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Vorwort

Sehr geehrte Damen und Herren!

Am 9. November 2016 veränderte sich 
das politische Koordinatensystem der Welt. 
Die Wahl Donald Trumps zum Präsidenten der Vereinigten Staaten führte zu 
einer ähnlich tiefgreifenden Zäsur wie der Fall der Berliner Mauer 27 Jahre 
zuvor. Die Schockwellen konnte man in den folgenden Wochen in der Presse 
verfolgen und sie sind immer noch nicht abgeklungen. Während sich die 
politische und gesellschaftliche Welt weiter echauffierte, reagierten die Ka-
pitalmärkte prompt. Trump als Präsident der größten und wichtigsten Volks-
wirtschaft der Welt liefert die Vorlage, an der sich alle Industrienationen 
und auch Schwellenländer in den nächsten Jahren orientieren müssen. Die 
Kehrtwende war abrupt, ist aber spannend und unglaublich lukrativ. 

Für die Kapitalmärkte wie auch für die Volkswirtschaften ist der wirt-
schaftliche Ansatz ein tiefer Einschnitt. Es geht nicht um Globalisierung 
gegen Protektionismus, aber um eine Neugewichtung, wie weit eine Wirt-
schaftspolitik zu lagern ist. Dabei werden Dogmen infrage gestellt, die zwar 
das weltpolitische Bild einer ganzen Generation prägten, sich aber trotz ih-
res grundsätzlich positiven Ansatzes zwischenzeitlich überholt haben. Rea-
lität und Theorie sind zu weit auseinandergedriftet. Unter Trump orientiert 
sich eine Wirtschaftspolitik an den neuen Realitäten. Das mag nicht jedem 
gefallen, ist aber im Ansatz richtig.

Seit 25 Jahren jagt das Kapital weltweit den größten Wachstumsra-
ten hinterher. Nach der politischen Wende 1990 meinte man dies in den 
aufstrebenden Schwellenländern zu finden, während die etablierten Indus-
triestaaten das Nachsehen hatten. Kapital floss also von West nach Ost und 
Süd, folgte damit auch den Auslagerungen von Investitionen und Arbeits-
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plätzen, was im Aggregat immer spektakulärere Wachstumsgrößen mit sich 
brachte, die aber anschließend ebenso spektakulär in Krisen mündeten. Die 
gleiche Logik galt auch in Europa. Mit Einführung des Euro und der Erweite-
rung der EU wurde auch hier Kapital von West nach Ost und Süd gepumpt 
und finanzierte dort einen tollen Boom, der jedoch anschließend in einer 
Finanzkrise mündete, von der wir heute noch in Ländern wie Italien und 
Griechenland die Folgewirkungen sehen. 

Mit Trump ändern sich die Kapitalströme. Nun fließt Kapital nach 
Nord und West, zurück in die größte Volkswirtschaft der Welt, die den An-
spruch erhebt, sich selber neu zu definieren und ihren wirtschaftlichen Füh-
rungsanspruch zu zementieren. Was als maßlose Übertreibung aus dem 
Mund eines Europäers oder Asiaten klingen würde, ist, von Amerikanern 
geäußert, glaubwürdig. Anfänglich wollte man darüber lachen, wie man 
auch über Reagan Anfang der 80er-Jahre gelacht hat. Die neue Regierung 
meint es aber ernst, sie will die absolute Nummer eins sein und wird dies 
auch wieder erreichen. 

Die politische Zäsur ist das eine Standbein, auf dem die Kapitalmärkte 
2017 stehen werden, die Zinswende in den wichtigsten Währungen das an-
dere. Durch Trump sind die Zinsen nicht gestiegen, das deutete sich schon 
vorher sowohl im Dollar als auch im Euro an, aber er ist der Brandbeschleu-
niger. Die Choreographie ist beeindruckend. Nach 30 Jahren permanent 
fallender Kapitalmarktzinsen haben die Anleihenmärkte wieder begonnen, 
Risiken und Bonitäten in der Findung des Kapitalmarktzinses einzupflegen, 
was nicht nur zu steigenden Zinsen führt, sondern vor allem auch zu Zinsdif-
ferenzen. Damit eröffnet sich dem Kapitalmarkt ein Spielfeld, das ihm gut 20 
Jahre lang völlig verwehrt war. Beide Standbeine sind miteinander verwo-
ben, das eine bedingt das andere. Dabei kommen alte Mechanismen wieder 
zum Vorschein, die viele längst vergessen hatten. Wie ist das zu verstehen?

Die Inflation ist zurück. Ob mit Trump oder ohne ist eigentlich irrele-
vant und es ist sekundär, ob die Geldpolitik der Notenbanken dies letztlich 
bewirkte. Der Geist der Inflation ist da und es ist offen, wie lange man sich 
darüber freut, ihn gerufen zu haben. Inflation bedeutet steigende Zinsen 
und mit steigenden Zinsen verteuern sich die Refinanzierungskosten sämt-
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licher Volkswirtschaften. Inwiefern sich Brems- und Beschleunigungseffekte 
gegeneinander aufwiegen oder das eine das andere übertrumpft, wird sich 
in den nächsten Jahren zeigen. Inflation und Inflationserwartung sind jeden-
falls diffizile Gebilde. Sie können schnell aus dem Ruder geraten. Darin liegt 
die zweite große Verschiebung, die sich 2016 vollzogen hat. 

