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Autowerte unter Druck

–
Die Aktien europäischer Autoher-
steller sind am Dienstag von den

enttäuschenden Absatzzahlen aus
Frankreich belastet worden. Dort ist
der Verkauf von Neuwagen im Dezem-
ber geschrumpft. Ein weiterer Grund
war der stärkere Euro, der die Produk-
te im Ausland verteuert. Der BMW-Ak-
tienkurs gab zeitweise um 1,8 Prozent
nach und der von
Volkswagen um
1,4 Prozent. Der Ti-
tel des Zulieferers
Schaeffler verlor
sogar um fast 5 Pro-
zent an Wert.

Ernüchterung für Lufthansa

–
Die Aktie der Lufthansa war mit
einem Plus von 150 Prozent bes-

ter Dax-Wert im Jahr 2017. Nun haben
ihr die Analysten der Bank of America
einen Dämpfer versetzt. Sie bewerten

den Titel nur mit „un-
derperform“, wäh-
rend sie die Aktie des
British-Airways-Kon-
zerns IAG zum Kauf
empfehlen. Kürzlich
hatte IAG der Luft-

hansa den Ferienflieger Niki wegge-
schnappt. Der Aktienkurs von Lufthan-
sa fiel um bis zu 6,8 Prozent. Zum Bör-
senschluss betrug das Minus 1,4 Pro-
zent. Dagegen legte der IAG-Kurs in
London um 2 Prozent zu.

Wer die Krankenkasse wechselt,
kann im Jahr leicht mehrere
hundert Euro sparen. Seite 25

Alles redet von Bitcoin. Dagegen
gab es 2017 Digitalwährungen
mit höherem Kursgewinn. Seite 25

Freitag jagt Stoch: Die
Vierschanzentournee ist schon
zur Halbzeit ein Duell. Seite 28

Kleber, Theis, Zipser: Die drei
NBA-Profis stehen vor unter-
schiedlichen Perspektiven. Seite 28

Zocker hoffen auf Steinhoff

+
Die Nachrichten um den Möbel-
konzern Steinhoff bleiben

schlecht. Trotzdem ist der Aktienkurs
am Dienstag im frühen Handel um 23
Prozent nach oben gesprungen. Im wei-
teren Verlauf wurden die spekulativen
Anleger wieder vor-
sichtiger. Der Kursge-
winn blieb aber mit
knapp 7 Prozent noch
immer beachtlich. Zu-
mal der Konzern am
Morgen mitgeteilt hat-
te, auch die Bilanz
2015 neu aufstellen
zu müssen.

Tops & Flops

Erfolgreichste WährungEinfacher Kassenwechsel

29.12. 2.1.

Dax

F.A.Z.-Index 2563,39 2556,86
Dax 30 12917,64 12871,39
M-Dax 26200,77 26120,21
Tec-Dax 2529,04 2554,91
Euro Stoxx 50 3503,96 3490,19
F.A.Z.-Euro-Index 129,86 129,74
Dow Jones 24719,22 24824,01
Nasdaq Index 6903,39 7006,90
Bund-Future 161,78 161,33
Tagesgeld Frankfurt -0,42 % -0,42 % 
Bundesanl.-Rendite 10 J. 0,43 % 0,46 % 
F.A.Z.-Renten-Rend. 10 J. 0,88 % 0,90 % 
US-Staatsanl.-Rend. 10 J. 2,43 % 2,46 % *
Gold, Spot ($/Unze) 1302,86 1318,52
Rohöl (London $/barrel) 66,62 66,56**
1 Euro in Dollar 1,1993 1,2065
1 Euro in Pfund 0,8872 0,8895
1 Euro in Schw. Franken 1,1702 1,1718
1 Euro in Yen 135,01 135,35

*) Ortszeit 16.00 Uhr, **) Ortszeit 22.00 Uhr

Bundesanl. R. 10 J.
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Der Zweikampf

