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Wer sagt, dass wir heute nicht längst
eine neue Aktienblase haben?
Otte: Nein, wir haben keine Aktien-
blase. Lassen Sie mich das erklären:
Ein Haus kann ich nach zwei
Maßstäben bewerten. Was kostet es,
das Haus zu bauen, also die Sub-
stanz? Oder: Was ist der Ertrag, was
bekomme ich an Miete? Bei Häusern
erwartet man sich als Preis das 15-,
16-, 17-Fache des jährlichen Miet-
ertrags. In München wird bereits
teilweise das 25- bis 30-Fache be-
zahlt. Dort gibt es schon eine Blase.
Demgegenüber kriegen Sie viele
Aktien zum 10-Fachen des Ge-
winns, die Allianz bekommen Sie
bereits für das 8- bis 9-Fache. Das
sind einfache Indikatoren, dass wir
weit weg sind von einer Aktienblase.

In welche Aktien kann denn der Anle-
ger guten Gewissens investieren?
Otte: Ich kann Beispiele nennen.
Kaufen Sie keine Versicherung der
Allianz, kaufen Sie lieber die Aktie.
Sie bekommen 4,5 Prozent Dividen-
de, bei BMW-Vorzugsaktien sind es
über 5 Prozent. Die deutschen Un-
ternehmen schütten Dividenden aus
wie noch nie.

Dann haben wir noch Luft nach oben,
wo der Dax die 10 000 Punkte fast wie-
der erreicht hat?
Otte: Ja, haben wir auch.

Was ist mit Fonds?
Otte: Die schwankenden Kurse zeh-
ren an den Nerven vieler Anleger.
Dann ist es besser, sich an Aktien-
Fonds zu halten. Und zwar an
Fondshäuser, die schon seit Jahren
am Markt sind und gezeigt haben,
dass sie es können. Kaufen Sie
Mischfonds mit einer breiten Streu-
ung, aber bitte keinen Themenfonds
wie Biotech oder erneuerbare Ener-
gien. Diese werden nur verkauft,
wenn das Thema in aller Munde ist.

Und Gold? Der Preis fällt.
Otte: Das ist doch gut, da bekommen
Sie’s billiger. Die Nachfrage in In-
dien und China ist ungebrochen, der
Goldpreis liegt unter den Erschlie-
ßungskosten neuer Vorkommen.
Gold stellt Sicherheit dar. Als Beimi-
schung ist Gold in der Vermögens-
anlage gut – aber nicht als Hauptteil,
da es keine laufende Rendite
bringt. Interview: Michael Kerler

O Professor Max Otte, 50, erwarb Be-
kanntheit durch seine Vorhersage der
Finanzkrise 2008 („Der Crash kommt“).
Heute hat er eine Professur in Graz.
Sein Institut für Vermögensentwicklung
berät Anleger, Otte berät den Fonds
„PI Global Value“. Sein Team betreut rund
500 Millionen Euro. Otte hat zwei Kin-
der. Wir haben ihn bei einem Vortrag in
Augsburg getroffen. Eingeladen hatten
Martin Eberhard Investment Services, die
BB-Wertpapier-Verwaltungsgesell-
schaft und das Vermögens- und Invest-
mentcenter Fonds & More.

Da wird es euch weggenommen! Ein
Beispiel: Ich habe auf der Fahrt ei-
nen Müsliriegel und einen Latte
Macchiato gekauft. Für 6 Euro. Das
waren 12 Mark! Die Deutschen lie-
ben ihre Sparkonten. Wenn 10000
darauf steht, bekommen sie auch
10000 Euro zurück. Dass die Sum-
me aber langsam weniger wert wird,
sehen die meisten nicht.

Wo soll der Anleger hin mit seinem
Geld?
Otte: In Sachwerte. Immobilien, zu
einem kleinen Anteil Edelmetalle.
Und dann natürlich Aktien, also Be-
teiligungen an Unternehmen. Die
Deutschen haben leider einen abso-
luten Horror vor Aktien. Nach dem
Platzen der Blase im Jahr 2000 und
dem Kursabsturz der Telekom-Ak-
tie ist eine verlorene Generation für
Aktien entstanden.

