
Verschnaufen ist später. Mat-
thias Hoppe, Multi-Asset-Mana-
ger beim Vermögensverwalter
Franklin Templeton, ist sich si-
cher, dass 2012 ein weiteres Jahr
voller Herausforderungen wird.
Im Interview der Börsen-Zeitung
spricht er darüber, weshalb er
eine defensive Ausrichtung des
Portfolios sowie eine sehr breite
Diversifikation für geboten hält.
Zur Stabilisierung des Portfolios
nutzt er zurzeit vor allem die ren-
diteschwachen Staatsanleihen.
Chancen sieht er bei Immobilien-
aktien, Platin und Gold.
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Herr Hoppe, mal Hand aufs Herz,
wie anstrengend ist das Jahr 2011
für einen professionellen Investor
gewesen?

Das Jahr ist sehr anstrengend gewe-
sen, weil wir sehr starke und recht
schnelle Richtungswechsel gesehen
haben.

Dies fing direkt zu Jahresbeginn
an, oder?

Ja, im Januar war zunächst eine um-
fangreiche Rotation zwischen einzel-
nen Sektoren sowie den Investment-
stilen Value und Growth zu beobach-
ten, als Value plötzlich zu einer mas-
siven Outperformance ansetzte. Spä-
ter verursachte der politische Um-
bruch in Nordafrika Verunsicherung
an den Märkten, gefolgt vom schwe-
ren Erdbeben und der Atomkatastro-
phe in Japan. Und schließlich setzte
im Sommer nach der Herabstufung
der US-Bonität die Revision der
Wachstumserwartungen ein, zu-
nächst in den USA und dann global.

Warum war der Einbruch der No-
tierungen im Sommer so heftig?

Mit Blick auf die Frühindikatoren
hatten wir schon zu Jahresbeginn da-
mit gerechnet, dass sich das Wachs-
tum verlangsamen wird. Wir sind
deshalb mit einer niedrigen Aktien-
quote ins Jahr gestartet. Aber die Ak-
tienmärkte haben die Abkühlung
der Konjunktur lange schlicht und
einfach nicht eingepreist. Dies hat
die Allokation der Assets zusätzlich
kompliziert. Bei einem plötzlichen
Absturz der Aktienmärkte wie im Au-
gust reicht dann auch alle Vorsicht

nicht mehr; da hätte man Aktien zu-
vor im Grunde komplett absichern
müssen.

Was hat dazu geführt, dass die Ak-
tienmärkte die Signale für eine
Abkühlung der Konjunktur igno-
riert haben?

Die Prognosen für die Unterneh-
mensgewinne waren sehr optimis-
tisch. Der Konsens schätzte das
Wachstum in den USA und in
Europa jeweils auf 15 bis 17 %. Inte-
ressanterweise haben die Firmen in
den ersten beiden Quartalen auch
ganz gute Zahlen vorgelegt. Dies hat
die Aktienmärkte sicher erst einmal
unterstützt.

Der Kurseinbruch im Sommer hat
dann letztlich alle, zumindest in
seiner Schärfe, überrascht. Wel-
che Schlüsse zieht man daraus für

die Zukunft, beispielsweise mit
Blick auf das Risikomanagement?

Den Zeitpunkt und das Ausmaß ei-
nes Kurseinbruchs genau vorauszusa-
gen, bleibt weiterhin schwierig. Wir
haben 2011 auf eine breite Diversifi-
kation gesetzt, aber in einer Phase,
in der die Korrelation zwischen den
einzelnen Assetklassen steigt, bietet
selbst Diversifikation kurzfristig nur
begrenzte Möglichkeiten, um ein
Portfolio abzusichern. Letztlich hilft
es in einer Phase hoher Verunsiche-
rung nur, das gesamte Rauschen an
den Märkten beiseitezuschieben, um
sich auf fundamentale Faktoren zu
konzentrieren.

Was lassen die Fundamentalda-
ten für das neue Jahr an den Fi-
nanzmärkten erwarten?

Seit der Herabstufung der US-Boni-
tät sind die Erwartungen der Analys-

ten stark gesunken, die Konsens-
schätzungen liegen daher oftmals un-
terhalb der Daten. Eine ähnliche Ent-
wicklung sehen wir allmählich auch
in Europa. Die Märkte sind also zur-
zeit deutlich pessimistischer ge-
stimmt, als es anhand der Daten not-
wendig wäre. Zudem sind die Pro-
bleme weitgehend bekannt, allen vo-
ran die Schuldenkrise in der Euro-
zone. Der hohe Pessimismus eröff-
net mit Blick auf 2012 neue Chan-
cen.

