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n DER AKTIONÄR: Herr Walter, Zypern hat 

vorgeführt, dass es nicht immer die si-

cherste Lösung ist, sein Geld bei der Bank 

zu horten …

WINFRIED WALTER: Und das hat wieder 
einmal gezeigt hat, dass Aktien das bes-
sere Geld sind. 

n Wie meinen Sie das?

Man darf nicht vergessen, dass Geld 
nicht nur als Zahlungsmittel dient, 
sondern eben auch als Wertaufbewah-
rungsmittel. Gerade bei uns Deutschen 
liegt der allergrößte Teil in Bar- und 
Giralgeld oder Kreditversprechen wie 
Anleihen. Wir vergessen dabei aber, 
dass Geld, Rentenpapiere und Ähnli-
ches nicht mehr als ein Versprechen 
sind, dass der Inhaber des Papiers die-
sen Wert eines Tages wieder zurück 
bekommt. Wir fragen uns dabei viel zu 
selten, ob das ökonomische Potential, 
die Wertschöpfungskraft ausreicht, um 
so viel Wert zu generieren um der ein-
gegangenen Rückzahlungsverpflich-
tung nachzukommen.

n Nun ist aber nicht jedes Land so unsicher 

wie Griechenland oder Zypern…

Dennoch mehren sich auch bei ei-
nigen scheinbar sicheren Ländern die 
Fragezeichen. Schauen Sie etwa nach 
Frankreich. Als gelernter US-Broker 
und langjähriger US-Finanzmarktex-
perte stelle ich mir sogar die Frage, 
ob die USA ihre Schulden im Staats-
haushalt überhaupt einmal zurück-
zahlen. 

n Dennoch geben gerade die Aktienmärk-

te bei politischen Turbulenzen kurzfristig 

immer wieder stark nach. Warum sind 

Aktien trotzdem die bessere Wahl?

Winfried Walter zählt seit Jahren zu Deutschlands erfolgreichsten Fondsmanagern. 

Statt Geld zu horten rät der Experte verstärkt auf zu Aktien setzen – gerade wegen 

der aufkeimenden Unsicherheiten.

„Aktien sind das bessere Geld“

EXPERTEN-INTERVIEW 

Börsenbullen unter sich: Winfried Walter 

(links) ist bullisch für Aktien. Kein Wunder, 

dass in seinem Büro ein Bulle die Wand 

Die gesamte aktuelle Diskussion um 
die sogenannte Krise ist meines Erach-
tens zu sehr aus dem Blickwinkel des 
Geldkreislaufes und der Finanzwirt-
schaft betrachtet. Smarte Investoren 
sollten stattdessen lieber auch einen 
Blick auf die Realgüterwirtschaft wer-

fen. Bei genauer Betrachtung der realen 
Wirtschaft wird nämlich bewusst: Die 
Lage ist viel besser als die Stimmung! 

n Sicher?

Die jüngste Bilanzsaison hat das doch 
wieder einmal ganz klar gezeigt. Viele 
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Unternehmen haben im vergangenen 
Jahr richtig gute Geschäfte gemacht. 
Das kommt nicht von ungefähr. Im Ge-
gensatz zu vielen Staaten ist bei exzel-
lent aufgestellten Unternehmen ausrei-
chend Substanz und Wertschöpfungs-
potential gege-
ben. Zudem ha-
ben Aktienunter-
n e h m e n  d e n 
Vorteil, dass ihr 
Preis stets trans-
parent ist und 
zumindest bei 
großen Titeln 
ausreichend Liquidität vorhanden ist, 
um sie auch zur kurzfristigeren Wert-
aufbewahrung zu nutzen.

n Im Allgemeinen galt aber doch immer 

der Leitspruch, dass man Aktien nur kaufen 

sollte, wenn man auf das dafür ausgegebe-

ne Kapital mindestens fünf Jahre verzich-

ten kann… 

Wenn Sie damit langfristigen Vermö-
gensaufbau betreiben gilt das auch wei-
terhin. Zum Zwecke der Wertaufbe-
wahrung kann man dagegen Aktien 
auch kurzfristiger halten. Hier spielt 
die Value-Analyse aber eine noch wich-
tigere Rolle. Wenn ein Unternehmen 
etwa zum 3,5-fachen des Buchwertes 
bewertet wird, bekommen sie für den 
gezahlten Preis nur rund 30 Prozent 
des tatsächlichen Wertes. Die restli-
chen 70 Prozent sind eine Wette auf 
zukünftige Wertschöpfung. Das ist na-
türlich nur sinnvoll, wenn sie in zehn 
oder 20 Jahren noch dabei sein wollen.

n Droht denn insgesamt größeres Unheil, 

oder ist mit der Rettung Zyperns die letzte 

Bremse gelöst?