Die Börse

ham. FRANKFURT, 2. Januar. Manchen
Anlegern ist zu Beginn des Jahres 2018
mulmig zumute. Der Aktienindex Dax
hat sich seit März 2009 verdreifacht. Al-
lein im Jahr 2017 legten der Dax um 12,5
Prozent und der F.A.Z.-Index (sogar ohne
Dividenden zu berücksichtigen) um 12,6
Prozent zu. Wie lange kann das noch wei-
ter so gut gehen? Auch bankunabhängige
Vermögensverwalter treibt diese Frage
um. Und die meisten beantworten sie zu
Beginn dieses Jahres, in dem im März der
Aufschwung am Aktienmarkt seinen
neunten Jahrestag feiert, mit erhöhter Zu-
versicht. Nur einer von neun Vermögens-
verwaltern rät im Vergleich zum Vorjahr
zu einer niedrigeren Aktienquote. Fünf
von neun Vermögensverwaltern haben da-
gegen ihre Aktienquote sogar noch ein-
mal erhöht.

Seit vierzehn Jahren fragt diese Zei-
tung zum Jahresanfang: Wie soll ein drei-
ßig Jahre alter und wie soll ein sechzig
Jahre alter Anleger sein Vermögen auftei-
len? Vor einem Jahr antworteten diesel-
ben neun bankunabhängigen Vermögens-
verwalter wie diesmal. Zusätzlich neh-
men an unserer Umfrage für 2018 erst-
mals die Vermögensverwalter Liquid und
Veritas teil. Ein Ergebnis ist eindeutig:
Anleihen sind trotz der etwas gestiegenen
Zinsen keine echte Option für junge Leu-
te zum Vermögensaufbau, ganz im Gegen-
teil: Kein Vermögensverwalter hat für
2018 die Anleihequoten erhöht.

Fünf von neun beziehungsweise zwei
von neun Vermögensverwaltern empfeh-
len vielmehr den Dreißigjährigen, weni-
ger kurz und lang laufende Anleihen zu
halten. Damit korrigieren einige nach ei-
nem schwachen Jahr 2017 mit Kursverlus-
ten für Anleihen offenkundig ihre Ein-
schätzung von vor einem Jahr. Nachdem
sie für 2016 so wenig Anleihen wie nie zu-
vor empfohlen hatten, waren die neun
Vermögensverwalter 2017 im Durch-
schnitt für Anleihen positiver gestimmt
gewesen. Sie hatten die durchschnittli-
chen Quoten für lang laufende Anleihen
für 30 Jahre alte Anleger auf 8 und für 60
Jahre alte Anleger auf 13 Prozent in etwa

verdoppelt. Nun geben die neun schon
länger teilnehmenden Vermögensverwal-
ter im Durchschnitt deutlich niedrigere
Quoten von 5,6 und 9,4 Prozent an.

Eigentlich sollten ältere Anleger mit
kürzerem Anlagehorizont wegen der hö-
heren Kursschwankungen der Aktien mit
zunehmendem Alter ihre Aktienquote
verringern und in Anleihen umschichten,
weil deren Kurse weniger schwanken und

sie zudem (fast) sichere Zinsen abwerfen.
Die meisten Vermögensverwalter nennen
denn auch für sechzig Jahre alte Anleger
eine niedrigere Aktienquote als für Drei-
ßigjährige. Aber eine deutliche Mehrheit
der Vermögensverwalter empfiehlt auch
Sechzigjährigen Aktien als bevorzugte
Anlageoption. Sand & Schott und Liquid
setzen zudem anstelle von Anleihen de-
fensive Hedgefonds ein, um die Risiken

im Depot zu streuen. Denn wie Max
Schott feststellt: „Traditionelle Kaufen-
und Halten-Ansätze sind im Umfeld stei-
gender Zinsen nicht zielführend.“