Ich merke, Sie lieben Aktien. Was
aber, wenn die Kurse fallen? Und Ak-
tien in zehn Jahren plötzlich weniger
wert sind?
Otte: Nein, in zehn Jahren sind Ak-
tien nicht weniger wert. Seit Wie-
deraufnahme des deutschen Börsen-
handels in der Nachkriegszeit gab es
überhaupt nur zehn oder elf Verlust-
jahre. Dass man keine Aktien kauft,
wenn alle Aktien wollen, ist eine
Grundregel. Aber selbst, wenn man
im Boom im Jahr 2000 Aktien ge-
kauft hat, hat man sein Geld heute
inzwischen wieder. Normalerweise
sollte ein Aktien-Käufer sein Geld
drei Jahre nicht benötigen, am bes-
ten fünf Jahre. Zehn Jahre sind gar
kein Problem.

schen Staaten steigen wieder. Dann
haben wir immer härtere staatliche
Zwangsmaßnahmen. Wir sind nicht
mehr in der Marktwirtschaft. Straf-
zinsen stellen eine staatliche Steue-
rung dar, das gab es in der DDR
auch – und das geht nicht ewig gut.
Nun droht die Konjunktur in
Deutschland einzubrechen. Und die
Schulden in Europa steigen weiter.
Dazu kommen die Konflikte um Eu-
ropa herum. In Syrien, in den Län-
dern des Arabischen Frühlings, in
der Ukraine.

Kommt eine Krisensituation zurück,
wie wir sie 2008 hatten?
Otte: Es ist anders als 2008. Damals
hatten wir eine Finanzpanik. Die
Notenbanken mussten Wiederbele-
bungsmaßnahmen ergreifen. Für ei-
nen kurzen Moment war die Lage
sehr gefährlich. Der „Geldschock“
damals war richtig. Aber die Zeit da-
zwischen ist nicht genutzt worden.
Heute haben wir viele, viele kleine,
aber hartnäckige Krankheiten, die
zusammenkommen. Deswegen ist
die Lage heute für mich gefährlicher
als 2008.

Sie sprachen von der schleichenden
Enteignung der Sparer. Erreichen die
Negativzinsen, die einige Institute er-
heben, bald den normalen Sparer?
Otte: Egal ob Negativzinsen bei vie-
len Instituten kommen oder nicht,
wenn man 0,5 Prozent Zinsen hat
und 3 bis 4 Prozent echte Inflation,
dann verliert man Vermögen. Das ist
seit etlichen Jahren so. Jetzt wird
noch einmal geklingelt: Aufwachen!
Nehmt das Geld weg vom Konto!

nig. Das gilt gerade bei der derzeiti-
gen Staatsverschuldung. Denn bei
Deflation steigt die Belastung wei-
ter. Es ist aber nicht so einfach, gera-
de mit den Inflationszahlen…

Inwiefern?
Otte: Die Inflationszahlen sind ma-
nipuliert. Das liegt an der Methodik
der Ämter. Ein Beispiel: Sie kaufen
heute einen Computer. Und in drei
Jahren wieder. Dieser Computer
kostet dasselbe, hat aber die doppel-
te Rechnerleistung. Dann geht die-
ser Computer nur mit der Hälfte in
den Index ein. Das ist Quatsch. In
den für die Sparer relevanten Di-
mensionen Gesundheit, Energie,
Dienstleistungen, Freizeit, Miete
haben wir eine Inflation, die weit
über dem liegt, was uns die Statistik
anzeigt. Das merkt jeder Bürger. So
kommt es zur schleichenden Enteig-
nung des Sparers.

Holt uns die Politik des billigen Geldes
ein?
Otte: Natürlich. Die Geldpolitik der
Notenbanken, das billige Geld ist
bald am Ende.