Ab sofort bestimmen die Kapitalmärkte die Zinsen, nicht mehr die 
Notenbanken - so, wie es in den Lehrbüchern steht und eigentlich auch sein 
muss. Damit geht eines der problematischsten Kapitel der jüngeren geldpo-
litischen Geschichte zu Ende, augenscheinlich ohne größere Katastrophen 
verursacht zu haben, die sonst mit exzessiv billigem Kapital einhergehen. 
Mit steigenden Zinsen werden aber die Kapitalmärkte einem Stresstest un-
terzogen. Welche Bewertung hält sich jetzt und welche muss sich drastisch 
reduzieren? Die Anleihenmärkte sind natürlich das erste Opfer. Die durch 
steigende Zinsen entstehende Kapitalvernichtung in der größten aller As-
setklassen zwingt zu der größten und wichtigsten Umschichtung von Kapital 
in den letzten 25 Jahren. Wo fließt dieses Kapital hin und welche Tendenzen 
entstehen daraus?

Der eindeutige Gewinner all dieser Verschiebungen ist die Aktie als 
Kapitalanlage. Ihre Renaissance läuft bereits, aber mit dem Ausscheiden von 
Immobilien- und Anleihenmärkten als Alternative rückt sie völlig in den Mit-
telpunkt. In erster Linie natürlich in den USA gemäß der eingangs genann-
ten Logik, mittelfristig werden aber auch die europäischen und asiatischen 
Börsen davon mitgezogen. In einer dynamischen Volkswirtschaft profitieren 
Unternehmen und damit ihre Aktienkurse überproportional.

Diese neue Welt trifft auf eine Generation von Anlegern, die sie nicht 
versteht. Wie man mit steigenden Inflationsraten und Zinsen sowie neuen 
geopolitischen Risiken an den Kapitalmärkten umgeht, ist einem Großteil 
der heutigen Anleger völlig unbekannt. Da helfen keine Algorithmen, Com-
puterprogramme oder Trendfolgesysteme. Entscheidend ist ökonomischer 
Sachverstand und Marktkenntnis. Doch beides ist vielen Marktteilnehmern 
in den letzten Jahren abhandengekommen. Wer war schon in den 70er- und 
80er-Jahren aktiv dabei und kann abschätzen, wie verschiedene Assetklas-
sen wie kommunizierende Röhren zusammenhängen? Liquidität bzw. Kapi-

Vorwort
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tal muss nun abwägen, wie die einzelnen Assetklassen zueinander stehen. 
Die Zeit der großen Korrelation ist vorüber, es muss wieder selektiert und 
differenziert werden. 

Leser unseres „Wegweisers für Kapitalanlagen“ sowie unserer Bör-
senbriefe sind mit diesen Themen und den dahinterstehenden Gedanken-
gängen vertraut. Dass ausgerechnet eine solche Zäsur an den Kapitalmärk-
ten mit dem 50. Jubiläum unseres Wegweisers einhergeht, erscheint wie 
eine Ironie des Schicksals. Als der erste Wegweiser erschien, war Lyndon B. 
Johnson Präsident im Weißen Haus und die Amerikaner erlitten ihr erstes 
Debakel in Vietnam. Es folgten Jahre der Stagnation, nicht nur in den USA, 
sondern auch in Europa, die selbst nach dem Mauerfall nur zögerlich bewäl-
tigt wurden. Immer wieder schafften es aber die Amerikaner in den 50 Jah-
ren, sich neu zu erfinden und der Welt zu zeigen, wo es langgeht. Aus dem 
Untergang der amerikanischen Rüstungsindustrie nach dem Ende des Kal-
ten Krieges wurden jene Technologien für den privaten Sektor freigesetzt, 
denen wir heute das Internet verdanken. Die Amerikaner gaben vor und die 
Welt musste hinterher. Letztlich zum Wohle aller, aber immer begleitet von 
Missgunst und Neid. 

Unter diesem Gesichtspunkt wünschen wir Ihnen mit dieser Ausga-
be besonders viel gewinnbringende Freude bei der Lektüre. Wir haben die 
Redaktion extra nach hinten verlegt, um den veränderten politischen Reali-
täten Rechnung zu tragen. Wir wussten nicht, ob Trump kommt, aber nach 
dem Brexit hielten wir es für möglich, ebenso, wie wir es für möglich halten, 
dass verschiedene europäische Staaten im nächsten Jahr Trump und seiner 
Wirtschaftspolitik folgen werden. Kapitalmärkte sind immer dann interes-
sant, wenn es neue Ansätze gibt. In diesem Buch fassen wir diese für 2017 
zusammen.
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