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 Solide Bilanzen und attraktive
Bewertungen sollten vielen Aktien 
Aufwärtspotenzial bieten

 Vor allem exportstarke Firmen
dürften von den guten Aussichten in 
Asien und Südamerika profitieren

E
s sieht wahrlich nicht gut aus für den 
Euro. Spekulationen um Griechen-
land haben die europäische Gemein-
schaftswährung in der vergangenen 

Woche zum Teil unter die Marke von 1,28 
US-Dollar rutschen lassen. Die Aktienmärkte 
indes zeigen sich von den Kapriolen am Devi-
senmarkt zunehmend nur noch bedingt beein-
druckt, der Dax etwa gab die zurückerkämpfte 
6000er-Marke bis zum Wochenschluss nicht 
mehr preis.

Ein Phänomen, das Dr. Markus C. Zscha-
ber in seiner Hoffnung bestätigt. Der Grün-
der und Chef der V.M.Z. Vermögensverwal-
tung ist von der Stabilität des globalen 
Konjunkturgerüsts überzeugt, das 
sich schon im Vorjahr als recht 
robust erwiesen hat. Und auch 
die Daten des „Welt-Index“, 
den sein Unternehmen regel-
mäßig exklusiv für diese Zei-
tung erstellt, geben ihm recht: 
Der Index der Konjunkturda-
ten hält sich konstant auf einem 
Niveau, das zwar kein überborden-
des Wachstum ankündigt, aber eben 
auch keine Rezessionssignale liefert. Und 
beim Index der Markterwartungen liegt die 
Messlatte inzwischen so tief, dass Zschaber 
Überraschungspotenzial für die Börsen aus-
macht. „Und das könnte viele Akteure über 
kurz oder lang zurück an den Aktienmarkt 
zwingen“, sagt der Vermögensverwalter, der 
gleichwohl besorgt auf den Umgang der Poli-
tik mit der Krise schaut.

Eine Chance für Mutige

In Asien befinden sich die großen 
drei Volkswirtschaften (Japan, Chi-
na, Indien) zwar weiterhin auf Kon-
solidierungskurs, allerdings dürften 
die jüngst stark gesunkenen Erzeuger- 
und Verbraucherpreise vor allem in 
China Luft für geldpolitische Stimu-
lationen mit sich bringen. „Die asiati-
schen Volkswirtschaften werden auch 
in 2012 den höchsten Wachstumsbei-
trag aller Kontinente zur Weltwirt-
schaft liefern“, sagt Zschaber. Nach 

Meinung des Vermögensverwalters, wäre es 
töricht, diese Märkte außer Acht zu lassen.

Fazit für Anleger: Die Nervosität und der 
ausgeprägte Pessimismus der Marktteilneh-
mer spiegeln auf der einen Seite die Unsicher-
heiten wider, auf der anderen Seite bieten ex-
akt diese Entwicklungen Chancen für mutige 
Investoren, die antizyklisch vorgehen wollen. 
Vor allem weil die Bewertungen der Unterneh-
men sehr vielversprechend seien, so Zschaber. 
„Auch die Tatsache, dass Unternehmen zurzeit 
eigentlich die besseren Gläubiger als Staaten 
darstellen, untermauert die These vom antizy-
klischen Vorgehen.“

Für Zschaber steht fest: Die soliden Unter-
nehmensbilanzen sowie die niedrigen Bewer-
tungen sollten die Aktienmärkte im Jahr 2012 
unterstützen. Die Datenanalyse aus dem „Welt-
Index“ verdeutliche, dass der Welthandel wei-
terhin expandiere und die globale Nachfrage 
konstant bleibe. Dies sollte nach Meinung der 
V.M.Z. vor allem Exportwerte in den Fokus 
rücken lassen, die vom anhaltenden Wachs-
tum in Asien, Südamerika und Osteuropa pro-
fitieren. Besonders hervorzuheben seien in 
diesem Zusammenhang deutsche Qualitätsak-
tien. Zschaber sagt: „Deutsche Unternehmen 
sind im internationalen Vergleich besonders 
wettbewerbsfähig und haben nach wie vor 
eine starke Innovationskraft.“ Außerdem gel-
te die Güternachfrage nach deutschen Export-

Dürr, BASF, MAN, Gerresheimer, Südzucker 
oder Linde.

Die Basisinvestments wie Pfizer, IBM, Che-
vron, Yum Brands, Exxon Mobil und 3M, die 
allesamt international operierende Unterneh-
men darstellen, sowie Leoni, Kali + Salz, Hugo 
Boss, Fresenius Medical Care, BMW, EADS 
und Sanofi bleiben dem Musterportfolio erhal-
ten. Zschaber: „Wir sind uns bewusst darüber, 
dass dies in einem derart angespannten und von 
Irrationalität geprägten Marktumfeld auch die 

Der „Welt-Index“ betrachtet die 
50 wichtigsten Konjunkturdaten, 
die weltweit von den Statistikämtern 
und Forschungsinstituten veröffent-
licht werden. Auf Basis dieser Infor-
mationen werden zwei Trenddaten 
ermittelt, einerseits der Index der 
Konjunkturdaten, der ausweist, wie 
viele der 50 Werte in den vergange-
nen vier Wochen gestiegen oder ge-
fallen sind. Zum anderen wird der 
Index der Markterwartungen aus-
gewertet. Er gibt an, in wie vielen Fällen der 
jüngste Wert der 50 statistischen Daten höher 
oder niedriger lag, als von Experten zuvor im 
Mittel erwartet.

„Wir haben starke Unterstützungen, die 
uns vor wirtschaftlichen Rückschlägen oder 
gar einer Rezession in 2012 schützen sollten – 
immer vorausgesetzt, dass die Politik die Kri-
se endlich konsequent und geradlinig an-
geht“, führt Zschaber aus. Potenzial billigt 
er der wirtschaftlichen Lage in den USA zu. 

Trotz horrender Verschuldung und Un-
klarheit, welche Reformen künf-

tig auf der Tagesordnung ste-
hen werden, sorgt die lockere 
Geldpolitik der Notenbank 
dafür, dass Kapital aus aller 
Welt in die USA fließt. „Und 
dort, wo das Kapital ist, fin-

det sich auch das Wachstum“, 
sagt Zschaber.
Rest-Europa liegt aus wirt-

schaftlicher Sicht im Schatten Deutsch-
lands. Gerade die vergangenen vier Wochen 
zeigten, dass Deutschland einmal mehr dank 
seiner starken Industriezweige Maschinen-
bau, Automobil, Chemie und Elektrotechnik 
überproportional von den stabileren Konjunk-
turentwicklungen partizipieren konnte. Damit 
erschließt sich Deutschland auch in diesem 
Jahr als Europas tragende Säule weiter globa-
le Absatzmärkte.

werten als sehr stabil. Hinzu komme, dass der 
Arbeitsmarkt in Deutschland als sehr robust 
gilt und die Konsumnachfrage stützt. Darüber 
hinaus böten die Bewertungen in Deutschland 
ein sehr attraktives Niveau und eröffneten für 
die kommenden Wochen und Monate inter-
essante Chancen. Aus diesem Grunde erhöht 
Zschaber die aktuelle Aktienquote um acht 
Prozent auf 55 Prozent, wobei in erster Li-
nie deutsche Qualitätswerte ergänzt werden. 
Dazu zählt der Vermögensverwalter Symrise, 

Portfolioschwankungen erhöht.“ Dennoch habe 
die Historie bewiesen, dass antizyklisches Han-
deln belohnt werde und es sich auszahle, qua-
litative Merkmale bei den Positionierungen zu 
berücksichtigen. Zufrieden ist Zschaber mit der 
Entwicklung der Wandelanleihen, deren Quote 
er zuletzt angehoben hatte. „Sie hat das Portfo-
lio mit einem defensiveren Engagement an der 
jüngsten Aktienmarktentwicklung gut teilhaben 
lassen“, sagt er. Durch die höhere Aktienquote 
sinkt ihr Anteil auf 9,5 Prozent.