Was bereitet Ihnen aktuell die
größte Sorge?

Die hohe Verschuldung der Euro-
Länder, aber auch der USA wird die
Märkte das gesamte nächste Jahr
weiterhin beschäftigen. Zu Beginn
des Jahres ist sicherlich davon auszu-
gehen, dass die Lage an den Märk-
ten angespannt bleiben wird. Die
gute Nachricht des jüngsten Euro-
Gipfels ist, dass sich die Politik auf
Maßnahmen geeinigt hat, die dafür
sorgen sollen, dass eine Krise wie
zurzeit kein zweites Mal passiert.
Kurzfristig wird die Verunsicherung
aber hoch bleiben, zumal viele Län-
der 2012 einen großen Refinanzie-
rungbedarf haben. Und da muss sich
jedes Mal aufs Neue zeigen, ob der
Markt insbesondere Spanien und Ita-
lien weiterhin ausreichend Gelder
zur Verfügung stellen wird.

Was bedeutet das für die Perfor-
mance an den Märkten?

Wir dürften weiterhin eine Seitwärts-
bewegung sehen, und die Volatilität
wird hoch bleiben.

Wird Europa letztlich die Schul-
denkrise meistern?

Europa wird die Schuldenkrise meis-
tern müssen. Es wird aber viel Zeit
benötigen, bis die Maßnahmen der
einzelnen Länder zum Abbau der
Verschuldung wirken. Wenn sich
Fortschritte einstellen, dürfte der
Blick auf die fundamentalen Daten
frei werden. Ein Zahlungsausfall
etwa in Griechenland oder sogar der
Austritt eines Landes aus der Wäh-
rungsunion würde natürlich zu einer
ganz neuen Situation führen. Aber
von einem solchen Szenario gehen
wir im Moment nicht aus.

Gehen Sie dennoch vorsichtiger
als sonst ins neue Jahr?

Wir halten weiterhin eine Unterge-
wichtung in Aktien, gegenüber Okto-
ber haben wir die Quote aber schon
etwas erhöht. Wir haben zudem den
Anteil anderer Risiko-Assetklassen
wie Unternehmensanleihen und
Hochzinsanleihen erhöht. Beide In-
vestmentklassen benötigen nicht so
ausgeprägte Wachstumsfantasien
wie die Aktienmärkte. Zudem sind
die Fundamentaldaten vieler Unter-
nehmen – den Finanzsektor mal aus-
genommen – sehr gut. Ich kann mir
allerdings vorstellen, dass wir die Ak-
tienquote im Januar noch einmal et-
was reduzieren.

Wie sieht es mit Staatsanleihen
aus?

Wir halten nach wie vor US-Staatsan-
leihen und Bundesanleihen, weil sie
zurzeit die geringste Korrelation zu
den Aktienmärkten aufweisen und
immer noch als einigermaßen sicher
einzustufen sind. Wir senken mit
den Papieren also das Gesamtrisiko
unseres Portfolios.

Halten Sie eine besonders hohe
Cash-Quote, um flexibler reagie-
ren zu können?

Ja, die Cash-Quote ist relativ hoch.
Allerdings muss man auch hier selek-
tiv sein. Wir setzen ausschließlich
auf kurzlaufende Staatsanleihen aus
Kernländern der Eurozone, vor al-
lem aus Deutschland und Holland.

Gehen wir mal davon aus, dass
die Eurozone nicht auseinander-
bricht. Wann kommt dann der
Zeitpunkt, sich offensiver an den
Märkten zu positionieren?

Dies ist aus heutiger Perspektive nur
schwer zu beurteilen. Die Frage ist,
wie nachhaltig die Verbesserung ist,
die sich nun in den US-Frühindikato-
ren abzeichnet. Geldpolitische Im-
pulse der Federal Reserve fehlen
nun etwas, weil die Währungshüter
mehr oder weniger an ihre Grenzen
gestoßen sind. Und der Streit zwi-
schen den Parteien macht es in den
USA schwierig, neue fiskalpolitische
Impulse zu setzen. Ich glaube daher
eher, dass sich die Erholung der US-
Konjunktur im Frühjahr bereits wie-
der etwas abschwächt und kurzfris-
tige Chancen, beispielsweise an den
Aktienmärkten, eher begrenzt sind.

Wo gibt es 2012 die besten Anla-
gemöglichkeiten?

