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Finanzen

dmoh. FRANKFURT, 19. September.
Der norwegische Staatsfonds verwaltet
erstmals ein Vermögen von mehr als ei-
ner Billion Dollar (834 Milliarden Euro).
Das sind rund 160 000 Euro für jeden
Norweger. Das Volumen des Staatsfonds
entspricht dem Zweieinhalbfachen des
norwegischen Bruttoinlandsprodukts
(BIP). „Das Wachstum des Marktwerts
des Fonds war atemberaubend“, ließ
Yngve Slyngstad, Chef der Norges Bank
Investment Management, am Dienstag
wissen. Eigentlich sollte bis 2020 das
1,3-fache des BIP erreicht werden. Der
weltgrößte Staatsfonds legt die Öleinnah-
men Norwegens global in Aktien, Anlei-
hen und Immobilien an, ist an 9000 Un-
ternehmen beteiligt und hält 1,3 Prozent
der global umlaufenden Aktien.

Welche deutschen Aktien er kauft, das
hängt auch vom Ratschlag einer kleinen
Frankfurter Fondsgesellschaft ab. Sie
hält als einzige Gesellschaft in Deutsch-
land seit dem Jahr 2011 ein Mandat der
Norweger. FPM heißt sie. Das steht für
Frankfurt Performance Management
AG. Und die Performance der Fonds
kann sich sehen lassen. Allein in diesem
Jahr liegt der FPM Funds Stockpicker
Germany Small/Mid Cap 36 Prozent im
Plus. Zum Vergleich: Beim Dax sind es 9
Prozent, beim M-Dax 14 Prozent.

Doch den Vergleich mit Indizes mag
FPM-Fondsmanager Raik Hoffmann
nicht besonders gerne. Wie der norwegi-
sche Staatsfonds ist auch er ein Freund
der aktiven Geldanlage. Seit 20 Jahren
sucht er als Fondsmanager aussichtsrei-
che Aktien am deutschen Markt. Erst
bei der Deutschen Bank für die DWS
und nun für die gründergeführte FPM.
„Gerade bei großen Fondsgesellschaf-
ten führt der ständige Vergleich mit den
Indizes dazu, dass die Fondsmanager
aus Angst vor einer Underperformance
oft nah am Index investieren“, sagt Hoff-
mann. „Da ist ein ETF die günstigere
Möglichkeit der Geldanlage.“ Generell
hält Hoffmann von den börsengehandel-
ten Indexfonds aber nicht viel. „Im In-
dex sind die gut gelaufenen Aktien ent-
sprechend hoch gewichtet. Wer einen
ETF kauft, kauft also derzeit zu einer ho-
hen Durchschnittsbewertung.“ Für Hoff-
mann liegt der entscheidende Erfolg am
Aktienmarkt jedoch im Einkaufspreis.
Billige Aktien mit der Aussicht auf min-
destens 10 Prozent Rendite im Jahr
sucht Hoffmann.

Aber wie sind billige Aktien zu erken-
nen? Und gibt es die nach mehr als 8 Jah-
ren Hausse am deutschen Aktienmarkt
überhaupt noch? Hoffmann ist davon
überzeugt. „Je nach Zyklus sind günstige
Aktien jedoch jeweils in anderen Berei-
chen zu finden“, sagt Hoffmann. In der
Finanzkrise war es einfach. „Da gab es
jede Menge hochqualitative Wachstums-
unternehmen zu niedrigen Bewertun-
gen“, sagt Hoffmann. „Fielmann, Sym-
rise und Rational sind auch heute noch
tolle Firmen, aber die Aktien sind längst
zu teuer geworden.“ Der Hinweis auf de-
ren hohe Dividendenzahlungen interes-
siert Hoffmann nicht. „Mit einer Divi-
dendenrendite von 3 Prozent für Aktien
zu werben halte ich für falsch. Für ein
Aktienrisiko ist eine Rendite von 3 Pro-
zent mickrig.“ Für Hoffmann muss da-
her auch das Kurspotential stimmen.

Eine seiner Überlegungen ist derzeit,
auf Unternehmen zu setzen, die unter
den Niedrigzinsen leiden. „Wir haben die
Zinsgewinner wie Immobilienwerte
nicht in den Fonds, die haben ihre gute
Zeit gehabt“, sagt Hoffmann. Vergange-
nes Jahr hat er stattdessen eine Com-
merzbank-Aktie zu Niedrigstkursen ein-
gesammelt. „Ein Prozentpunkt höhere
Zinsen erhöht deren Gewinn langfristig
um etwa eine Milliarde Euro, und ange-
sichts des robusten Wachstums in Europa
und der Welt sind höhere Zinsen auch in
Deutschland nur eine Frage der Zeit“,
sagt der Fondsmanager. Auch die Luft-
hansa-Aktie hat er vergangenes Jahr un-
ter anderem mit dem Zinsargument ge-
kauft. „Damals haben alle über die ho-