Der „Welt“-Index deutet auf ein stabiles konjunkturelles Umfeld hin. Geht die Politik die 
Krise endlich entschlossen an, dann könnte 2012 manchen Börsianer positiv überraschen

Asset-Allokation: Im monatlichen Musterdepot wird der Aktienan-
teil auf 55 Prozent erhöht. Die Quote der Wandelanleihen wird dage-
gen von 15 auf 9,5 Prozent reduziert. Die Quote der Rohstoffe (all-
gemein) und der zyklischen Industriemetalle wird bei fünf bzw. acht 
Prozent beibehalten. Auch die Quoten der Unternehmensanleihen, 
Absolut-Return-Strategien und Edelmetalle bleiben unverändert. Die 
Engagements innerhalb des Musterportfolios im Bereich der Wäh-
rungen wird auf null minimiert, genauso wie die zuletzt geführte Bar-
geldquote von zwei Prozent. Dagegen wird die Quote der Staatsan-
leihen aus den Emerging Markets von 7,5 auf 10 Prozent erhöht.

Das Musterportfolio zum „Welt-Index“ ist nur als begleitende Information 
zu verstehen und dient nicht als konkreter Anlage-Ratschlag. Die Dr. 
Markus C. Zschaber Vermögensverwaltungsges. mbH erstellt den Index 
monatlich exklusiv für die „Welt am Sonntag“. Informationen zum Index 
unter www.weltindex.com        
           

Welt-Index: Konjunktur und Erwartungen der Analysten

Index der Konjunkturdaten Dezember 2010 – Dezember 2011
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten

Anteil der zum Vormonat positiv ausgefallenen Konjunkturdaten
in % (linke Skala), MSCI-World-Index in Punkten (rechte Skala)

Index der Markterwartungen Dezember 2010 – Dezember 2011
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten

Anteil der zum Vormonat positiv ausgefallenen Konjunkturdaten
in % (linke Skala), MSCI-World-Index in Punkten (rechte Skala)

WELT-I ndexMUSTERPORTFOLIO FÜR DEN MONAT Januar  So sollten Anleger ihre Investments gewichten. 

Aktuell weist der Index der Konjunkturdaten einen Stand von 52% auf. Das signa-
lisiert, dass die globale Wirtschaftsdynamik sich nach wie vor trotz aller Störfeuer gut 
behauptet. Vor allem die USA und Deutschland zeigen eine beachtliche Stärke. Asien 
konsolidiert auf hohem Niveau, während große Teile Europas sich auf einem rezessiven 
Pfad befinden, was aber zu erwarten war.

Der Index der Markterwartungen in Höhe von 64% zeigt einen deutlichen Anstieg 
gegenüber dem Vormonat an. Das Niveau belegt den ausgeprägten Pessimismus der 
Marktteilnehmer. Viele Akteure haben 2011 die Märkte verlassen bzw. auf ganz kon-
servative Anlagen gesetzt. Dies könnte sich bald ändern, wovon die attraktiv bewerte-
ten Aktienmärkte profitieren sollten.

DIE
EURO-KRISE

Ist unser Geld noch
zu retten?

V.M.Z. Gründer und 

Geschäftsführer Dr. 

Markus C. Zschaber

KONJUNKTUR UND ERWARTUNGEN DER ANALYSTEN
INDEX DER KONJUNKTURDATEN Dezember 2010 – Dezember 2011
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten 

INDEX DER MARKTERWARTUNGEN Dezember 2010 – Dezember 2011
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten 

QUELLE: DR. MARKUS C. ZSCHABER VERMÖGENSVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Asset-Allokation: Im monatlichen Musterdepot wird der Aktienanteil auf 55% erhöht. 
Die Quote der Wandelanleihen wird dagegen von 15% auf 9,5% reduziert. Die Quote 
der Rohstoffe (allgemein) sowie der zyklischen Industriemetalle wird bei 5% bzw. 8% 
beibehalten. Auch die Quoten der Unternehmensanleihen, Absolut-Return-Strategien 
und Edelmetalle bleiben unverändert. Die Engagements innerhalb des Musterportfolios 
im Bereich der Währungen wird auf 0 % minimiert, genauso wie die zuletzt geführte 
Bargeldquote von 2%. Dagegen wird die Quote der Staatsanleihen aus den Emerging 
Markets von 7,5% auf 10% erhöht.

Das Musterportfolio zum „Welt-Index“ ist nur als begleitende Information zu verstehen 
und dient nicht als konkreter Anlage-Ratschlag. Die Dr. Markus C. Zschaber Vermögens-
verwaltungsges. mbH erstellt den Index monatlich exklusiv für die „Welt am Sonntag“. 
Informationen zum Index unter www.weltindex.comInformationen zum Index unter 
www.weltindex.com
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MUSTERPORTFOLIO FÜR DEN MONAT JANUAR  So sollten Anleger ihre Investments gewichten

Wandelanleihen 
9,5% (15%)

Unternehmens-
anleihen 5% (5%)

Rohstoffe allgemein 
5% (5%)
Rohstoffe allgemein 
5% (5%)

Edelmetalle 
5% (5%)
Edelmetalle 
5% (5%)

Absolute-Return 
2,5 % (2,5%)

Staatsanleihen Emerging 
Markets 10% (7,5%)

grau: Anteil vergrößert, rot: Anteil verkleinert; gegenüber Dezember 2011

Industriemetalle
8% (8%)
Industriemetalle
8% (8%)

Aktien 55% (47%)

Der Index der Markterwartungen in 
Höhe von 64% zeigt einen deutlichen 
Anstieg gegenüber dem Vormonat an. Das 
Niveau belegt den ausgeprägten 
Pessimismus der Marktteilnehmer. Viele 
Akteure haben 2011 die Märkte verlassen 
bzw. auf ganz konservative Anlagen 
gesetzt. Dies könnte sich bald ändern, 
wovon die attraktiv bewerteten 
Aktienmärkte profitieren sollten. 

Aktuell weist der Index der Konjunktur-
daten einen Stand von 52% auf. Das  
signalisiert, dass die globale Wirt-
schaftsdynamik sich nach wie vor trotz 
aller Störfeuer gut behauptet. Vor allem 
die USA und Deutschland zeigen eine 
beachtliche Stärke. Asien konsolidiert auf 
hohem Niveau, während große Teile 
Europas sich auf einem rezessiven Pfad 
befinden, was aber zu erwarten war.  

Anteil der zum Vormonat positiv ausgefallenen Konjunkturdaten in % (linke Skala), 
MSCI-World-Index in Punkten (rechte Skala)

MSCI-WORLD MSCI-WORLD

Anteil der zum Vormonat positiv ausgefallenen Erwartungsdaten in % (linke Skala), 
MSCI-World-Index in Punkten (rechte Skala)

Tendenz zum 
Vormonat positiv
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T Solide Bilanzen und attraktive
Bewertungen sollten vielen
Aktien Aufwärtspotenzial bieten

T Vor allem exportstarke Firmen
dürften von den guten
Aussichten in Asien und
Südamerika profitieren

E
s sieht wahrlich nicht
gut aus für den Euro.
Spekulationen um Grie-
chenland haben die eu-
ropäische Gemein-
schaftswährung in der
vergangenen Woche

zum Teil unter die Marke von 1,28 US-
Dollar rutschen lassen. Die Aktienmärkte
indes zeigen sich von den Kapriolen am
Devisenmarkt zunehmend nur noch be-
dingt beeindruckt, der Dax etwa gab die
zurückerkämpfte 6000er-Marke bis zum
Wochenschluss nicht mehr preis. 

Ein Phänomen, das Markus Zschaber
in seiner Hoffnung bestätigt. Der Grün-
der und Chef der V.M.Z. Vermögensver-
waltung ist von der Stabilität des globa-
len Konjunkturgerüsts überzeugt, das
sich schon im Vorjahr als recht robust
erwiesen hat. Und auch die Daten des
„Welt“-Index, den sein Unternehmen re-
gelmäßig exklusiv für diese Zeitung er-
stellt, geben ihm recht: Der Index der
Konjunkturdaten hält sich konstant auf
einem Niveau, das zwar kein überbor-
dendes Wachstum ankündigt, aber eben
auch keine Rezessionssignale liefert.
Und beim Index der Markterwartungen
liegt die Messlatte inzwischen so tief,
dass Zschaber Überraschungspotenzial
für die Börsen ausmacht. „Und das
könnte viele Akteure über kurz oder lang
zurück an den Aktienmarkt zwingen“,
sagt der Vermögensverwalter, der gleich-

wohl besorgt auf den Umgang der Politik
mit der Krise schaut.