Dahinter steht: Steigende Zinsen füh-
ren bei Anleihen zu Kursverlusten, und
gleichzeitig sind die Zinsen oft noch im-
mer so niedrig, dass sich damit angesichts
der Inflation das Vermögen nicht erhal-
ten lässt. „Der 60 Jahre alte Anleger kann

sich eine schleichende Entwertung seines
Vermögens durch Inflation noch weniger
erlauben als ein 30 Jahre alter Anleger“,
sagt sogar Georg Thilenius. Dieser Vermö-
gensverwalter lag schon 2016 mit seinen
hohen Aktienquoten gut und traute für
2017 dem Dax zu Recht 13 000 Punkte zu.
Auch für 2018 ist Thilenius optimistisch.
Da die Weltwirtschaft 2018 erstmals seit
zehn Jahren synchron in allen wichtigen
Regionen wachse und die Steuerreform in
Amerika das Wachstums zusätzlich be-
schleunige und steigende Unternehmens-
gewinne bringe, könne der Aufschwung
am Aktienmarkt noch eine ganze Weile
fortdauern. Thilenius empfiehlt überwie-
gend amerikanische Aktien, auch wenn
viele nicht mehr billig seien, wie er zu-
gibt. Und den japanischen Aktienmarkt
sollte man seiner Meinung nach wegen
der hohen Bewertungen ganz meiden.
Aber „vor der Haustür“, also in Deutsch-
land oder auch in Italien, gebe es attrakti-
ve Aktien von Maschinenbauern oder in
Amerika von Regionalbanken und Kupfer-
produzenten. Von Gold hingegen rät er
ab, weil er steigende Zinsen und einen auf-
wertenden Dollar erwartet. „Die Feinun-
ze Gold kann noch von heute gut 1300
auf 1000 Dollar fallen“, sagt Thilenius.

Rückschläge am Aktienmarkt, viel-
leicht ausgelöst durch Leitzinserhöhun-
gen in Amerika, hält Optimist Thilenius
für Kaufgelegenheiten. Joachim Paul
Schäfer, Seniorpartner von PSM, sieht
das differenzierter. Er arbeitet traditio-
nell mit niedrigen Aktienquoten, auch
wenn er sie im Vergleich zum Vorjahr auf-
gestockt hat. Schäfer stört derzeit, dass
am amerikanischen Aktienmarkt die Re-
kordstände der Indizes nur von wenigen
Aktien wie Amazon, Facebook oder Goo-
gle getragen werden. „Für 2018 müssen
Anleger mit zunehmenden mitunter hefti-
gen Schwankungen rechnen“, warnt er.
Aber auch Schäfer wartet auf Gelegenhei-
ten, die Aktienquote aufzustocken. Burk-
hard Wagner von Partners will seine Kas-
se im Verlauf des Jahres vor allem in euro-
päische Aktien und in Rohstoffe wie Öl
und Industriemetalle investieren. Und
Hansen & Heinrich hält amerikanische
Aktien oft für zu teuer, die europäischen
Aktienmärkte böten die günstigeren Be-
wertungen und die höheren Dividenden.

Ungewöhnlich viel Kasse hält Hans-
Georg Kuhlmann von PAM. Er rechnet
mit „einem Fehlstart des Aktienmarktes“
ins Jahr 2018. Zwar sei die Geschäftslage
der Unternehmen exzellent, aber ihre Ge-
schäftsaussichten trübten sich ein, sagt er
mit Verweis auf den im Dezember gesun-
kenen Ifo-Index. Damit nimmt PAM eine
Außenseiterrolle ein. Die meisten Vermö-
gensverwalter halten dagegen die Aus-
sichten für Aktien nahezu für perfekt: nur
etwas Inflation, nur leicht steigende Zin-
sen und wachsende Unternehmensgewin-
ne – Anlegerherz, was willst du mehr?

Kleine Gage, starker Spieler

W
echselkurse lassen sich nicht zu-
verlässig voraussagen. Aber

nach aller Erfahrung werden sie nicht
zuletzt von Änderungen der Erwartun-
gen auf die Unterschiede zwischen den
kurzfristigen Zinssätzen beeinflusst.
Und da die kurzfristigen Zinsen stark
von der Geldpolitik beeinflusst wer-
den, drücken sich in Wechselkursände-
rungen häufig Spekulationen des Mark-
tes auf Änderungen der Geldpolitik
aus. Diese Logik lässt sich auch auf die
jüngste Aufwertung des Euros gegen-
über dem Dollar anwenden. Bisher
ging der Devisenmarkt für die Vereinig-
ten Staaten von einer Fortsetzung der
Politik moderater Leitzinserhöhungen
durch die Fed aus, während er für 2018
noch keine Straffung der Eurogeldpoli-
tik durch die Europäische Zentralbank
erwartete. Doch nun beginnt man sich
zu fragen, ob die EZB für eine Überra-
schung gut sein könnte. Dafür gibt es
Gründe: Die neuesten Konjunkturda-
ten aus der Eurozone zeigen einen Auf-
schwung, der die Erwartungen weiter
übertreffen dürfte. Und EZB-Direktori-
umsmitglied Benoît Cœuré deutet an,
dass die EZB, anders als bisher erwar-
tet, ihr Anleihekaufprogramm im
Herbst 2018 einstellen könnte.