hen Pensionsverpflichtungen der Luft-
hansa lamentiert, die den Konzern angeb-
lich in Existenznöte stürzen könnten“,
sagt Hoffmann. „Dabei sind die Pensions-
verpflichtungen nur eine mathematische
Größe, die bei steigenden Zinsen auch
wieder sinken.“ Commerzbank und Luft-
hansa sind zwar keine klassischen Neben-
werte, zu ihren Kurstiefs waren sie aber
deutlich kleiner als einige M-Dax-Titel
und passten somit auch in den FPM-Ne-
benwerte-Fonds. Dieses Jahr gehören sie
zu den größten Dax-Gewinnern.

Mit Rocket Internet hat Hoffmann in ei-
nen weiteren von vielen skeptisch betrach-
teten Titel investiert. Zum Börsengang
fand er die Aktie der Internetbeteiligungs-
gesellschaft überteuert. Mittlerweile wür-
den allein der hohe Kassenbestand und
die Beteiligung an Delivery Hero den aktu-
ellen Börsenwert rechtfertigen. Der Rest
komme obendrauf. Gegen den Trend argu-
mentiert er auch bei den deutschen Auto-
aktien BMW, Daimler und Volkswagen.
Die sind zwar nicht in dem Nebenwerte-
fonds, aber im FPM Funds Stockpicker
Germany All Cap seines Kollegen Martin
Wirth, in den auch größere Titel Einzug
finden. Der Fonds liegt dieses Jahr 17 Pro-
zent im Plus. „Ein Auto ist mehr als ein
Elektromotor. Die deutschen Hersteller
haben hohe Kompetenz im Design, der In-
nenraumgestaltung und vielem anderen
mehr“, sagt Hoffmann. „Wenn Sie sich die
Bewertung von Daimler anschauen, recht-
fertigt allein das LKW- und Van-Geschäft
sowie der Cash-Bestand den aktuellen
Börsenwert, das Autogeschäft bekommen
Sie also quasi geschenkt.“

In den beiden Deutschland-Fonds der
FPM sind jeweils mehr als 100 Millionen
Euro investiert. Das Mandat der Norwe-
ger ist deutlich größer. Zu Details mag
sich Hoffmann nicht äußern. Offenbar
wird aber sein Mut geschätzt, angestamm-
te Wege zu verlassen. An der Restrukturie-
rung von Singulus hat er sich mit einer An-
leihe beteiligt und ist so mit einem kräfti-
gen Preisabschlag an die Aktie gekom-
men. Wer behauptet, er kauft nur ange-
schlagene Unternehmen, dem hält Hoff-
mann entgegen: „Wir kaufen Aktien von
Unternehmen, deren Geschäftsmodell
funktioniert. 10 Prozent Rendite, größten-
teils aus freien Mittelzuflüssen, sollte ein
Unternehmen erwirtschaften. Außerdem
muss deren Management vertrauenswür-
dig und die Aktie nicht hoch bewertet
sein“, sagt Hoffmann. „Bei Zweifeln las-
sen wir es.“ Ist Hoffmann aber überzeugt,
hat er auch Durchhaltevermögen in
schwierigen Zeiten. „Wer eine begründe-
te Meinung zu einer Firma hat, der hat
auch keine Angst, wenn der Aktienkurs
fällt.“ Dieses Jahr gab es noch keinen Mo-
nat mit Verlusten. In den beiden Vorjah-
ren waren es jeweils drei Monate. Anders
als bei großen Fondsgesellschaften muss
er dann aber nicht zum Rapport und inves-
tiert hinterher näher am Index. Gut ein
Drittel seiner Aktien im Nebenwerte-
fonds sind in gar keinem Index.

nks. NEW YORK, 19. September. Als der
amerikanische Notenbankvorsitzende Ben
Bernanke im Juni 2013 das Ende der ex-
trem lockeren Geldpolitik andeutete, er-
wischte er die Akteure an den Finanzmärk-
ten auf dem falschen Fuß. Die Kurse von
Staatsanleihen und Aktien sackten ab und
die kurzfristigen Turbulenzen waren
schwer genug, dass Händler an der Wall
Street ihnen einen griffigen Spitznamen
verpassten: Taper Tantrum. „Taper“ bedeu-
tet so viel wie Reduzierung und ist bei ame-
rikanischen Marathonläufern die gängige
Bezeichnung für die graduelle Abnahme
der Trainingseinheiten in den Wochen vor
dem Wettkampf. „Tantrum“ ist der Begriff
für den Wut- und Schreianfall eines drei-
jährigen Kindes – die in der Regel heftig
sind, aber meistens nicht lange dauern.