Sehen Sie eine neue Krise?
Otte: Nach der Finanzkrise 2008
habe ich lange Zeit gesagt, dass der
Zusammenbruch nicht kommt und
die Notenbanken uns Zeit kaufen.
Vor einem Monat habe ich meine
Meinung geändert. Denn es sieht
nicht schön aus.

Warum sind Sie skeptisch?
Otte: Die Euro-Krise ist zurück. Die
Preise für Anleihen der südeuropäi-

Herr Professor Otte, wird man eigent-
lich geliebt, wenn man eine Finanzkri-
se vorhersieht – wie Sie 2008?
Max Otte: Liebe und Hass spielen da
weniger eine Rolle. Die Kollegen
ignorieren mich eher. Das hängt
auch damit zusammen, wie ich mich
selbst sehe. Ich habe mich eingehend
mit Geschichte befasst und versu-
che, das Ganze zu sehen. Die mo-
dernen Volkswirte beschäftigen sich
nur mit Zahlen. Mit Zahlen kom-
men Sie aber nicht an die Märkte
ran. Dort geht es auch um Macht,
Irrationalität, Gier, Furcht.

Haben wir die Krise eigentlich endlich
hinter uns gelassen? In Deutschland
hellt sich das Geschäftsklima ja gerade
wieder auf.
Otte: Was heißt aufhellen? In Spa-
nien und Griechenland haben wir
rund 50 Prozent Jugendarbeitslosig-
keit, eine großflächige Verarmung
der Mittelschicht und Zustände wie
zur Weltwirtschaftskrise 1929 –
tiefste Depression. Nur kriegen wir
in Deutschland nicht viel davon mit.

Einige junge Leute aus den Krisenlän-
dern kommen nach Deutschland und
finden hier Arbeit … Ist das nicht gut?
Otte: Wenn junge Spanier hierher-
kommen müssen, weil sie zu Hause
keine Perspektive haben, ist das
schön für Deutschland. Aber so
wollten wir Europa nicht bauen! Eu-
ropa haben wir nicht gerettet, erst
recht nicht mit der sogenannten
„Euro-Rettung“. Damit haben wir
nur die Banken, die Superreichen
und Finanzdienstleister gerettet.

Was halten Sie vom Versprechen von
EZB-Chef Draghi, alles zu tun, um
die Lage in den Griff zu bekommen –
vor allem mit Blick auf den Euro?
Otte: Draghi ist sicher ein hochintel-
ligenter Mann. Ich habe ihn kürzlich
bei einer Veranstaltung in der Alten

Oper in Frankfurt gesehen. Aber es
ist nicht der Job der EZB, alles in
den Griff zu bekommen. Die Politik
des billigen Geldes erzeugt extreme,
schädliche Nebenwirkungen.

Welche negativen Auswirkungen mei-
nen Sie?
Otte: Erst einmal, dass der klassische
Sparer und Besitzer von Lebensver-
sicherungen schleichend enteignet
wird. Das kann man bei meiner Tan-
te sehen. Sie ist 91, ihr Mann hat fast
50 Jahre an der Walze im Stahlwerk
gestanden und 200000 Euro zusam-
mengespart. Viel Geld. Aber der
jährliche Kaufkraftverlust auf dieses
Vermögen beträgt 60 Prozent ihrer
Rente. Das Ersparte schmilzt weg.

Aber ist die Inflation nicht niedrig wie
nie? Die EZB macht sich bereits Sor-
gen um Deflation, also den Verfall der
Preise.
Otte: Deflation ist eine echte Gefahr
– hier sind sich die Notenbanken ei-

Jetzt zählen Aktien und Immobilien
Interview Professor Max Otte hatte die Finanzkrise 2008 vorhergesehen. Nun hält er die derzeitige Lage für noch

gefährlicher. Und erklärt, wo der Anleger sein Geld noch sicher unterbringen kann

„Die Inflationszahlen sind
manipuliert. Das merkt
jeder Bürger.
So kommt es zur schleichen-
den Enteignung.“

