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Wie bewerten Sie die Turbulenzen 
der letzten Wochen und  
wie schätzen Sie die Situation bei 
Aktien und Zinsen mittelfristig ein?

Die Reaktion der europäischen Finanz-
märkte mit einem DAX nahe bei 9000 
war aus meiner Sicht übertrieben, denn 
gerade in Europa haben sich die real-
wirtschaftlichen Daten in letzter Zeit ge-
bessert. Deshalb kam die Stimmungs-
umkehr an den Aktienmärkten Anfang 
Oktober nicht überraschend. 
Kurzfristig ist aber noch immer mit deut-
lich erhöhter Volatilität zu rechnen. Inves-
toren sollten sich mittelfristig orientieren. 
Auf dem derzeitigen Niveau sehe ich 
noch Einstiegsmöglichkeiten. 
Ein abrupter Zinsanstieg ist unwahr-
scheinlich. Selbst wenn höhere US- 
Zinsen einen Aufwärtsdruck ausüben, 
wird die EZB alles tun, um sich davon ab-
zukoppeln. Die unkonventio nellen EZB-
Maßnahmen haben einen Ankereffekt für 
die deutschen Renditen. Ende dieses 
Jahres dürfte die Rendite zehnjähriger 
deutscher Staatsanleihen nicht über 1 % 
und auch Ende nächsten  Jahres noch 
deutlich unter 2 % liegen.

Womit müssen institutionelle 
Anleger auf geldpolitischer Seite 
rechnen?

Die weltweit rückläufigen Inflationsraten 
erlauben es den Notenbanken der großen 
Industrieländer, eine nur sehr allmähliche 
Kurskorrektur ihrer Geldpolitik vorzuneh-
men. Dies wird die Weltkonjunktur nicht 
nachhaltig erschüttern. Die Wirtschaft der 
Vereinigten Staaten hat sich inzwischen 
soweit erholt, dass sie eine allmähliche 
Normalisierung der Geldpolitik verkraften 
kann. Sie wird weiterhin ein Wachstums-
motor für die Weltwirtschaft und Europa 
bleiben. 
Es ist aber nicht auszuschließen, dass  
die Zinswende in den USA kurzfristig er-
neut Finanzmarktturbulenzen in Schwel-
lenländern auslöst. Viel wird davon ab-
hängen, wie die Fed den Ausblick für die 
weitere Zinsentwicklung gestaltet. Sie 
wird nach meiner Einschätzung sehr vor-
sichtig vorgehen. Die Rückwirkungen auf 
die Schwellenländer werden daher be-
herrschbar bleiben. Die EZB wiederum 
betont derzeit Abwärts risiken für die 
Konjunktur. Daher wird sie frühestens 
Ende des Jahres 2016 beginnen, ihre 
 unkonventionellen Maßnahmen zurück-
zufahren und erst danach an eine Zins-
wende denken. 

Wie wichtig ist China  
für die aktuelle Lage  
an den Märkten?

Die globalen Finanzmärkte sind in jüngs-
ter Zeit stark beeinflusst von den Ent-
wicklungen in China. Die drastische Kurs-
korrektur an den chinesischen Ak  tien-
märkten und die Modifizierung des Wech-
selkursregimes haben die Sorge ge schürt, 
dass die chinesische Wirtschaft eine 
deutliche Wachstumsschwäche durch-
läuft. Angesichts der Bedeutung Chinas 
als Absatzmarkt und Rohstoffkonsument, 
strahlt diese Entwicklung auf andere 
Schwellenländer aus und bringt deren 
Währungen unter Druck. Tatsächlich hat 
sich die chinesische Wirtschaft in den 
letzten Quartalen abgekühlt. 
Die schwächere Entwicklung der Indus-
trie, die auf große Überkapazitäten zu-
rückzuführen ist, verdeckt allerdings eine 
anhaltend starke Expansion wichtiger 
Dienstleistungssektoren und das weiter-
hin kräftige Konsumwachstum. Sollte es 
weitere Anzeichen für eine wirtschaftliche 
Schwäche in China geben, wird die Po-
litik Stabilisierungsmaßnahmen auf den 
Weg bringen und alles unternehmen, um 
eine „harte Landung“ zu vermeiden. Es 
ist nicht zu erwarten, dass China die 
Weltwirtschaft in die Rezession zieht. 
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