Der „Welt“-Index betrachtet die 50
wichtigsten Konjunkturdaten, die welt-
weit von den Statistikämtern und For-
schungsinstituten veröffentlicht werden.
Auf Basis dieser Informationen werden
zwei Trenddaten ermittelt, einerseits der
Index der Konjunkturdaten, der ausweist,
wie viele der 50 Werte in den vergange-
nen vier Wochen gestiegen oder gefallen
sind. Zum anderen wird der Index
der Markterwartungen ausge-
wertet. Er gibt an, in wie vielen
Fällen der jüngste Wert der
50 statistischen Daten höher
oder niedriger lag, als von
Experten zuvor im Mittel
erwartet.

„Wir haben starke Unter-
stützungen, die uns vor wirt-
schaftlichen Rückschlägen oder
gar einer Rezession in 2012 schüt-
zen sollten – immer vorausgesetzt, dass
die Politik die Krise endlich konsequent
und geradlinig angeht“, führt Zschaber
aus. Potenzial billigt er der wirtschaft-
lichen Lage in den USA zu. Trotz horren-
der Verschuldung und Unklarheit, welche
Reformen künftig auf der Tagesordnung
stehen werden, sorgt die lockere Geldpo-
litik der Notenbank dafür, dass Kapital
aus aller Welt in die USA fließt. „Und
dort, wo das Kapital ist, findet sich auch
das Wachstum“, sagt Zschaber. 

Rest-Europa liegt aus wirtschaftlicher
Sicht im Schatten Deutschlands. Gerade
die vergangenen vier Wochen zeigten,
dass Deutschland einmal mehr dank sei-
ner starken Industriezweige Maschinen-
bau, Automobil, Chemie und Elektro-
technik überproportional von den stabi-
leren Konjunkturentwicklungen partizi-
pieren konnte. Damit erschließt sich
Deutschland auch in diesem Jahr als Eu-
ropas tragende Säule wieder globale Ab-
satzmärkte.

In Asien befinden sich die großen drei
Volkswirtschaften (Japan, China, Indien)
zwar weiterhin auf Konsolidierungskurs,
allerdings dürften die jüngst stark gesun-
kenen Erzeuger- und Verbraucherpreise
vor allem in China Luft für geldpolitische
Stimulationen mit sich bringen. „Die asi-
atischen Volkswirtschaften werden auch
in 2012 den höchsten Wachstumsbeitrag
aller Kontinente zur Weltwirtschaft lie-
fern“, sagt Zschaber. Nach Meinung des

Vermögensverwalters, wäre es tö-
richt, diese Märkte außer Acht

zu lassen.

Fazit für Anleger:
Die Nervosität und

der ausgeprägte Pessi-
mismus der Marktteil-

nehmer spiegeln auf der
einen Seite die Unsicher-

heiten wider, auf der ande-
ren Seite bieten exakt diese

Entwicklungen Chancen für mutige
Investoren, die antizyklisch vorgehen
wollen. Vor allem weil die Bewertungen
der Unternehmen sehr vielversprechend
seien, so Zschaber. „Auch die Tatsache,
dass Unternehmen zurzeit eigentlich die
besseren Gläubiger als Staaten darstel-
len, untermauert die These vom antizy-
klischen Vorgehen.“ 

Für Zschaber steht fest: Die soliden
Unternehmensbilanzen sowie die nied-
rigen Bewertungen sollten die Aktien-
märkte im Jahr 2012 unterstützen. Die
Datenanalyse aus dem „Welt“-Index ver-
deutliche, dass der Welthandel weiter-
hin expandiere und die globale Nachfra-
ge konstant bleibe. Dies sollte nach Mei-
nung der V.M.Z. vor allem Exportwerte
in den Fokus rücken lassen, die vom an-
haltenden Wachstum in Asien, Südame-
rika und Osteuropa profitieren. Beson-
ders hervorzuheben seien in diesem Zu-
sammenhang deutsche Qualitätsaktien.
Zschaber sagt: „Deutsche Unternehmen

sind im internationalen Vergleich be-
sonders wettbewerbsfähig und haben
nach wie vor eine starke Innovations-
kraft.“ Außerdem gelte die Güternach-
frage nach deutschen Exportwerten als
sehr stabil. Hinzu komme, dass der Ar-
beitsmarkt in Deutschland als sehr ro-
bust gilt und die Konsumnachfrage
stützt. Darüber hinaus böten die Bewer-
tungen in Deutschland ein sehr attrakti-
ves Niveau und eröffneten für die kom-
menden Wochen und Monate interes-
sante Chancen. Aus diesem Grunde er-
höht Zschaber die aktuelle Aktienquote
um acht Prozent auf 55 Prozent, wobei
in erster Linie deutsche Qualitätswerte
ergänzt werden. Dazu zählt der Vermö-
gensverwalter Symrise, Dürr, BASF,
MAN, Gerresheimer, Südzucker oder
Linde.

Die Basisinvestments wie Pfizer, IBM,
Chevron, YUM Brands, Exxon Mobile
und 3M, die allesamt international ope-
rierende Unternehmen darstellen, sowie
Leoni, Kali + Salz, Hugo Boss, Fresenius
Medical Care, BMW, EADS und Sanofi
bleiben dem Musterportfolio erhalten.
Zschaber: „Wir sind uns bewusst darü-
ber, dass dies in einem derart ange-
spannten und von Irrationalität gepräg-
ten Marktumfeld auch die Portfolio-
schwankungen erhöht.“ Dennoch habe
die Historie bewiesen, dass antizykli-
sches Handeln belohnt werde und es
sich auszahle, qualitative Merkmale bei
den Positionierungen zu berücksichti-
gen. Zufrieden ist Zschaber mit der Ent-
wicklung der Wandelanleihen, deren
Quote er zuletzt angehoben hatte. „Sie
hat das Portfolio mit einem defensive-
ren Engagement an der jüngsten Aktien-
marktentwicklung gut teilhaben lassen“,
sagt er. Durch die höhere Aktienquote
sinkt ihr Anteil auf 9,5 Prozent. 

Das Neueste von den Märkten:
www.welt.de/finanzen

Eine Chance für Mutige
Der „Welt“-Index deutet auf ein stabiles konjunkturelles Umfeld hin. Geht die Politik die Krise
endlich entschlossen an, dann könnte 2012 manchen Börsianer positiv überraschen
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CHRISTIAN EULER

S ie trifft regelmäßig die wichti-
gen Wirtschaftsführer und ist
bekannt für ihre skeptischen
Prognosen. Für eine schnelle
Lösung der Finanzkrise sieht

Sandra Navidi denn auch derzeit wenig
Chancen. Die frühere Strategieberaterin
des New Yorker Starökonomen Nouriel
Roubini liebt die Kunst und lässt sich in
Sachen Ökonomie nichts vormachen. In-
zwischen hat sich Navidi mit der Bera-
tungsfirma BeyondGlobal LLC in New
York selbstständig gemacht. Im Ge-
spräch mit der „Welt am Sonntag“ sieht
die attraktive Finanzexpertin die Welt-
wirtschaft in schweres Fahrwasser gera-
ten. Regierungen und Notenbanken
konnten mit ihren Kapitalspritzen zwar
das Allerschlimmste verhindern, so die
gebürtige Mönchengladbacherin. Die
uns bekannte Normalität aber sei passé. 

WELT AM SONNTAG: Ist die Un-
tergangsstimmung an den Fi-
nanzmärkten gerechtfertigt?
SANDRA NAVIDI: Die Risiken
überwiegen, die Gefahr ist hoch,
dass die politischen Bemühungen
vom Markt überholt werden. Zu-
dem drohen Dominoeffekte, die
sich blitzschnell fortsetzen kön-
nen. Es ist nicht vorhersehbar,
was das Fass zum Überlaufen
bringt.

Sie klingen fast wie Nouriel
Roubini, für den Sie gear-
beitet haben. Haben die Po-
litiker die Lage überhaupt
noch im Griff?
Nein, alles hängt am seide-
nen Faden, weil es immer
noch keinen wirksamen Schutz
vor Ansteckungsgefahr gibt. Pri-
orität ist jetzt, die Kontrolle zu
behalten. Das hat der letzte Gipfel mehr
schlecht als recht erreicht.

Der Euro als Währung ist zehn Jahre
alt. Wie lange wird es ihn vor diesem
Hintergrund noch geben?
Vielleicht werden schwache Länder we-
gen Zahlungsunfähigkeit oder anhalten-
der Rezession aus der Währungsgemein-
schaft ausscheiden. Letztlich könnte
sich eine Reihe starker Länder zusam-
mentun und einen Euro-Verbund bilden.