„Wir haben keine
Aktienblase.
Die deutschen Unternehmen
schütten Dividenden aus wie
noch nie.“

Der Finanzexperte Max Otte warnt davor, dass die Sparer schleichend enteignet werden. Die Negativzinsen seien nur das neuste

Signal dafür. „Aufwachen!“, sagt Otte deshalb. Er empfiehlt Sachwerte als Anlageform. Foto: Fred Schöllhorn
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150000 Passagiere von Lufthansa-Streik betroffen
Flugverkehr Allein in München fällt die Hälfte der etwa 1000 geplanten Starts und Landungen aus

München Der Pilotenstreik bei der
Lufthansa hat auch am Münchner
Flughafen zu massiven Ausfällen
geführt. Von Montagmittag bis ein-
schließlich Dienstag um Mitter-
nacht sollte etwa die Hälfte der etwa
1000 geplanten Starts und Landun-
gen ausfallen. Von Flugausfällen
sollten demnach voraussichtlich
rund 50000 Passagiere am zweit-
größten deutschen Airport betroffen
sein, sagte eine Lufthansa-Spreche-
rin in München. „Sofern ihr Flug
betroffen ist, haben die Passagiere
natürlich die Möglichkeit, umzubu-
chen oder innerdeutsch die Bahn zu
nutzen.“

In Nürnberg fielen am Montag
rund zehn Flüge aus, für Dienstag
sollten 14 Starts und Landungen ge-
strichen werden. Ein Chaos blieb
aus. „Es ist relativ ruhig – einfach
deshalb, weil der Streik angekündigt
war“, sagte ein Münchner Flugha-
fensprecher. Die meisten Fluggäste
hätten sich darauf eingestellt. „Es
sind kaum Passagiere hier, die über-
rascht wurden.“

Der Arbeitskampf der Pilotenge-
werkschaft Cockpit begann am
Montagmittag und betraf zunächst
Flüge der Kurz- und Mittelstrecke.
An diesem Dienstag sollen auch
Langstreckenflüge betroffen sein;

der Ausstand soll bis Mitternacht
dauern. In München seien von den
20 geplanten Langstrecken-Abflü-
gen elf gestrichen worden, von den
übrigen neun werden voraussicht-
lich zwei erst verspätet am Mitt-
wochmorgen abheben, wie die Spre-
cherin sagte. Über Ausfälle und
Verspätungen können sich die Pas-
sagiere über die Internetseite
www.lufthansa.com informieren.

Insgesamt musste die Fluggesell-
schaft wegen des Pilotenstreiks von
Montagmittag an rund 1400 Flüge
streichen. Auf einer von der Luft-
hansa im Internet veröffentlichten
Liste finden sich inklusive Mittwoch

1396 Verbindungen, die wegen des
Arbeitskampfes nicht angeboten
werden können. Rund 150000 Pas-
sagiere seien betroffen, teilte die
Lufthansa in Frankfurt mit.

Cockpit hatte die neuen Streiks
angekündigt, nachdem die Ver-
handlungen zwischen der Gewerk-
schaft und der Fluglinie erneut ge-
scheitert waren. Gestritten wird vor
allem um die Übergangsversorgung
für die rund 5400 Piloten im Kon-
zern. Die Airline will, dass ihre Pilo-
ten künftig frühestens mit 60 statt
wie bisher mit 55 Jahren in den be-
zahlten Vorruhestand gehen kön-
nen. Die Piloten wehren sich. (dpa)

Auch am Münchner Flughafen war der

Streik gestern zu spüren. Foto: dpa

HANDEL

Weltbild kooperiert mit
T-Shirt-Druck-Firma
Das Augsburger Verlags- und Han-
delsunternehmen Weltbild koope-
riert mit der Firma Spreadshirt, ei-
nem europaweiten Marktführer,
bei dem man zum Beispiel T-Shirts
bedrucken lassen kann, teilte
Weltbild gestern mit. „Mit diesem
Angebot bieten wir unseren Kun-
den einen schönen Mehrwert“, so
Weltbild-Geschäftsführer Sikko
Böhm. Über den Onlineshop Welt-
bild.de könne man Produkte nach
persönlichen Vorstellungen gestal-
ten, zum Beispiel T-Shirts, Pullis
oder Tassen. (mke)