Die Volatilität wird im Grunde in al-
len Anlageklassen wieder zu einer
großen Herausforderung werden,
dies gilt etwa auch für Unterneh-
mensanleihen oder Investments in
den Emerging Markets. Von der bes-
ten Anlagemöglichkeit kann man
deshalb kaum sprechen, zumal Cash
im Grunde keine Rendite bietet.
Man wird weiterhin mit einem breit
diversifizierten Portfolio am besten
fahren. Dabei könnte es ratsam sein,
zum Beispiel die Gewichtung von Im-
mobilienaktien oder von Gold oder
Platin anzuheben.

Wie empfehlenswert sind Invest-
ments in den Emerging Markets?

Für die Emerging Markets spricht,
dass dort die Inflation als Belastungs-
faktor zurückgegangen ist. Wir ha-
ben deshalb damit begonnen, diese
Länder in den Portfolios wieder et-
was höher zu gewichten und inner-
halb der Aktienquote zu bevorzu-
gen. Es ist richtig, dass Mittelab-
flüsse die Schwellenländer zuletzt
belastet haben. Aber relativ betrach-
tet sprechen nun wieder sehr viele
Faktoren wie beispielsweise das stär-
kere Wirtschaftswachstum für Emer-
ging Markets.

Wie sieht es mit Schwellenländer-
anleihen aus?

Die Fundamentaldaten sehen in vie-
len Emerging Markets besser aus als
in den Industrieländern. Dies macht
auch ihre Anleihen attraktiver. Mit
den hohen Renditen, die wir bis zu-
letzt gesehen haben, ist aber auf-
grund der globalen konjunkturellen
Abkühlung nicht mehr zu rechnen.

Wie riskant ist es eigentlich, dass
sehr viele Analysten und Strate-
gen den Investoren zurzeit die
gleichen Assets als aussichtsreich
empfehlen?

Man muss sicherlich vorsichtig sein.
Solange sich aber bei den Staatsan-
leihen nichts dramatisch verändert,
kann man sich beispielsweise bei Un-
ternehmensanleihen noch recht si-
cher sein. Aber man muss die Mittel-
flüsse sehr genau im Blick behalten,
um schnell reagieren zu können,
falls das notwendig wird.

Das Interview führte
Thorsten Kramer.
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ars Frankfurt – Der Goldpreis hat sei-
nen Abschwung am Donnerstag fort-
gesetzt. Die Feinunze des Edelme-
talls verlor 1,5 % auf 1 531 Dollar
und fiel damit auf ein Fünfmonats-
tief. Das Tagestief lag bei rund 1 524
Dollar. Die Verluste des Dezember
addieren sich damit auf mehr als
9 %. Als Grund für die Kurseinbußen
in den vergangenen Tagen wird ei-
nerseits die Dollarstärke gegenüber
dem Euro angegeben. Die Währung
ist am Donnerstag in der Spitze um
0,4 % auf unter 1,29 Dollar gefallen.
Bereits am Vortag büßte die Devise
rund 1 % ein.

Andererseits werden auch Portfo-
liobereinigungen großer institutio-
neller Anleger für den Kurseinbruch
verantwortlich gemacht. Offensicht-
lich werden bei dem Edelmetall Ge-
winne realisiert, um damit Verluste
aus anderen Positionen zu schlie-
ßen, hieß es am Markt. Ein Zeichen
dafür ist der Rückgang der Bestände
der Exchange Traded Funds (ETF)
und Exchange Traded Commodities
(ETC), bei denen Anlegergelder mit
physischem Gold hinterlegt werden.
Nach Angaben der Agentur Bloom-
berg nahmen die Goldbestände seit
dem Rekord vom 14. Dezember die-
ses Jahres um 1,5 % ab. Der Großin-
vestor George Soros hat sich bereits
im ersten Quartal 2011 komplett mit
seinem Soros Fund Management
LLC aus dem Edelmetall zurückgezo-
gen.

Der Goldpreis liegt trotz des Kurs-
rückgangs vom Dezember in diesem
Jahr mit 8 % im Plus. Damit verzeich-
net das Edelmetall das elfte Jahr in
Folge mit Preissteigerungen. Das ist
die größte Gewinnserie in den ver-
gangenen neun Jahrzehnten, so
Bloomberg. Die Feinunze notiert

jetzt allerdings bereits 20,4 % unter
dem Jahreshoch von rund 1 924 Dol-
lar je Feinunze vom 6. September.
Während eine Reihe von Analysten
darauf hinweisen, dass das vierte
Quartal traditionell die schwächste
Phase für das Edelmetall in einem
Handelsjahr ist, vermuten andere
Gold bereits in einer Baisse.