Bernanke hatte damals das Ende neuer
Anleihekäufe durch die Fed signalisiert,
die als wichtige Triebfeder der seit März
2009 anhaltenden Hausse galten. Ge-
stoppt hat die Fed den Erwerb neuer
Staats- und Hypothekenanleihen, mit de-
nen die Notenbanker die langfristigen Zin-
sen niedrig halten wollten, um die Wirt-
schaft nach der Finanzkrise zu stimulie-
ren, erst im Oktober 2014. Die Hausse setz-
te sich trotzdem fort. Auch die jüngste An-
hebung der Leitzinsen – also der kurzfristi-
gen Zinsen – auf eine Spanne von zuletzt
1 Prozent bis 1,25 Prozent, tat der Hausse
keinen Abbruch. Der amerikanischen Ak-
tienindex S&P 500 ist allein in diesem Jahr
um knapp 12 Prozent geklettert.

Auf der Sitzung des Offenmarktaus-
schusses der Fed am Dienstag und Mitt-
woch wird es aller Voraussicht eine weite-
re Zäsur geben. An den Finanzmärkten
wird mit einer stufenweise Schrumpfung
des Anleihevolumens gerechnet. Ein er-
neutes „Taper Tantrum“ erwartet indes nie-
mand, weil die Notenbanker um Bernan-
ke-Nachfolgerin Janet Yellen den Markt-
teilnehmern ihre Pläne schon signalisiert

haben. „Angesichts der gut choreogra-
phierten und graduellen Anpassungen er-
warten wir kein erneutes ‚Taper Tantrum‘
für die Märkte, also einen scharfen und dis-
ruptiven Anstieg der Anleiherenditen, wie
es das 2013 gegeben hatte“, schrieb David
Kostin, der die Strategie der Aktienanlage
bei der Investmentbank Goldman Sachs
verantwortet, in einer Analyse. Entschei-
dend an den Märkten ist die Vorstellung ei-
ner „graduellen“ Reduzierung, bei der die
Fed nicht als Verkäufer von Anleihen auf-
tritt, sondern das Geld aus fällig geworde-
ne Anleihen einfach nicht mehr vollstän-
dig neu investiert. „Kann der Markt das ver-
kraften? Ich vermute ja“, sagt Art Hogan,
Marktstratege des Wertpapierhauses Wun-
derlich Securities.

Nach Ansicht seines Goldman-Kolle-
gen Kostin könnte es allerdings zu Um-
schichtungen innerhalb des Aktienmark-
tes kommen. Bankaktien könnten dem-
nach von steigenden langfristigen Zinsen
profitieren, weil die Zinserträge der Ban-

ken dadurch steigen. Banken refinanzie-
ren sich zu kurzfristigen Zinsen und verge-
ben langfristig Kredite. Je größer der Ab-
stand zwischen kurzfristigen und langfris-
tigen Zinsen ist, desto höher sind die Zins-
margen der Banken. Die Rendite amerika-
nischer Staatsanleihen mit einer Laufzeit
von zehn Jahren lag am Dienstag bei 2,23
Prozent – nach 2,20 Prozent am Freitag.
Die Rendite entwickelt sich wie bei allen
Anleihen gegenläufig zum Kurs.

Auf der Verliererseite sieht Kostin Ak-
tiengesellschaften mit hohen Dividenden-
renditen, die für konservative Anleger als
Alternative zu Anleihen gelten. Dazu ge-
hören unter anderem Aktien von Strom-
versorgern. Ebenfalls unter Druck geraten
könnten Aktiengesellschaften mit hoher
Verschuldung, weil die Refinanzierung für
diese Unternehmen mit einem steigenden
Zinsniveau teurer wird. Einen ersten Vor-
geschmack auf diese potentielle Rotation
hatte es am Montag, also dem letzten Han-
delstag vor der Sitzung des Fed-Offen-

wvp./ppl. WASHINGTON/FRANKFURT,
19. September. Die amerikanische Zen-
tralbank Federal Reserve (Fed) beginnt in
diesen Tagen, ihr Anleihe-Portfolio zu
schrumpfen. Der Schritt ist akribisch vor-
bereitet und sorgfältig kommuniziert wor-
den. Nicht nur für Geldpolitiker ist das
ein spannender und zugleich historischer
Moment. Denn die Fed beendet damit die
umstrittene Politik des Quantitative Ea-
sing (QE). In der Europäischen Zentral-
bank (EZB) wird derzeit über den Fort-
gang und die Verringerung der Anleihe-
käufe im Jahr 2018 diskutiert. Laut EZB-
Chef Mario Draghi wird auf der nächsten
Ratssitzung Ende Oktober dazu ein Be-
schluss gefasst werden.