Euro mit Potential

Von Gerald Braunberger

maf. FRANKFURT, 2. Januar. Der
Zweck heiligt nicht jedes Mittel. Wer sich
mit der an diesem Mittwoch nach jahre-
langer Vorbereitung endlich in Kraft tre-
tenden EU-Finanzmarktrichtlinie Mifid
II näher beschäftigt, möchte diese Er-
kenntnis der EU-Kommission anraten.
Denn Mifid II ist so komplex, dass es ge-
trost als Regulierungsmonster oder Daten-
krake bezeichnet werden kann. Brüssel
verfolgt mit seiner Richtlinie zwei Ziele:
mehr Transparenz im Wertpapierhandel
sowie einen deutlich verbesserten Ver-
braucherschutz.

Doch Mifid II schafft zunächst mehr
Unübersichtlichkeit. Alle Gesetzestexte
sowie Vorgaben der jeweiligen nationalen
Aufsichtsbehörden umfassen inzwischen
20 000 Seiten. Das ist alles andere als
transparent und dient auch nicht einem
höheren Schutz der Kunden. Denn je grö-
ßer und komplexer ein Regelwerk wird,
desto größer wird die Versuchung, nach
Schlupflöchern zu suchen, wie diese Zei-
tung schon in der Ausgabe vom 16. De-
zember auf einer Schwerpunktseite zu
der EU-Finanzmarktrichtlinie gewarnt
hat.

Mit ihr will die EU-Kommission die
Lehren aus der Finanzkrise ziehen. Das
war vor zehn Jahren, aber erst jetzt wird
die alte, vor der Finanzkrise verfasste
Richtlinie Mifid I durch die neue ersetzt.
Das zeigt, wie komplex das Werk und da-
mit die Vorbereitungen in den Banken
ausgefallen sind. Der Bundesverband
deutscher Banken hat die Kosten für Mi-
fid II in der gesamten deutschen Kredit-
wirtschaft, also für Privatbanken, Volks-
und Raiffeisenbanken sowie Sparkassen
und Landesbanken, auf 1 Milliarde Euro
veranschlagt.

Vorrangiges Ziel ist ein deutlich verbes-
serter Verbraucherschutz. Die Kunden
sollen vor komplexen und undurchsichti-
gen Produkten geschützt werden. Doch zu-
nächst entstehen Dokumentations- und
Transparenzpflichten sowie Schlupflö-
cher für Banken, die befürchten lassen,
dass das Gegenteil eintritt: Statt die Posi-

tion des Kunden gegenüber Banken und
anderen Finanzdienstleistern zu stärken,
droht mit Mifid II eine Schwächung. So
will die Richtlinie zwar eine stärkere Ver-
gütung der Beratung über transparente
Honorare statt über undurchsichtige Pro-
visionen, aber es gibt eine Hintertür: die
sogenannte Qualitätsverbesserung. Unter
dieser Prämisse können Banken weiter-
hin Beratung auf Basis von Provisionszah-
lungen anbieten. Unter Qualitätsverbesse-
rung versteht die Kommission auch ein
breites Filialnetz, was den Sparkassen
und Volksbanken entgegenkommt. Das
Schlupfloch lässt daran zweifeln, ob sich
die Honorarvergütung wirklich durchset-
zen wird. Dabei sind es doch die Provisio-
nen für den Vertrieb bestimmter Finanz-
produkte, die aus den Bankberatern letzt-
endlich Verkäufer machen. Kommen
auch noch aus den Zentralen strenge Ver-
triebsvorgaben hinzu, erhöht sich der
Druck, diese zu erfüllen statt den Kunden-
interessen zu dienen.