Die von vielen schmerzlich vermisste
D-Mark sehen wir also nicht mehr?
Man sollte die D-Mark nicht romantisie-
ren. Die Wirtschaft hat sich weiterentwi-
ckelt und ist seit der Einführung des Eu-
ro so stark mit anderen verflochten, dass
man nicht einfach an den damaligen Sta-
tus quo anknüpfen kann.

Wie wahrscheinlich ist denn über-
haupt die Gefahr einer unkontrollier-
baren Abwärtsspirale?
Das schlimmste Szenario liegt aktuell
noch unter 20 Prozent. Allerdings wird
es jeden Tag wahrscheinlicher, denn die
Schwächung der Euro-Zone geht weiter.
Wir sehen eine Kapitalflucht.

Auf der anderen Seite hatten Firmen
noch nie so viele Unternehmenswer-
te und Private noch nie so viel Ver-
mögen wie heute. So schlecht kann es
der Wirtschaft doch gar nicht gehen.
Die meisten Konzerne haben die Krise
genutzt, um ihre Effizienzen zu steigern.
Die Anhäufung von Vermögen ist eher
ein schlechtes Zeichen, da es mangeln-
des Vertrauen in die Wirtschaft zum
Ausdruck bringt.

Wann werden wir aus dem Gröbsten
raus sein? Und wann lässt sich an der
Börse wieder Geld verdienen?
Das wird dauern. Wir werden uns an ei-
nen sinkenden Lebensstandard gewöh-
nen müssen. Hier in den USA bezieht
fast jeder Siebte Lebensmittelmarken.

Und warum soll in einigen Jahren
wieder alles wieder besser sein?
Die Krise ist die Chance zum Umden-
ken. Jetzt ist es Zeit für einen Paradig-
menwechsel. Dazu müssen wir Werte
und Wachstum neu definieren.

Was können Anleger tun, um sich vor
weiterem Ungemach schützen? Im-
merhin sind Aktien aktuell so günstig
bewertet wie lange nicht.
Bei Aktien sollte man sich auf die USA,
vor allem Blue Chips, konzentrieren.
Wegen des Rezessionsrisikos in Europa
rate ich dort eher zur Zurückhaltung.

Manche Ihrer Kollegen sehen die
Schwellenländer, allen voran
China, als Retter der Weltwirt-
schaft. Das sollte sich positiv

auf die Entwicklung an den Akti-
enbörsen auswirken.

Alle Anzeichen dort deuten
auf das Platzen einer zumin-
dest leichten Blase hin. Zu-

dem will dort nach den
Problemen mit den über-
mäßigen Dollarreserven

niemand ein allzu gro-
ßes Risiko für eine Eu-

ro-Rettung auf sich neh-
men. Letztlich könnte Pe-

king gar eine Pleite in Europa
abwarten, um dann zu
Niedrigstpreisen einzu-
steigen.

Und der Rest der Schwellen-
länder? Immerhin entfällt fast

die Hälfte der Weltwirtschaftsleis-
tung auf diese Staaten – die im
Schnitt 6,5 Prozent wachsen sollen.
Ich rate bei Aktienengagements in die-
sen Regionen zur Vorsicht. Wenn Länder
wie die USA und in Europa wegen der
Rezession nicht mehr so viel abnehmen
können, wird sich das unweigerlich ne-
gativ auf die Schwellenländer auswirken.
Ein Rückgang von zwei Prozentpunkten
kann in diesen Staaten schon dramati-
sche Konsequenzen haben.

Sind Rohstoffe wie Öl zumindest eine
Beimischung wert?
Die Verknappung und Konflikte wie im
Iran treiben die Preise. Wenn das globale
Wirtschaftswachstum allerdings
schwach bleibt, wird die Nachfrage und
damit der Preis sinken. Auch ein steigen-
der Dollar würde Druck auf den Ölpreis
ausüben.

Was halten Sie von Gold?
Gold hat kaum einen praktischen Ver-
wendungszweck und ist immer nur so
viel wert, wie der Nächste zu zahlen be-
reit ist. Als Wertspeicher und Absiche-
rung ist es sicherlich vertretbar, einen
geringen Teil des liquiden Vermögens in
Gold zu investieren.

Bleiben Immobilien als klassischer
Sachwert.
Wenn man sie zum richtigen Preis in der
richtigen Gegend kauft und die laufen-
den Kosten beachtet, ist dagegen nichts
einzuwenden. Beachten sollte man, dass
es schwieriger werden könnte, Mieter zu
finden, wenn zu viele in Immobilien in-
vestieren und es dann bei Mietobjekten
zu einem Überangebot kommt.

„Wir müssen uns gewöhnen
an sinkenden Wohlstand“

Strategie-
beraterin
Sandra Navidi
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Ex-Roubini-Beraterin Navidi rät Anlegern in 
der Krise zur Streuung ihrer Vermögen

DIE
EURO-KRISE

Ist unser Geld noch
zu retten?
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KONJUNKTUR UND ERWARTUNGEN DER ANALYSTEN
INDEX DER KONJUNKTURDATEN Dezember 2010 – Dezember 2011
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten 

INDEX DER MARKTERWARTUNGEN Dezember 2010 – Dezember 2011
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten 

QUELLE: DR. MARKUS C. ZSCHABER VERMÖGENSVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Asset-Allokation: Im monatlichen Musterdepot wird der Aktienanteil auf 55% erhöht. 
Die Quote der Wandelanleihen wird dagegen von 15% auf 9,5% reduziert. Die Quote 
der Rohstoffe (allgemein) sowie der zyklischen Industriemetalle wird bei 5% bzw. 8% 
beibehalten. Auch die Quoten der Unternehmensanleihen, Absolut-Return-Strategien 
und Edelmetalle bleiben unverändert. Die Engagements innerhalb des Musterportfolios 
im Bereich der Währungen wird auf 0 % minimiert, genauso wie die zuletzt geführte 
Bargeldquote von 2%. Dagegen wird die Quote der Staatsanleihen aus den Emerging 
Markets von 7,5% auf 10% erhöht.

Das Musterportfolio zum „Welt-Index“ ist nur als begleitende Information zu verstehen 
und dient nicht als konkreter Anlage-Ratschlag. Die Dr. Markus C. Zschaber Vermögens-
verwaltungsges. mbH erstellt den Index monatlich exklusiv für die „Welt am Sonntag“. 
Informationen zum Index unter www.weltindex.comInformationen zum Index unter 
www.weltindex.com
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MUSTERPORTFOLIO FÜR DEN MONAT JANUAR  So sollten Anleger ihre Investments gewichten

Wandelanleihen 
9,5% (15%)

Unternehmens-
anleihen 5% (5%)

Rohstoffe allgemein 
5% (5%)
Rohstoffe allgemein 
5% (5%)

Edelmetalle 
5% (5%)
Edelmetalle 
5% (5%)

Absolute-Return 
2,5 % (2,5%)

Staatsanleihen Emerging 
Markets 10% (7,5%)

grau: Anteil vergrößert, rot: Anteil verkleinert; gegenüber Dezember 2011

Industriemetalle
8% (8%)
Industriemetalle
8% (8%)

Aktien 55% (47%)

Der Index der Markterwartungen in 
Höhe von 64% zeigt einen deutlichen 
Anstieg gegenüber dem Vormonat an. Das 
Niveau belegt den ausgeprägten 
Pessimismus der Marktteilnehmer. Viele 
Akteure haben 2011 die Märkte verlassen 
bzw. auf ganz konservative Anlagen 
gesetzt. Dies könnte sich bald ändern, 
wovon die attraktiv bewerteten 
Aktienmärkte profitieren sollten. 

Aktuell weist der Index der Konjunktur-
daten einen Stand von 52% auf. Das  
signalisiert, dass die globale Wirt-
schaftsdynamik sich nach wie vor trotz 
aller Störfeuer gut behauptet. Vor allem 
die USA und Deutschland zeigen eine 
beachtliche Stärke. Asien konsolidiert auf 
hohem Niveau, während große Teile 
Europas sich auf einem rezessiven Pfad 
befinden, was aber zu erwarten war.  