HAUSHALT

Ratingagentur stuft
Japans Bonität herab
Die US-Ratingagentur Moody’s hat
die Kreditwürdigkeit Japans he-
rabgestuft. Die Bonität sinkt um
eine Note von „Aa3“ auf „A1“,
teilte die Agentur mit. Der Ausblick
für die Bonität der drittgrößten
Volkswirtschaft der Welt bleibt
„stabil“. Moody’s begründete dies
mit der wachsenden Unsicherheit,
ob Japan zur angestrebten Sen-
kung des Staatsdefizits in der Lage
ist. Die Bonitätsabwertung erhöht
den Druck auf Japans Politik, die
desolaten öffentlichen Finanzen zu
sanieren. Mit rund 240 Prozent der
Wirtschaftsleistung des Landes hat
Japan die höchste Staatsverschul-
dung der Industriestaaten. (dpa)

SCHULDENKRISE

Athen lenkt ein und macht
neue Sparvorschläge
Griechenland hat den internationa-
len Geldgebern eine Reihe von
Vorschlägen mit neuen Sparmaß-
nahmen gemacht. Nach noch nicht
offiziell bestätigten Informationen
soll etwa die Mehrwertsteuer für
Hotels von heute 6,5 auf 13 Prozent
erhöht werden. Die Renten sollen
in den kommenden zwei bis drei
Jahren eingefroren werden, die
Gehälter der Staatsbediensteten auf
das Niveau der im privaten Be-
reich geltenden Löhne sinken. Die
Gespräche zwischen der grie-
chischen Regierung und den Geld-
gebern waren in den vergangenen
Wochen ins Stocken geraten. (dpa)

FINANZEN

Niedrigzinsen bedrohen
Versicherer
Anhaltend niedrige Zinsen könnten
nach Einschätzung der europäi-
schen Versicherungsaufsicht Eiopa
langfristig einige Versicherer in die
Bredouille bringen. „In acht bis elf
Jahren könnten einige Versicherer
Probleme haben, ihre Verpflichtun-
gen gegenüber den Versicherungs-
nehmern zu erfüllen“, warnte Eio-
pa-Chef Gabriel Bernardino. Die
Behörde stellte die Ergebnisse eines
Stresstests für die europäische
Versicherungsbranche vor. Vor al-
lem Lebensversicherer, die ihren
Kunden in der Vergangenheit hohe
Garantiezinsen zugesichert hatten,
leiden. Ergebnisse zu einzelnen Ver-
sicherern oder Ländern nennt die
Eiopa nicht. Insgesamt könnten bei
lang anhaltenden Niedrigzinsen
rund 24 Prozent der 225 untersuch-
ten Unternehmen in der EU und
Norwegen die Eigenmittelanforde-
rungen nach dem neuen Regel-
werk „Solvency II“ verfehlen. Mit
„Solvency II“ soll die Branche kri-
senfester gemacht werden. (dpa)

WÄHRUNG

Rubel fällt auf den tiefsten
Stand seit 1998
Der russische Rubel ist gestern auf
den tiefsten Stand seit der Finanz-
krise 1998 gefallen. Die Währung
gab binnen weniger Stunden um
acht Prozent nach. Vorübergehend
notierte sie bei 53,29 Rubel zum
Dollar und 66,50 Rubel zum Euro,
bevor der Kurs auf 52 zum Dollar
und 65 zum Euro fiel. Seit Jahresbe-
ginn hat der Rubel damit gegen-
über dem Dollar rund 63 Prozent
seines Werts verloren. Grund sind
der niedrige Ölpreis und die westli-
chen Wirtschaftssanktionen wegen
des Ukraine-Konflikts. (afp)
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