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Wohin treibt die

Weltwirtschaft? |

Uberall, wo echte Menschen echte Produkte herstellen, i<
brummt die Wirtschaft. Dort aber, wo die Finanzexperten

der Banken am Werke sind, kommt die Wirtschaft

aus dem Knirschen nicht heraus. Der Banker ist vom

Dienstleister zum Bedroher geworden.
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Die Welt verandert sich so schnell wie
nie zuvor. Jeden Tag kommt neues
Wissen hinzu, tausende Informationen

stromen auf uns ein. Aber welche sind
wichtig fir die Geldanlage? 3

Um dies herauszufinden, sind die Fonds-
Experten von Allianz Global Investors
weltweit aktiv. Und gewinnen so vor
Ort die entscheidenden Einblicke, um
vorausschauende Anlagestrategien zu
entwickeln.

Mehr entscheidende Einblicke unter
allianzgi.de

Capital
Heft 03| 2011
Top-Fondsgesellschaft

Hochstnote fiir

Allianz Global
Investors
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DEUTSCHLANDS WIRTSCHAFTS- UND FINANZZEITUNG
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ie Finanzmérkte gelten ih-
ren Kritikern als das kalte
Herz des Kapitalismus.
Emotionsfrei. Profitorien-
tiert. Unbarmherzig.

Doch die Finanzmirkte unserer
Tage wirken eher wie das verwirrte
Gemiit eines Zirkuselefanten, der
den Kopfin rhythmischen Bewegun-
gen von links nach rechts wirft, um
ihn sodann zornig gegen die Gitter-
stidbe knallen zu lassen. Instinktge-
trieben. Orientierungslos. Unbe-
herrscht.

Der Deutsche Aktienindex sauste
binnen 19 Tagen um 25 Prozent nach
unten, um nach der Kehrtwende
wieder um sieben Prozent zuzule-
gen. An den Weltborsen das gleiche
Schauspiel. Zwischen Tief- und
Hochstpunkt des Jahres 2011 lagen
in New York, London und Frankfurt
bisher rund 6,5 Billionen Euro. Ent-
weder haben die Herren des Geldes
sich vorher in ihren Bewertungen ko-
lossal verhauen - oder sie tun es
jetzt.

An der Borse werde die Zukunft
gehandelt, heif’t es immer. Aber die
Borse kennt die Zukunft nicht. Und
schlimmer noch: Sie hat derzeit of-
fenbar keine Vorstellung von ihr. Die
Analyseberichte der Investmentban-
ker lesen sich wie die Protokolle ei-
ner Therapiegruppe. Jeder brabbelt
eine andere Zukunft vor sich hin.

Das Publikum kann sich mittler-
weile frei aussuchen, welche Wirk-
lichkeit es fiir die wahre hilt. Steigt
Amerika ab, oder wird von Google,
Apple und Facebook gerade Welt-
wirtschaftsgeschichte geschrieben?
Zerfdllt Europa in seine Teile, oder
wird das Ganze - widerstrebend und
unter enormen Schmerzen - gerade
mit Urgewalt zusammenge-
schweif’t? Kippt die Weltwirtschaft
in eine Rezession? Aber warum ist

Wohin
treibt die
Weltwirtschaft?

Uberall, wo echte Menschen echte
Produkte herstellen, brummt die
Wirtschaft. Dort aber, wo die
Finanzexperten der Banken am Werke
sind, kommt die Wirtschaft aus dem
Knirschen nicht heraus. Der Banker ist vom

sbienstleister zum Bedroher geworden.

Von Gabor Steingart

T

Volkswagen dann bis zum Jahres- Es ist passiert. Und zwar bei den
ende ausgelastet, selbst wenn ab Banken. Die dort Verantwortli-

heute kein Neuwagen mehr verkauft
wiirde?

Der amerikanische Investor War-
ren Buffett hat einmal gesagt: Man
sollte nur in Firmen investieren, die
auch ein absoluter Vollidiot leiten
kann, denn eines Tages wird genau
das passieren!

chen haben ihre Geldinstitute auf
Hyperkomplexitit und Ultrage-
schwindigkeit ausgerichtet - und
sich selbst damit geschrumpft. Sie
sind nicht mehr die Herren des
Verfahrens, sondern das Verfah-
ren beherrscht sie. Die Bank of
America ist 85 Prozent von ihrem

Ho6chstkurs entfernt, und selbst
die Deutsche Bank hat seit ihren
besten Tagen rund 74 Prozent an
Wert verloren. Wenn diese Borsen-
kurse nur annihernd die Wahrheit
sprechen, sind die Chefs dieser In-
stitute allenfalls die armen Ver-
wandten der einstigen ,,Masters of
the Universe“.

Sie wollten Sicherheit verkaufen
und schufen Unsicherheit. Sie ver-
sprachen ihren Anlegern Gewinne
und miissen ein ums andere Mal
von der Gesellschaft gerettet oder
gestlitzt werden. Sie sollten den Fir-
men der sogenannten Realwirt-
schaft dienen. In Wahrheit bedro-
hen sie ihre Kunden. ,,Wir sind wie
der Hund, der sein Herrchen an-
greift“, entfuhr es unlingst dem
Vorstandschef einer Grofbank,
freilich nur unter dem Siegel
strengster Vertraulichkeit.

Betrachtet man die Weltwirt-
schaft ohne die Finanzdealer und
ihre besten Kunden, die Schulden-
staaten, steht sie blendend da.
Uberall, wo echte Menschen echte
Produkte herstellen - egal ob ei-
nen Volkswagen, ein Solardach
oder ein iPhone -, brummt es. Wo
die Finanzbranche Hand anlegt, §
kommt die Wirtschaft aus dem £
Knirschen nicht heraus.