Anteil der zum Vormonat positiv ausgefallenen Konjunkturdaten in % (linke Skala), 
MSCI-World-Index in Punkten (rechte Skala)

MSCI-WORLD MSCI-WORLD

Anteil der zum Vormonat positiv ausgefallenen Erwartungsdaten in % (linke Skala), 
MSCI-World-Index in Punkten (rechte Skala)

Tendenz zum 
Vormonat positiv

Tendenz zum 
Vormonat negativ

Dezember 2010 Dezember 2011Dezember 2010 Dezember 2011

%

T Solide Bilanzen und attraktive
Bewertungen sollten vielen
Aktien Aufwärtspotenzial bieten

T Vor allem exportstarke Firmen
dürften von den guten
Aussichten in Asien und
Südamerika profitieren

E
s sieht wahrlich nicht
gut aus für den Euro.
Spekulationen um Grie-
chenland haben die eu-
ropäische Gemein-
schaftswährung in der
vergangenen Woche

zum Teil unter die Marke von 1,28 US-
Dollar rutschen lassen. Die Aktienmärkte
indes zeigen sich von den Kapriolen am
Devisenmarkt zunehmend nur noch be-
dingt beeindruckt, der Dax etwa gab die
zurückerkämpfte 6000er-Marke bis zum
Wochenschluss nicht mehr preis. 

Ein Phänomen, das Markus Zschaber
in seiner Hoffnung bestätigt. Der Grün-
der und Chef der V.M.Z. Vermögensver-
waltung ist von der Stabilität des globa-
len Konjunkturgerüsts überzeugt, das
sich schon im Vorjahr als recht robust
erwiesen hat. Und auch die Daten des
„Welt“-Index, den sein Unternehmen re-
gelmäßig exklusiv für diese Zeitung er-
stellt, geben ihm recht: Der Index der
Konjunkturdaten hält sich konstant auf
einem Niveau, das zwar kein überbor-
dendes Wachstum ankündigt, aber eben
auch keine Rezessionssignale liefert.
Und beim Index der Markterwartungen
liegt die Messlatte inzwischen so tief,
dass Zschaber Überraschungspotenzial
für die Börsen ausmacht. „Und das
könnte viele Akteure über kurz oder lang
zurück an den Aktienmarkt zwingen“,
sagt der Vermögensverwalter, der gleich-

wohl besorgt auf den Umgang der Politik
mit der Krise schaut.

Der „Welt“-Index betrachtet die 50
wichtigsten Konjunkturdaten, die welt-
weit von den Statistikämtern und For-
schungsinstituten veröffentlicht werden.
Auf Basis dieser Informationen werden
zwei Trenddaten ermittelt, einerseits der
Index der Konjunkturdaten, der ausweist,
wie viele der 50 Werte in den vergange-
nen vier Wochen gestiegen oder gefallen
sind. Zum anderen wird der Index
der Markterwartungen ausge-
wertet. Er gibt an, in wie vielen
Fällen der jüngste Wert der
50 statistischen Daten höher
oder niedriger lag, als von
Experten zuvor im Mittel
erwartet.

„Wir haben starke Unter-
stützungen, die uns vor wirt-
schaftlichen Rückschlägen oder
gar einer Rezession in 2012 schüt-
zen sollten – immer vorausgesetzt, dass
die Politik die Krise endlich konsequent
und geradlinig angeht“, führt Zschaber
aus. Potenzial billigt er der wirtschaft-
lichen Lage in den USA zu. Trotz horren-
der Verschuldung und Unklarheit, welche
Reformen künftig auf der Tagesordnung
stehen werden, sorgt die lockere Geldpo-
litik der Notenbank dafür, dass Kapital
aus aller Welt in die USA fließt. „Und
dort, wo das Kapital ist, findet sich auch
das Wachstum“, sagt Zschaber. 

Rest-Europa liegt aus wirtschaftlicher
Sicht im Schatten Deutschlands. Gerade
die vergangenen vier Wochen zeigten,
dass Deutschland einmal mehr dank sei-
ner starken Industriezweige Maschinen-
bau, Automobil, Chemie und Elektro-
technik überproportional von den stabi-
leren Konjunkturentwicklungen partizi-
pieren konnte. Damit erschließt sich
Deutschland auch in diesem Jahr als Eu-
ropas tragende Säule wieder globale Ab-
satzmärkte.

In Asien befinden sich die großen drei
Volkswirtschaften (Japan, China, Indien)
zwar weiterhin auf Konsolidierungskurs,
allerdings dürften die jüngst stark gesun-
kenen Erzeuger- und Verbraucherpreise
vor allem in China Luft für geldpolitische
Stimulationen mit sich bringen. „Die asi-
atischen Volkswirtschaften werden auch
in 2012 den höchsten Wachstumsbeitrag
aller Kontinente zur Weltwirtschaft lie-
fern“, sagt Zschaber. Nach Meinung des

Vermögensverwalters, wäre es tö-
richt, diese Märkte außer Acht

zu lassen.

Fazit für Anleger:
Die Nervosität und

der ausgeprägte Pessi-
mismus der Marktteil-

nehmer spiegeln auf der
einen Seite die Unsicher-

heiten wider, auf der ande-
ren Seite bieten exakt diese

Entwicklungen Chancen für mutige
Investoren, die antizyklisch vorgehen
wollen. Vor allem weil die Bewertungen
der Unternehmen sehr vielversprechend
seien, so Zschaber. „Auch die Tatsache,
dass Unternehmen zurzeit eigentlich die
besseren Gläubiger als Staaten darstel-
len, untermauert die These vom antizy-
klischen Vorgehen.“ 

Für Zschaber steht fest: Die soliden
Unternehmensbilanzen sowie die nied-
rigen Bewertungen sollten die Aktien-
märkte im Jahr 2012 unterstützen. Die
Datenanalyse aus dem „Welt“-Index ver-
deutliche, dass der Welthandel weiter-
hin expandiere und die globale Nachfra-
ge konstant bleibe. Dies sollte nach Mei-
nung der V.M.Z. vor allem Exportwerte
in den Fokus rücken lassen, die vom an-
haltenden Wachstum in Asien, Südame-
rika und Osteuropa profitieren. Beson-
ders hervorzuheben seien in diesem Zu-
sammenhang deutsche Qualitätsaktien.
Zschaber sagt: „Deutsche Unternehmen

sind im internationalen Vergleich be-
sonders wettbewerbsfähig und haben
nach wie vor eine starke Innovations-
kraft.“ Außerdem gelte die Güternach-
frage nach deutschen Exportwerten als
sehr stabil. Hinzu komme, dass der Ar-
beitsmarkt in Deutschland als sehr ro-
bust gilt und die Konsumnachfrage
stützt. Darüber hinaus böten die Bewer-
tungen in Deutschland ein sehr attrakti-
ves Niveau und eröffneten für die kom-
menden Wochen und Monate interes-
sante Chancen. Aus diesem Grunde er-
höht Zschaber die aktuelle Aktienquote
um acht Prozent auf 55 Prozent, wobei
in erster Linie deutsche Qualitätswerte
ergänzt werden. Dazu zählt der Vermö-
gensverwalter Symrise, Dürr, BASF,
MAN, Gerresheimer, Südzucker oder
Linde.

Die Basisinvestments wie Pfizer, IBM,
Chevron, YUM Brands, Exxon Mobile
und 3M, die allesamt international ope-
rierende Unternehmen darstellen, sowie
Leoni, Kali + Salz, Hugo Boss, Fresenius
Medical Care, BMW, EADS und Sanofi
bleiben dem Musterportfolio erhalten.
Zschaber: „Wir sind uns bewusst darü-
ber, dass dies in einem derart ange-
spannten und von Irrationalität gepräg-
ten Marktumfeld auch die Portfolio-
schwankungen erhöht.“ Dennoch habe
die Historie bewiesen, dass antizykli-
sches Handeln belohnt werde und es
sich auszahle, qualitative Merkmale bei
den Positionierungen zu berücksichti-
gen. Zufrieden ist Zschaber mit der Ent-
wicklung der Wandelanleihen, deren
Quote er zuletzt angehoben hatte. „Sie
hat das Portfolio mit einem defensive-
ren Engagement an der jüngsten Aktien-
marktentwicklung gut teilhaben lassen“,
sagt er. Durch die höhere Aktienquote
sinkt ihr Anteil auf 9,5 Prozent. 