Im Sog des Golds mussten auch an-
dere Edelmetalle Verluste hinneh-
men. So verlor Platin 1,3 % auf 1 365
Dollar je Unze. Das Edelmetall, das
auch zur Herstellung von Katalysato-
ren im Automobilbau verwendet
wird, erreichte mit dem Tagestief
von 1 351 Dollar je Unze den tiefsten
Stand seit zwei Jahren. Die Verluste
addieren sich in den vergangenen
zwölf Monaten auf 21,4 %. Silber
verlor am Donnerstag noch einmal
0,7 % auf 26,85 Dollar. Mit 26,14
Dollar war die Unze so preiswert wie
seit drei Monaten nicht mehr. Das
Edelmetall musste in den vergange-
nen vier Wochen einen Preisrück-
gang von mehr als 15 % hinnehmen.
Da Silber ein Zwittercharakter als
Edelmetall und Industriemetall zuge-
sprochen wird, litt der Kurs unter
dem Anstieg des Dollar ebenso wie
unter dem wachsenden Konjunktur-
pessimismus der Anleger.

kra – Matthias Hoppe (38) ist Port-
foliomanager in der Multi-Asset
Strategies Group von Franklin Tem-
pleton Investment Management
und verantwortlich für die europäi-
schen „Fund-on-Fund“-Produkte.
Er ist auch Mitglied des Komitees,
das die globale Assetallokation be-
rät und festlegt. Franklin Temple-
ton betreut im Multi-Asset-Ge-
schäft zurzeit nach eigenen Anga-
ben mehr als 80 Fonds und Man-
date, das verwaltete Vermögen
summiert sich auf insgesamt rund
30 Mrd. Dollar. Für ihre Anlageent-
scheidungen können die damit be-
trauten 24 Kollegen auf das Re-
search und das Portfolio- und Risi-
komanagement aller anderen In-
vestmentplattformen von Franklin
Templeton zurückgreifen.

In einem Portfolio mit ausgewo-
genem Risiko beträgt die Aktien-
quote derzeit 47 %. Anleihen stel-
len einen Anteil von 37 %, Roh-
stoffe und Alternative Investments
haben eine Gewichtung von 8 %.
Die Cash-Quote beträgt aktuell
ebenfalls 8 %. Hoppe ist Diplom-

Volkswirt, sein Studium absol-
vierte er in Würzburg. Inzwischen
verfügt er über zehn Jahre Erfah-
rung in der Finanzbranche. Vor sei-
nem Wechsel zu Franklin Temple-
ton vor mehr als drei Jahren war er
unter anderem als Portfoliomana-
ger für Dachfonds bei der Apo As-
set Management tätig und verant-
wortete außerdem Aktienportfo-
lios mit Fokus auf den Gesundheits-
sektor. (Börsen-Zeitung, 30.12.2011)
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ck/kjo Frankfurt – Große Kauflaune
ist bei den Akteuren im Segment der
deutschen Nebenwerte am vorletz-
ten Handelstag des Jahres 2011
nicht mehr aufgekommen. Einmal

mehr waren in dem ausgedünnten
Marktumfeld zwischen den Jahren
nur sehr enge Kursspannen zu beob-
achten. Die Auktion von vier italieni-
schen Staatsanleihen war darüber hi-
naus nicht geeignet, die Stimmung
aufzuhellen. Zinsexperten werteten
das Auktionsergebnis insgesamt als
enttäuschend. Bei den kurzlaufen-
den Papieren kam die Rendite zwar
zurück, bei den Langläufern war sie
aber erneut nicht sehr weit von den
Rekordhochs entfernt, die vor einem
Monat erreicht wurden. Zudem sam-
melte Italien nicht das in Aussicht ge-
stellte Maximalvolumen über die Pa-
piere ein. Der MDax beendete den
Handelstag bei 8 828 Punkten mit ei-
nem Aufschlag von 0,9 %. Der
TecDax konnte sich um 0,8 % auf
680 Zähler verbessern.

Bei den Einzelwerten sorgte PNE
Wind für Aufsehen. Die Aktie schoss
zeitweise um fast 13 % auf 1,97 Euro
in die Höhe und markierte damit
den höchsten Stand seit fünf Mona-
ten. Der Projektentwickler hatte den
Verkauf des geplanten Windparks
„Gode Wind II“ in der Nordsee an
den dänischen Investor Brancor Ca-
pital bekannt gegeben. Zum Schluss
des Handels lagen PNE Wind bei
1,89 Euro mit 7,9 % im Plus.