Meine feste Überzeugung ist, dass 
wir im Kern keine Finanzkrise sondern 
eine Wachstumskrise in den G7-Staaten 
haben. Gerade in diesen Regionen gilt 

es deshalb mehr denn je bei der Aus-
wahl der Aktien streng zu selektieren. 
Dem gegenüber stehen deutliche 
Wachstumsschübe aus den Emerging 
Market. Letztendlich erleben wir eine 
Verlagerung des Schwerpunkts der öko-

nomischen Akti-
vitäten von den 
G7-Staaten hin zu 
den aufstreben-
den Ländern. An-
leger sollten sich 
insgesamt ver-
mehrt fragen, 
welche Unterneh-

men von der Stärke der Schwellenlän-
der profi tieren. 

n Also sollte man langfristig den Anteil der 

Emerging Markets erhöhen. Gerade in Chi-

na mehren sich aber doch Gerüchte über 

gefälschte Statistiken und Blasenbildun-

gen. Sind die langfristigen Aussichten für 

das Reich der Mitte nicht schlechter als 

bisher vermutet?

Keiner kann ernsthaft glauben, dass 
solch tiefgreifende Veränderungen der 
globalen Wirtschaftswelt ohne Reibung 
von statten gehen. 
Von daher kann es 
kurzfristig schon 
noch einmal ruppig 
werden. Ich denke 
die Situation in Chi-
na ist vergleichbar 
mit der Lage der 
USA um die Wende 
des 19. und 20. Jahr-
hunderts. 

n Inwiefern?

Man erkennt schon einige Parallelen 
zum heutigen China. Nehmen Sie etwa 
den Eisenbahnsektor. Dieser boomt der-
zeit in China ähnlich stark wie in den 
USA Anfang des 20. Jahrhunderts. 
Doch nachdem die Amerikaner viele 

Bahnhöfe sogar zu wahren Palästen 
ausgebaut hatten, kam die große De-
pression der 30er-Jahre, durch die vie-
le der Prachtbauten der US-Eisenbahn-
gesellschaften zu düsteren Schauplät-
zen der Armut und Verzweifl ung wur-
den. Dennoch wäre es langfristig falsch 
gewesen, komplett auf Investments in 
die US-Wirtschaft zu verzichten. Ange-
sichts der rasanten Wirtschaftsent-
wicklung werden wohl auch in China 
Rückschläge nicht ausbleiben. Wer aber 
mindestens sieben Jahre Zeit mitbringt 
und genau hinschaut, sollte langfristig 
belohnt werden. 

n Vielen Anlegern dürfte das aber doch 

etwas zu riskant und langfristig sein. Wel-

che Aktie ist denn aus konservativer und 

Value-Perspektive momentan interessan-

ter? 

Der Rückversicherer Munich Re ist 
sicherlich eines der konservativsten 
Investments des Finanzsektors. Die Ak-
tie leidet unter dem negativen Image 
der Branche. Dabei ist der Rückversi-
cherer nicht wirklich vergleichbar mit 
Banken oder Lebensversicherern. Trotz 

attraktiven Ge-
schäftsmodells 
zahlt man für 
Mu n i c h  R e 
beim aktuellen 
K u r s n i v e a u 
von rund 150 
Euro gerade 
ein ma l  den 
Wert des Ei-
genkapita ls, 

sprich den einfachen Buchwert. Die 
Nettogewinne von Morgen, die sich auf 
16 bis 17 Euro pro Jahr belaufen dürf-
ten, bekommt man damit sozusagen 
gratis.

n Vielen Dank für das Interview!

 m.herrmann@deraktionaer.de

„Die Lage ist 

viel besser als die 

Stimmung“

„Wir erleben 

eine Verlagerung 

des ökonomischen 

Schwerpunkts“
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