Das Neueste von den Märkten:
www.welt.de/finanzen

Eine Chance für Mutige
Der „Welt“-Index deutet auf ein stabiles konjunkturelles Umfeld hin. Geht die Politik die Krise
endlich entschlossen an, dann könnte 2012 manchen Börsianer positiv überraschen
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S ie trifft regelmäßig die wichti-
gen Wirtschaftsführer und ist
bekannt für ihre skeptischen
Prognosen. Für eine schnelle
Lösung der Finanzkrise sieht

Sandra Navidi denn auch derzeit wenig
Chancen. Die frühere Strategieberaterin
des New Yorker Starökonomen Nouriel
Roubini liebt die Kunst und lässt sich in
Sachen Ökonomie nichts vormachen. In-
zwischen hat sich Navidi mit der Bera-
tungsfirma BeyondGlobal LLC in New
York selbstständig gemacht. Im Ge-
spräch mit der „Welt am Sonntag“ sieht
die attraktive Finanzexpertin die Welt-
wirtschaft in schweres Fahrwasser gera-
ten. Regierungen und Notenbanken
konnten mit ihren Kapitalspritzen zwar
das Allerschlimmste verhindern, so die
gebürtige Mönchengladbacherin. Die
uns bekannte Normalität aber sei passé. 

WELT AM SONNTAG: Ist die Un-
tergangsstimmung an den Fi-
nanzmärkten gerechtfertigt?
SANDRA NAVIDI: Die Risiken
überwiegen, die Gefahr ist hoch,
dass die politischen Bemühungen
vom Markt überholt werden. Zu-
dem drohen Dominoeffekte, die
sich blitzschnell fortsetzen kön-
nen. Es ist nicht vorhersehbar,
was das Fass zum Überlaufen
bringt.

Sie klingen fast wie Nouriel
Roubini, für den Sie gear-
beitet haben. Haben die Po-
litiker die Lage überhaupt
noch im Griff?
Nein, alles hängt am seide-
nen Faden, weil es immer
noch keinen wirksamen Schutz
vor Ansteckungsgefahr gibt. Pri-
orität ist jetzt, die Kontrolle zu
behalten. Das hat der letzte Gipfel mehr
schlecht als recht erreicht.

Der Euro als Währung ist zehn Jahre
alt. Wie lange wird es ihn vor diesem
Hintergrund noch geben?
Vielleicht werden schwache Länder we-
gen Zahlungsunfähigkeit oder anhalten-
der Rezession aus der Währungsgemein-
schaft ausscheiden. Letztlich könnte
sich eine Reihe starker Länder zusam-
mentun und einen Euro-Verbund bilden.

Die von vielen schmerzlich vermisste
D-Mark sehen wir also nicht mehr?
Man sollte die D-Mark nicht romantisie-
ren. Die Wirtschaft hat sich weiterentwi-
ckelt und ist seit der Einführung des Eu-
ro so stark mit anderen verflochten, dass
man nicht einfach an den damaligen Sta-
tus quo anknüpfen kann.

Wie wahrscheinlich ist denn über-
haupt die Gefahr einer unkontrollier-
baren Abwärtsspirale?
Das schlimmste Szenario liegt aktuell
noch unter 20 Prozent. Allerdings wird
es jeden Tag wahrscheinlicher, denn die
Schwächung der Euro-Zone geht weiter.
Wir sehen eine Kapitalflucht.

Auf der anderen Seite hatten Firmen
noch nie so viele Unternehmenswer-
te und Private noch nie so viel Ver-
mögen wie heute. So schlecht kann es
der Wirtschaft doch gar nicht gehen.
Die meisten Konzerne haben die Krise
genutzt, um ihre Effizienzen zu steigern.
Die Anhäufung von Vermögen ist eher
ein schlechtes Zeichen, da es mangeln-
des Vertrauen in die Wirtschaft zum
Ausdruck bringt.

Wann werden wir aus dem Gröbsten
raus sein? Und wann lässt sich an der
Börse wieder Geld verdienen?
Das wird dauern. Wir werden uns an ei-
nen sinkenden Lebensstandard gewöh-
nen müssen. Hier in den USA bezieht
fast jeder Siebte Lebensmittelmarken.

Und warum soll in einigen Jahren
wieder alles wieder besser sein?
Die Krise ist die Chance zum Umden-
ken. Jetzt ist es Zeit für einen Paradig-
menwechsel. Dazu müssen wir Werte
und Wachstum neu definieren.

Was können Anleger tun, um sich vor
weiterem Ungemach schützen? Im-
merhin sind Aktien aktuell so günstig
bewertet wie lange nicht.
Bei Aktien sollte man sich auf die USA,
vor allem Blue Chips, konzentrieren.
Wegen des Rezessionsrisikos in Europa
rate ich dort eher zur Zurückhaltung.

Manche Ihrer Kollegen sehen die
Schwellenländer, allen voran
China, als Retter der Weltwirt-
schaft. Das sollte sich positiv

auf die Entwicklung an den Akti-
enbörsen auswirken.

Alle Anzeichen dort deuten
auf das Platzen einer zumin-
dest leichten Blase hin. Zu-

dem will dort nach den
Problemen mit den über-
mäßigen Dollarreserven

niemand ein allzu gro-
ßes Risiko für eine Eu-

ro-Rettung auf sich neh-
men. Letztlich könnte Pe-

king gar eine Pleite in Europa
abwarten, um dann zu
Niedrigstpreisen einzu-
steigen.

Und der Rest der Schwellen-
länder? Immerhin entfällt fast

die Hälfte der Weltwirtschaftsleis-
tung auf diese Staaten – die im
Schnitt 6,5 Prozent wachsen sollen.
Ich rate bei Aktienengagements in die-
sen Regionen zur Vorsicht. Wenn Länder
wie die USA und in Europa wegen der
Rezession nicht mehr so viel abnehmen
können, wird sich das unweigerlich ne-
gativ auf die Schwellenländer auswirken.
Ein Rückgang von zwei Prozentpunkten
kann in diesen Staaten schon dramati-
sche Konsequenzen haben.

Sind Rohstoffe wie Öl zumindest eine
Beimischung wert?
Die Verknappung und Konflikte wie im
Iran treiben die Preise. Wenn das globale
Wirtschaftswachstum allerdings
schwach bleibt, wird die Nachfrage und
damit der Preis sinken. Auch ein steigen-
der Dollar würde Druck auf den Ölpreis
ausüben.

Was halten Sie von Gold?
Gold hat kaum einen praktischen Ver-
wendungszweck und ist immer nur so
viel wert, wie der Nächste zu zahlen be-
reit ist. Als Wertspeicher und Absiche-
rung ist es sicherlich vertretbar, einen
geringen Teil des liquiden Vermögens in
Gold zu investieren.

Bleiben Immobilien als klassischer
Sachwert.
Wenn man sie zum richtigen Preis in der
richtigen Gegend kauft und die laufen-
den Kosten beachtet, ist dagegen nichts
einzuwenden. Beachten sollte man, dass
es schwieriger werden könnte, Mieter zu
finden, wenn zu viele in Immobilien in-
vestieren und es dann bei Mietobjekten
zu einem Überangebot kommt.

„Wir müssen uns gewöhnen
an sinkenden Wohlstand“

Strategie-
beraterin
Sandra Navidi
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Ex-Roubini-Beraterin Navidi rät Anlegern in 
der Krise zur Streuung ihrer Vermögen
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INDEX DER MARKTERWARTUNGEN Dezember 2010 – Dezember 2011
Auswertung der 50 weltweit wichtigsten Konjunkturdaten 

QUELLE: DR. MARKUS C. ZSCHABER VERMÖGENSVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Asset-Allokation: Im monatlichen Musterdepot wird der Aktienanteil auf 55% erhöht. 
Die Quote der Wandelanleihen wird dagegen von 15% auf 9,5% reduziert. Die Quote 
der Rohstoffe (allgemein) sowie der zyklischen Industriemetalle wird bei 5% bzw. 8% 
beibehalten. Auch die Quoten der Unternehmensanleihen, Absolut-Return-Strategien 
und Edelmetalle bleiben unverändert. Die Engagements innerhalb des Musterportfolios 
im Bereich der Währungen wird auf 0 % minimiert, genauso wie die zuletzt geführte 
Bargeldquote von 2%. Dagegen wird die Quote der Staatsanleihen aus den Emerging 
Markets von 7,5% auf 10% erhöht.