PVA Tepla legten 4,4 % auf 2,98
Euro zu. Die WestLB reduzierte ges-
tern zwar das Kursziel für die Aktie

von 6 auf 4,80 Euro, bestätigte aber
die Kaufempfehlung. Begründet
wurde dies mit einem schlechteren
mittelfristigen makroökonomischen
Trend, der die Analysten auch zu ei-
ner Senkung der Ergebnisschätzun-
gen veranlasste. Für die Schätzun-
gen bestehe jedoch Spielraum nach
oben, sofern die Gesellschaft ihre
neue Marketing-Strategie unter ih-
rem neuen Vorstandsvorsitzenden
erfolgreich umsetze. Risiken nach
unten gingen vor allem von Verlus-
ten in der Solarsystemesparte aus,
die ab dem zweiten Quartal 2012
möglicherweise unter einer sehr

niedrigen Auslastung leiden werde.
Die Ergebnisprognosen für die Jahre
2012 und 2013 lauten nun auf 0,29
und 0,31 nach bislang 0,36 und 0,38
Euro je Aktie.

Unter Abgaben litten erneut die
Solarwerte. Solarworld führten mit
einem Abschlag von 5,5 % auf 3,14
Euro die Verliererliste im TecDax an.
Die Papiere von SMA Solar verbillig-
ten sich um 1,4 % auf 41,92 Euro.
Balda verbesserten sich um 1,2 %
auf 4,25 Euro. Rainer Mohr legte
sein Amt als Vorstand des Unterneh-
mens nieder.

Gold setzt seinen
Abwärtstrend fort

Dollarstärke drückt Unzenpreis unter 1 530 Dollar
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ck Frankfurt – Die Verunsicherung
über die Schuldenkrise hat den Euro
auch am Donnerstag unter Druck ge-
setzt. U. a. aufgrund der relativ ho-
hen Zinsen, die Italien bei der Anlei-

heauktion bieten musste, gab die
Währung bis auf 1,2858 Dollar
nach, was dem niedrigsten Stand
seit dem September 2010 ent-
spricht. Am Abend lag der Euro bei
1,2937 Dollar. Ferner touchierte der
Euro bei 100,06 die Schwelle von
100 Yen, womit er das niedrigste Ni-
veau seit dem Juni 2001 erreichte.

Von den US-Konjunkturdaten gin-
gen keine nennenswerten Impulse
auf. Die wöchentlichen Erstanträge
auf Arbeitslosenunterstützung fielen
mit 381 000 Anträgen etwas höher
aus, als laut Bloomberg im Durch-
schnitt prognostiziert worden war.
Der Chicagoer Einkaufsmanagerin-
dex hat sich im Dezember mit 62,5
nach 62,6 Punkten kaum verändert.
Die Konsenprognose hatte aber ledig-
lich auf 61 Zähler gelautet. Die ange-
stoßenen, aber noch nicht abge-

schlossenen Hausverkäufe fielen mit
einer Monatsrate von 7,3 % eben-
falls besser aus als erwartet.

Die von den Banken in der siche-
ren Einlage der Europäischen Zen-
tralbank geparkten Mittel sind per
Mittwoch leicht gesunken, hielten
sich aber mit 437 Mrd. Euro in der
Nähe des für den Dienstag ausgewie-
senen Rekords von 452 Mrd. Euro.
Der von der Liquiditätsschwemme
ausgehende Druck auf die Termin-
sätze verstärkte sich. So sank der
Drei-Monats-Euribor zum Fixing auf
1,369 % nach 1,387 %. Der Jahres-
Euribor lag zum Fixing bei 1,955 %
nach 1,967 %, der Sechs-Monats-Eu-
ribor wurde bei 1,625 % nach 1,64 %
ermittelt. Am kurzen Ende gab der
Wochen-Euribor zum Fixing auf
0,704 % nach 0,836 % nach. Der Ta-
gesgeldreferenzsatz Eonia lag bei
0,399 % nach 0,402 %.

Die Tagesguthaben der Institute
betrugen per Dienstag 214,9 nach
230,5 Mrd. Euro. Bei einem Soll für
die bis zum 17. Januar laufende Min-
destreserveperiode von 207 Mrd.
Euro betrugen die Guthaben durch-
schnittlich 275,5 nach 279,8 Mrd.
Euro. Die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilität wurde mit 4,3 Mrd. nach 6,2
Mrd. Euro in Anspruch genommen.

IM INTERVIEW: MATTHIAS HOPPE, FRANKLIN TEMPLETON

„Der hohe Pessimismus eröffnet neue Chancen“
Der Multi-Asset-Manager über die Schuldenkrise, niedrige Aktienquoten und Vorteile von Staatsanleihen – Emerging Markets wieder höher gewichtet

PNE Wind schießen
deutlich in die Höhe

Ansonsten kaum Kauflaune bei den Nebenwerten

Die PNE-Wind-Aktie
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