Doch nicht alles geht in die falsche
Richtung: Mifid II hat durchaus richtige
Ansätze. Dazu sind vor allem die strenge-

re Produkthaftung sowie die höhere Kos-
tentransparenz zu zählen. Banken oder
Fondsgesellschaften, die für Privatkun-
den Anlageprodukte entwickeln, müssen
von Anfang an den Zielmarkt festlegen.
Darunter ist die Anlegergruppe zu verste-
hen, die mit dem Produkt angesprochen
werden soll. Das kann auch „negativ“ er-
folgen, also festzulegen, für welche Kun-
den das Produkt nicht in Frage kommt.
Komplizierte, mit Derivaten strukturierte
Wertpapiere mögen für Hedgefonds oder
Investmentbanken sinnvoll sein, aber
nicht für den Sparer, der für seinen Ruhe-
stand vorsorgen will. Deutsche Anleger
haben diese Produkthaftung auch schon
zu spüren bekommen. Denn die Finanz-
aufsicht Bafin hat im vergangenen Jahr
das „Schwert des Produktverbots“ ge-
zückt, um die Anbieter zum Beispiel von
Bonitätsanleihen oder Differenzkontrak-
ten (Certificates of Difference, CFD) zum
Einlenken zu bewegen. Gerade bei CFD-
Kontrakten mit Nachschusspflicht will
die EU-Wertpapieraufsicht Esma den An-
bietern noch strengere Vorgaben machen,
um die Spekulation einzuschränken. In

Banken wird die Esma in Zukunft als eine
Art „EU-Verbraucherschutzbehörde für
den Finanzmarkt“ betrachtet, weil Mifid
II ihre Befugnisse deutlich stärkt.

Anleger, die sich in ihren Banken bei
Wertpapieranlagen beraten lassen, müs-
sen sich in Zukunft zwar nicht mehr
durch die vielen Seiten des Beratungspro-
tokolls kämpfen. Doch sie müssen eine
Geeignetheitserklärung unterzeichnen.
Diese zeigt, ob der Kunde die Risiken des
Finanzprodukts abschätzen und daraus re-
sultierende Verluste tragen kann. Findet
das Beratungsgespräch am Telefon statt,
wird es aufgezeichnet, vorausgesetzt der
Kunde stimmt zu. Dann müssen die Ban-
ken die Mitschnitte bis zu fünf Jahre auf-
bewahren. Doch diese Vorgabe erhöhen
die Wahrscheinlichkeit, dass es künftig
bei Sparkassen und Volksbanken kaum
noch Anlageberatung am Telefon geben
wird, weil diese zu teuer wird. Der Kunde
muss sich dann mit einem geringeren An-
gebot zufriedengeben.

Eine Stärkung des Kunden lässt die hö-
here Kostentransparenz zu erwarten.
Denn die Bankberater müssen in Zukunft
aufzeigen, wie die Ausgabeaufschläge,
Provisionen und Depotgebühren die Ren-
dite der jeweiligen Produkte schmälern.
Durch ein neues, einheitliches Informa-
tionsblatt kann der Kunde die verschiede-
nen Produkte leichter vergleichen.

Doch es wäre nicht im Sinne eines hö-
heren Verbraucherschutzes, wenn die
Banken aufgrund des höheren Auf-
wands das Angebot für Kunden deutlich
zurückfahren oder diese zum Beispiel mit
Hilfe von Anlagerobotern stark standardi-
sieren. Denn den Banken droht auch im
Wertpapierhandel mit Mifid II eine Kos-
tenlawine. In Zukunft müssen Banken,
Fonds und andere Großanleger für jede
Wertpapiertransaktion den Aufsichtsbe-
hörden sehr detaillierte Informationen lie-
fern. Bis zu 65 Datenfelder müssen dafür
ausgefüllt werden. Damit verbunden wa-
ren Um- und Aufrüstungen der IT-Syste-
me, um den hohen Melde- und Dokumen-
tationsaufwand erfüllen zu können.