Das Musterportfolio zum „Welt-Index“ ist nur als begleitende Information zu verstehen 
und dient nicht als konkreter Anlage-Ratschlag. Die Dr. Markus C. Zschaber Vermögens-
verwaltungsges. mbH erstellt den Index monatlich exklusiv für die „Welt am Sonntag“. 
Informationen zum Index unter www.weltindex.comInformationen zum Index unter 
www.weltindex.com
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MUSTERPORTFOLIO FÜR DEN MONAT JANUAR  So sollten Anleger ihre Investments gewichten

Wandelanleihen 
9,5% (15%)

Unternehmens-
anleihen 5% (5%)

Rohstoffe allgemein 
5% (5%)
Rohstoffe allgemein 
5% (5%)

Edelmetalle 
5% (5%)
Edelmetalle 
5% (5%)

Absolute-Return 
2,5 % (2,5%)

Staatsanleihen Emerging 
Markets 10% (7,5%)

grau: Anteil vergrößert, rot: Anteil verkleinert; gegenüber Dezember 2011

Industriemetalle
8% (8%)
Industriemetalle
8% (8%)

Aktien 55% (47%)

Der Index der Markterwartungen in 
Höhe von 64% zeigt einen deutlichen 
Anstieg gegenüber dem Vormonat an. Das 
Niveau belegt den ausgeprägten 
Pessimismus der Marktteilnehmer. Viele 
Akteure haben 2011 die Märkte verlassen 
bzw. auf ganz konservative Anlagen 
gesetzt. Dies könnte sich bald ändern, 
wovon die attraktiv bewerteten 
Aktienmärkte profitieren sollten. 

Aktuell weist der Index der Konjunktur-
daten einen Stand von 52% auf. Das  
signalisiert, dass die globale Wirt-
schaftsdynamik sich nach wie vor trotz 
aller Störfeuer gut behauptet. Vor allem 
die USA und Deutschland zeigen eine 
beachtliche Stärke. Asien konsolidiert auf 
hohem Niveau, während große Teile 
Europas sich auf einem rezessiven Pfad 
befinden, was aber zu erwarten war.  
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T Solide Bilanzen und attraktive
Bewertungen sollten vielen
Aktien Aufwärtspotenzial bieten

T Vor allem exportstarke Firmen
dürften von den guten
Aussichten in Asien und
Südamerika profitieren

E
s sieht wahrlich nicht
gut aus für den Euro.
Spekulationen um Grie-
chenland haben die eu-
ropäische Gemein-
schaftswährung in der
vergangenen Woche

zum Teil unter die Marke von 1,28 US-
Dollar rutschen lassen. Die Aktienmärkte
indes zeigen sich von den Kapriolen am
Devisenmarkt zunehmend nur noch be-
dingt beeindruckt, der Dax etwa gab die
zurückerkämpfte 6000er-Marke bis zum
Wochenschluss nicht mehr preis. 

Ein Phänomen, das Markus Zschaber
in seiner Hoffnung bestätigt. Der Grün-
der und Chef der V.M.Z. Vermögensver-
waltung ist von der Stabilität des globa-
len Konjunkturgerüsts überzeugt, das
sich schon im Vorjahr als recht robust
erwiesen hat. Und auch die Daten des
„Welt“-Index, den sein Unternehmen re-
gelmäßig exklusiv für diese Zeitung er-
stellt, geben ihm recht: Der Index der
Konjunkturdaten hält sich konstant auf
einem Niveau, das zwar kein überbor-
dendes Wachstum ankündigt, aber eben
auch keine Rezessionssignale liefert.
Und beim Index der Markterwartungen
liegt die Messlatte inzwischen so tief,
dass Zschaber Überraschungspotenzial
für die Börsen ausmacht. „Und das
könnte viele Akteure über kurz oder lang
zurück an den Aktienmarkt zwingen“,
sagt der Vermögensverwalter, der gleich-

wohl besorgt auf den Umgang der Politik
mit der Krise schaut.

Der „Welt“-Index betrachtet die 50
wichtigsten Konjunkturdaten, die welt-
weit von den Statistikämtern und For-
schungsinstituten veröffentlicht werden.
Auf Basis dieser Informationen werden
zwei Trenddaten ermittelt, einerseits der
Index der Konjunkturdaten, der ausweist,
wie viele der 50 Werte in den vergange-
nen vier Wochen gestiegen oder gefallen
sind. Zum anderen wird der Index
der Markterwartungen ausge-
wertet. Er gibt an, in wie vielen
Fällen der jüngste Wert der
50 statistischen Daten höher
oder niedriger lag, als von
Experten zuvor im Mittel
erwartet.

„Wir haben starke Unter-
stützungen, die uns vor wirt-
schaftlichen Rückschlägen oder
gar einer Rezession in 2012 schüt-
zen sollten – immer vorausgesetzt, dass
die Politik die Krise endlich konsequent
und geradlinig angeht“, führt Zschaber
aus. Potenzial billigt er der wirtschaft-
lichen Lage in den USA zu. Trotz horren-
der Verschuldung und Unklarheit, welche
Reformen künftig auf der Tagesordnung
stehen werden, sorgt die lockere Geldpo-
litik der Notenbank dafür, dass Kapital
aus aller Welt in die USA fließt. „Und
dort, wo das Kapital ist, findet sich auch
das Wachstum“, sagt Zschaber. 

Rest-Europa liegt aus wirtschaftlicher
Sicht im Schatten Deutschlands. Gerade
die vergangenen vier Wochen zeigten,
dass Deutschland einmal mehr dank sei-
ner starken Industriezweige Maschinen-
bau, Automobil, Chemie und Elektro-
technik überproportional von den stabi-
leren Konjunkturentwicklungen partizi-
pieren konnte. Damit erschließt sich
Deutschland auch in diesem Jahr als Eu-
ropas tragende Säule wieder globale Ab-
satzmärkte.

In Asien befinden sich die großen drei
Volkswirtschaften (Japan, China, Indien)
zwar weiterhin auf Konsolidierungskurs,
allerdings dürften die jüngst stark gesun-
kenen Erzeuger- und Verbraucherpreise
vor allem in China Luft für geldpolitische
Stimulationen mit sich bringen. „Die asi-
atischen Volkswirtschaften werden auch
in 2012 den höchsten Wachstumsbeitrag
aller Kontinente zur Weltwirtschaft lie-
fern“, sagt Zschaber. Nach Meinung des

Vermögensverwalters, wäre es tö-
richt, diese Märkte außer Acht

zu lassen.

Fazit für Anleger:
Die Nervosität und

der ausgeprägte Pessi-
mismus der Marktteil-

nehmer spiegeln auf der
einen Seite die Unsicher-

heiten wider, auf der ande-
ren Seite bieten exakt diese

Entwicklungen Chancen für mutige
Investoren, die antizyklisch vorgehen
wollen. Vor allem weil die Bewertungen
der Unternehmen sehr vielversprechend
seien, so Zschaber. „Auch die Tatsache,
dass Unternehmen zurzeit eigentlich die
besseren Gläubiger als Staaten darstel-
len, untermauert die These vom antizy-
klischen Vorgehen.“ 

Für Zschaber steht fest: Die soliden
Unternehmensbilanzen sowie die nied-
rigen Bewertungen sollten die Aktien-
märkte im Jahr 2012 unterstützen. Die
Datenanalyse aus dem „Welt“-Index ver-
deutliche, dass der Welthandel weiter-
hin expandiere und die globale Nachfra-
ge konstant bleibe. Dies sollte nach Mei-
nung der V.M.Z. vor allem Exportwerte
in den Fokus rücken lassen, die vom an-
haltenden Wachstum in Asien, Südame-
rika und Osteuropa profitieren. Beson-
ders hervorzuheben seien in diesem Zu-
sammenhang deutsche Qualitätsaktien.
Zschaber sagt: „Deutsche Unternehmen

sind im internationalen Vergleich be-
sonders wettbewerbsfähig und haben
nach wie vor eine starke Innovations-
kraft.“ Außerdem gelte die Güternach-
frage nach deutschen Exportwerten als
sehr stabil. Hinzu komme, dass der Ar-
beitsmarkt in Deutschland als sehr ro-
bust gilt und die Konsumnachfrage
stützt. Darüber hinaus böten die Bewer-
tungen in Deutschland ein sehr attrakti-
ves Niveau und eröffneten für die kom-
menden Wochen und Monate interes-
sante Chancen. Aus diesem Grunde er-
höht Zschaber die aktuelle Aktienquote
um acht Prozent auf 55 Prozent, wobei
in erster Linie deutsche Qualitätswerte
ergänzt werden. Dazu zählt der Vermö-
gensverwalter Symrise, Dürr, BASF,
MAN, Gerresheimer, Südzucker oder
Linde.