Wenn die nichste Bank kippt, &
sollten wir sie kippen lassen.
Marktwirtschaft bedeutet Auf-und §
Abstieg, vor allem aber bedeutetg
Marktwirtschaft, dass derjenlge >
das Risiko trdgt, der es elngeht
Nicht eine fallende Bank stellt ein §,
»systemisches Risiko“ dar, son-
dern die Vielzahl der Geretteten.
Deshalb wird die verweigerte Hllfe-
leistung zur ersten Biirgerpflicht.

mages/Corl

Weltwirtschaftliche Risiken Seite 8
Das groBe Gold-Spezial Seiten 28-41
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Buffett steigt bei

Bank of America ein

US-GroBinvestor Warren Buffett be-
teiligt sich mit funf Milliar-
den Dollar an der Bank
of America. Der Markt

wertet das als Vertrau-
ensbeweis flr
die angeschla-

ol

@I gene Bran-
che. Seite6

Kein Cash mehr

fur Metro

Der Grunder der Elek-
FXKLUSIV tronik-Handelskette
Media Markt, Erich Kellerhals, holt

zum nachsten Schlag gegen den Mit-
gesellschafter Metro aus: Er verwei-

gert das Cash-Pooling. Seite 6
Kanzlerin sagt
Russland-Reise ab

Unions-Politiker geben Altkanzler
Helmut Kohl in seiner Kritik an An-
gela Merkel recht. Wegen der Unruhe
in der Koalition sagt die Kanzlerin
ihre Russland-Reise ab. Seite 7

Horgerate-Kette
Kind plant Expansion

Das Familienunternehmen aus Nie-
dersachsen will jahrlich mindestens
50 neue Filialen im In- und Ausland
er6ffnen. Die Zahl der Shops in
Deutschland soll von 500 auf 800

steigen. Seite 26
Schweizer Banken
unter Druck

Die Steuerabkommen
zwischen der

Schweiz und Deutsch-
land sowie GroBbri-
tannien burden den In-
stituten hohe Kosten
auf. Das Neugeschaft
wird schwieriger. Seite 42

Steve Jobs: Das Ende einer Ara

Der Apple-Chef tritt zurtick, sein Nachfolger Tim Cook verspricht kulturelle Konstanz. Die Investoren vertrauen ihm - vorerst.

Axel Postinett
San Francisco

E r hat lange gekdmpft, jetzt war

es zu viel. Steve Jobs kann

nicht mehr. Der von schwerer
Krankheit gezeichnete legendére
Mitgriinder von Apple hat offiziell
sein Amt als Vorstandschef des
Computer- und Smartphoneherstel-
lers niedergelegt. Schon seit Januar
war er ,auf unbestimmte Zeit“ beur-
laubt, um sich mehr um seine Ge-
sundheit kiimmern zu koénnen.
Jetzt hat sein langjihriger Vertrau-
ter Tim Cook die Geschifte iiber-
nommen.

Eine Ara geht zu Ende, aber
Apple lebt weiter. In einer E-Mail,

die dem Webdienst Ars Tech-
nica vorliegt, wandte sich
Cook mit dem Versprechen |
an die Mitarbeiter, er |
werde die einzigartigen |
Grundsitze und Werte
Apples achten. Der Kon-
zern werde sich nicht in-
dern. ,,Steve hat dieses
Unternehmen mit seiner
einzigartigen Kultur auf-
gebaut, und wir werden
ihr treu bleiben - es
liegt in unserer DNA.“

Die Anleger vertrauen ihm offen-
bar, die Aktie verlor im gestrigen
Handel in New York weni-
ger als ein Prozent. Be-
fiirchtet worden war ein
kriftiger Kurseinbruch.
Positiv wird bewertet,
dass sich Jobs nicht vollig
zuriickzieht. Er wird als
Vorsitzender des Boards,
des Aufsichtsgremiums,
weiter dem Unternehmen
verbunden bleiben. Gene
Munster, Analyst bei Piper

Steve Jobs

Jaffray & Co, geht davon aus, dass
Cook jetzt eine langfristige Strategie
realisieren wird, die er zusammen
mit Steve Jobs in den vergangenen
Monaten ausgearbeitet hat. Beob-
achter vermuten, dass Jobs zudem
noch fiir mehrere Jahre Produkt-
ideen hinterlassen hat, von denen
Apple gut leben kann.

Cook ist zwar ein langjihriger
Weggefihrte von Jobs und hat seit
1998 den Wiederaufbau Apples ak-
tiv begleitet und gestaltet. Bislang je-
dochist er nur als exzellenter Mana-
ger und nicht als Visiondr vom
Schlage eines Steve Jobs bekannt.

Seine Aufmerksamkeit wird er jetzt
zunichst ganz auf das Tagesge-
schift legen - und das ist anspruchs-
voll genug: Die Markteinfithrung
des neuen iPhones5 ist nur noch
Monate entfernt. Die Konkurrenz
wird versuchen, die Phase des Uber-
gangs und der Unsicherheit fiir sich
zu nutzen. Allen voran Google.
Aber auch Microsoft wird alles da-
ransetzen, verlorene Marktanteile
im PC-Geschift zuriickzuerobern,
wenn 2012 das vollig tiberarbeitete
Windows 8 startet.

Berichte, Portrat Seiten 20 bis 23
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