem kein
Edelmetallfan ernsthaft rechnet –
könnten die Münzliebhaber gelassen
bleiben. Schließlich ist der Silberzeh-
ner offizielles Zahlungsmittel und an
der Supermarktkasse 10 Euro wert.

Lange funktioniert das Spielchen
allerdings nicht mehr: 2011 soll der
Silbergehalt bei neuen Münzen auf
zehn Gramm sinken. Die Bundes-
republik darf nämlich keine Münzen
ausgeben, deren Materialwert über
dem Abgabewert liegt.

In vielen Foren kursiert daher der
Tipp, noch schnell Münzen alter
Machart zu ordern. Thorsten Schulte
alias „Silberjunge“ bleibt in seinem
„Silberbulletin“ vom Samstag aller-
dings entspannt: „Unseres Erachtens
sind diese 10-Euro-Münzen nicht der
Königsweg. Nur die Hasenfüße, die
auf Deflation setzen, bevorzugen
sie.“ Anders formuliert: Nur Spießer
versichern ihre Versicherung.
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