Die Basisinvestments wie Pfizer, IBM,
Chevron, YUM Brands, Exxon Mobile
und 3M, die allesamt international ope-
rierende Unternehmen darstellen, sowie
Leoni, Kali + Salz, Hugo Boss, Fresenius
Medical Care, BMW, EADS und Sanofi
bleiben dem Musterportfolio erhalten.
Zschaber: „Wir sind uns bewusst darü-
ber, dass dies in einem derart ange-
spannten und von Irrationalität gepräg-
ten Marktumfeld auch die Portfolio-
schwankungen erhöht.“ Dennoch habe
die Historie bewiesen, dass antizykli-
sches Handeln belohnt werde und es
sich auszahle, qualitative Merkmale bei
den Positionierungen zu berücksichti-
gen. Zufrieden ist Zschaber mit der Ent-
wicklung der Wandelanleihen, deren
Quote er zuletzt angehoben hatte. „Sie
hat das Portfolio mit einem defensive-
ren Engagement an der jüngsten Aktien-
marktentwicklung gut teilhaben lassen“,
sagt er. Durch die höhere Aktienquote
sinkt ihr Anteil auf 9,5 Prozent. 

Das Neueste von den Märkten:
www.welt.de/finanzen

Eine Chance für Mutige
Der „Welt“-Index deutet auf ein stabiles konjunkturelles Umfeld hin. Geht die Politik die Krise
endlich entschlossen an, dann könnte 2012 manchen Börsianer positiv überraschen
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S ie trifft regelmäßig die wichti-
gen Wirtschaftsführer und ist
bekannt für ihre skeptischen
Prognosen. Für eine schnelle
Lösung der Finanzkrise sieht

Sandra Navidi denn auch derzeit wenig
Chancen. Die frühere Strategieberaterin
des New Yorker Starökonomen Nouriel
Roubini liebt die Kunst und lässt sich in
Sachen Ökonomie nichts vormachen. In-
zwischen hat sich Navidi mit der Bera-
tungsfirma BeyondGlobal LLC in New
York selbstständig gemacht. Im Ge-
spräch mit der „Welt am Sonntag“ sieht
die attraktive Finanzexpertin die Welt-
wirtschaft in schweres Fahrwasser gera-
ten. Regierungen und Notenbanken
konnten mit ihren Kapitalspritzen zwar
das Allerschlimmste verhindern, so die
gebürtige Mönchengladbacherin. Die
uns bekannte Normalität aber sei passé. 

WELT AM SONNTAG: Ist die Un-
tergangsstimmung an den Fi-
nanzmärkten gerechtfertigt?
SANDRA NAVIDI: Die Risiken
überwiegen, die Gefahr ist hoch,
dass die politischen Bemühungen
vom Markt überholt werden. Zu-
dem drohen Dominoeffekte, die
sich blitzschnell fortsetzen kön-
nen. Es ist nicht vorhersehbar,
was das Fass zum Überlaufen
bringt.

Sie klingen fast wie Nouriel
Roubini, für den Sie gear-
beitet haben. Haben die Po-
litiker die Lage überhaupt
noch im Griff?
Nein, alles hängt am seide-
nen Faden, weil es immer
noch keinen wirksamen Schutz
vor Ansteckungsgefahr gibt. Pri-
orität ist jetzt, die Kontrolle zu
behalten. Das hat der letzte Gipfel mehr
schlecht als recht erreicht.

Der Euro als Währung ist zehn Jahre
alt. Wie lange wird es ihn vor diesem
Hintergrund noch geben?
Vielleicht werden schwache Länder we-
gen Zahlungsunfähigkeit oder anhalten-
der Rezession aus der Währungsgemein-
schaft ausscheiden. Letztlich könnte
sich eine Reihe starker Länder zusam-
mentun und einen Euro-Verbund bilden.

Die von vielen schmerzlich vermisste
D-Mark sehen wir also nicht mehr?
Man sollte die D-Mark nicht romantisie-
ren. Die Wirtschaft hat sich weiterentwi-
ckelt und ist seit der Einführung des Eu-
ro so stark mit anderen verflochten, dass
man nicht einfach an den damaligen Sta-
tus quo anknüpfen kann.

Wie wahrscheinlich ist denn über-
haupt die Gefahr einer unkontrollier-
baren Abwärtsspirale?
Das schlimmste Szenario liegt aktuell
noch unter 20 Prozent. Allerdings wird
es jeden Tag wahrscheinlicher, denn die
Schwächung der Euro-Zone geht weiter.
Wir sehen eine Kapitalflucht.

Auf der anderen Seite hatten Firmen
noch nie so viele Unternehmenswer-
te und Private noch nie so viel Ver-
mögen wie heute. So schlecht kann es
der Wirtschaft doch gar nicht gehen.
Die meisten Konzerne haben die Krise
genutzt, um ihre Effizienzen zu steigern.
Die Anhäufung von Vermögen ist eher
ein schlechtes Zeichen, da es mangeln-
des Vertrauen in die Wirtschaft zum
Ausdruck bringt.

Wann werden wir aus dem Gröbsten
raus sein? Und wann lässt sich an der
Börse wieder Geld verdienen?
Das wird dauern. Wir werden uns an ei-
nen sinkenden Lebensstandard gewöh-
nen müssen. Hier in den USA bezieht
fast jeder Siebte Lebensmittelmarken.

Und warum soll in einigen Jahren
wieder alles wieder besser sein?
Die Krise ist die Chance zum Umden-
ken. Jetzt ist es Zeit für einen Paradig-
menwechsel. Dazu müssen wir Werte
und Wachstum neu definieren.

Was können Anleger tun, um sich vor
weiterem Ungemach schützen? Im-
merhin sind Aktien aktuell so günstig
bewertet wie lange nicht.
Bei Aktien sollte man sich auf die USA,
vor allem Blue Chips, konzentrieren.
Wegen des Rezessionsrisikos in Europa
rate ich dort eher zur Zurückhaltung.

Manche Ihrer Kollegen sehen die
Schwellenländer, allen voran
China, als Retter der Weltwirt-
schaft. Das sollte sich positiv

auf die Entwicklung an den Akti-
enbörsen auswirken.

Alle Anzeichen dort deuten
auf das Platzen einer zumin-
dest leichten Blase hin. Zu-

dem will dort nach den
Problemen mit den über-
mäßigen Dollarreserven

niemand ein allzu gro-
ßes Risiko für eine Eu-

ro-Rettung auf sich neh-
men. Letztlich könnte Pe-

king gar eine Pleite in Europa
abwarten, um dann zu
Niedrigstpreisen einzu-
steigen.

Und der Rest der Schwellen-
länder? Immerhin entfällt fast

die Hälfte der Weltwirtschaftsleis-
tung auf diese Staaten – die im
Schnitt 6,5 Prozent wachsen sollen.
Ich rate bei Aktienengagements in die-
sen Regionen zur Vorsicht. Wenn Länder
wie die USA und in Europa wegen der
Rezession nicht mehr so viel abnehmen
können, wird sich das unweigerlich ne-
gativ auf die Schwellenländer auswirken.
Ein Rückgang von zwei Prozentpunkten
kann in diesen Staaten schon dramati-
sche Konsequenzen haben.

Sind Rohstoffe wie Öl zumindest eine
Beimischung wert?
Die Verknappung und Konflikte wie im
Iran treiben die Preise. Wenn das globale
Wirtschaftswachstum allerdings
schwach bleibt, wird die Nachfrage und
damit der Preis sinken. Auch ein steigen-
der Dollar würde Druck auf den Ölpreis
ausüben.

Was halten Sie von Gold?
Gold hat kaum einen praktischen Ver-
wendungszweck und ist immer nur so
viel wert, wie der Nächste zu zahlen be-
reit ist. Als Wertspeicher und Absiche-
rung ist es sicherlich vertretbar, einen
geringen Teil des liquiden Vermögens in
Gold zu investieren.

Bleiben Immobilien als klassischer
Sachwert.
Wenn man sie zum richtigen Preis in der
richtigen Gegend kauft und die laufen-
den Kosten beachtet, ist dagegen nichts
einzuwenden. Beachten sollte man, dass
es schwieriger werden könnte, Mieter zu
finden, wenn zu viele in Immobilien in-
vestieren und es dann bei Mietobjekten
zu einem Überangebot kommt.

„Wir müssen uns gewöhnen
an sinkenden Wohlstand“

Strategie-
beraterin
Sandra Navidi
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Ex-Roubini-Beraterin Navidi rät Anlegern in 
der Krise zur Streuung ihrer Vermögen

DIE
EURO-KRISE

Ist unser Geld noch
zu retten?
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