Die Fed legt schon den Rückwärtsgang
ein. Im November 2008, als die Finanzkri-
se hochkochte, hatte die amerikanische
Zentralbank im großen Stil Staatsanlei-
hen und staatlich verbürgte Hypotheken-
anleihen zu kaufen begonnen. Sie betrat
damit kaum erkundetes Terrain in der
Geldpolitik. Die Zentralbanker wagten
den Schritt, weil sie nach eigener Analyse

mit den klassischen Instrumenten der
Geldpolitik, vor allem der Zinssteuerung,
an die Grenze gekommen waren. Der Leit-
zins war binnen eines Jahres von 4,5 Pro-
zent im November 2007 auf nahe null ge-
senkt worden, ohne die Krise stoppen zu
können. Die Idee, die Leitzinsen unter
null zu senken, fand keine Mehrheit. So
blieben wenig Alternativen, um die Ziele
zu erreichen, die langfristigen Zinsen
nach unten zu bringen und die amerikani-
sche Wirtschaft mit Geld zu versorgen.

Mit den Käufen blähte die Fed ihr An-
leihe-Portfolio dramatisch auf: Vor der
Krise hatte sie Wertpapiere für knapp 900
Milliarden Dollar in den Büchern, heute
sind es grob 4,5 Billionen Dollar. Maßgeb-
lich für die unkonventionelle Geldpolitik
waren der Fed-Chef Ben Bernanke zusam-
men mit seiner Nachfolgerin Janet Yel-
len. Bernanke hatte während seiner aka-
demischen Laufbahn Finanzkrisen und
vor allem die „Große Depression“ sorgfäl-
tig studiert und war zu der Erkenntnis ge-
langt, dass in einer Krise die Zentralbank
stark gegensteuern müsse.

Kurz bevor Bernanke die Fed Anfang
2014 verließ, war er gefragt worden, ob er
zuversichtlich sei, dass das Kaufpro-
gramm seine Zwecke erfüllen werde. Sei-
ne Antwort wird bis heute gerne zitiert:
„Das Problem der Quantitativen Locke-
rung liegt darin, dass sie in der Praxis
funktioniert, nicht aber in der Theorie.“
Heute gilt der eher vage Konsens, dass
QE in einem Noteinsatz dazu beigetragen
hat, die amerikanische Finanzindustrie

vor der Kernschmelze zu bewahren. Zu-
gleich herrscht eine gewisse Ernüchte-
rung. Die Hoffnung, die unkonventionel-
le Geldpolitik würde der amerikanischen
Volkswirtschaft richtig Zunder geben, er-
füllte sich nicht. Das Land schleppte sich
nur langsam, aber doch stetig aus der Kri-
se. Früher war die Wirtschaft nach Krisen
viel schneller in Fahrt gekommen.

Auf die Finanzmärkte aber hatte QE
Wirkung. Im Frühjahr 2013 häuften sich
in Amerika nach Jahren der Agonie end-
lich gute Konjunkturdaten. Deshalb deute-
te Bernanke im Mai 2013 vor einem Kon-
gress-Ausschuss erstmals an, die Fed könn-
te die Anleihekäufe zurückfahren. Dies be-
stätigte er im Juni 2013 auf einer Presse-
konferenz. Die Märkte wurden auf dem fal-
schen Fuß erwischt. Während der Presse-
konferenz stiegen die langfristigen Zinsen
und der Außenwert des Dollars deutlich.
In der Folge verteuerten sich amerikani-
sche Exporte und Kredite, was unter ande-
rem viele ausländische Rohstoff-Unter-
nehmen, die sich in Dollar fremdfinan-
ziert hatten, in Not brachte mit Rückwir-
kungen für ganze Volkswirtschaften.

Dieses Ereignis hat die Notenbanker
traumatisiert und Institutionen wie den
Internationalen Währungsfonds alar-
miert. Seitdem vermeidet es die Fed unter
Führung der sehr vorsichtigen Yellen, die
Märkte zu überraschen. Für das Schrump-
fungsprogramm der Anleihen bedeutet
das, dass die Zentralbank einem präzise
kommunizierten Verkaufsplan folgt. Die
Fed verkauft keine Anleihen. Sie ersetzt
stattdessen auslaufende Anleihen nur

Norwegischer Staatsfonds
knackt Billionengrenze
Frankfurter Fondsgesellschaft FPM als Berater

Wall Street wettet wieder auf Bankaktien
Steigende langfristige Zinsen könnten die Gewinne von Kreditinstituten beflügeln

Eine Zäsur in der Geldpolitik der Fed
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Die amerikanische Notenbank
baut ihre Anleihebestände in
kleinen berechenbaren
Schritten ab. Davon ist die
EZB noch weit entfernt.
Die Diskussion darüber wird
aber bald beginnen.

Im Blickpunkt: Die Fed-Präsidentin Janet Yellen erläutert der Presse geldpolitische Entscheidungen.
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