Datenkrake erschlägt Verbraucherschutz
EU-Finanzmarktrichtlinie Mifid II tritt in Kraft / Für Banken und ihre Kunden beginnt eine neue Epoche

gb. FRANKFURT, 2. Januar. Der Kurs
des Euros ist am ersten Handelstag des
neuen Jahres bis auf 1,2083 Dollar ge-
klettert. Am Vormittag hatte das Unter-
nehmen Markit Daten zur Stimmung
in der Industrie veröffentlicht, die für
eine Beschleunigung des Wirtschafts-
wachstums in den kommenden Mona-
ten sprechen. Mit der Aussicht auf eine
Belebung des Wirtschaftswachstums
nehmen am Markt Spekulationen über
die Geldpolitik der Europäischen Zen-
tralbank (EZB) zu. Befeuert wurden
diese Spekulationen durch Benoît
Cœuré. Das Direktoriumsmitglied der
EZB hatte in einem Gespräch mit ei-
ner chinesischen Mediengruppe ge-
sagt: „Die Krise liegt hinter uns. Euro-
pa ist wieder da.“ Angesichts der wirt-
schaftlichen Entwicklung bestehe
„eine angemessene Aussicht“, dass die
EZB ihr bis Herbst 2018 laufendes An-
leihekaufprogramm nicht verlängern
werde. Viele Marktteilnehmer erwar-
ten bislang eine Verlängerung. Am An-
leihemarkt stiegen die Renditen nach
den Äußerungen des Franzosen. Die
Rendite zehnjähriger Bundesanleihen
erreichte mit 0,44 Prozent ihren höchs-
ten Stand seit Oktober 2017.

Keine Angst nach neun
Jahren Aufschwung: Nur
mit Aktien gelingt der
Vermögensaufbau. Nach
einer Umfrage dieser
Zeitung werden Anleihen
noch seltener empfohlen
als vor einem Jahr.

Euro
steigt auf
1,2083 Dollar

Vermögensverwalter raten zu mehr Aktien

Mut zum Risiko: der Bulle nahe der New Yorker Börse – das Symbol für einen vielversprechenden Aktienmarkt  Foto AFP

Dollar je Euro

Quelle: Bloomberg F.A.Z.-Grafik H
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Interbankenkurse

Die richtige Mischung für 2018: Die Vorschläge der Vermögensverwalter
Anlagemix für einen 30-jährigen (in %) Anlagemix für einen 60-jährigen (in %)

Vermögensverwalter Aktien
Anleihen m.

kurzer Laufzeit
Anleihen m.

langer Laufzeit Rohstoffe Immobilien Kasse Aktien
Anleihen m.

kurzer Laufzeit
Anleihen m.

langer Laufzeit Rohstoffe Immobilien Kasse

Albrecht, Kitta & Co., Hamburg 60 - 20 10 G - 10 40 10 30 10 G - 10

Fiduka, München 70 - 20 5 G - 5 55 - 30 5 G - 10

Hansen & Heinrich, Berlin 65 10 - 5 G - 20 50 20 - 10 G - 20

Hinkel & Cie, Düsseldorf/Frankfurt
Liquid, Berlin/Frankfurt

50
75

-
4

-
13,5

10 G 30
5

10
2,5

20
25

10
47

-
21

10 GS
5

50
-

10
2

PAM, Hamburg 35 15 - 10 - 40 35 15 - 10 - 40

Partners, München 50 5 10 5 10 20 40 15 15 5 10 15

PSM, Grünwald bei München 25 55 - 15 G, S - 5 25 55 - 15 G, S - 5

Sand und Schott, Stuttgart 80 15 AR - - - 5 40 40 AR 10 - - 10

Dr. Thilenius, Stuttgart 90 - - - - 10 70 20 - - - 10

Veritas, Frankfurt 70 10 - 5 10 5 30 25 - 5 25 15

Quelle: eigene Recherche; G = Gold, S = Silber. AR Absolute-Return-Strategien

Handelssaal der Deutschen Bank: Mifid II sorgt für höhere Kosten.  Foto Marcus Kaufhold


