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KONJUNKTUR UND STRATEGIE 
 
 
Portugal: Drohen griechische Verhältnisse? 
Ende letzten Jahres fällte der Internationale Währungsfonds 
das Urteil, dass die Konsolidierung Portugals insgesamt 
nach Plan verläuft. Damit erhält die portugiesische Regie-
rung Zugang zu weiteren Hilfsgeldern des Fonds. In den 
Prognosen, die im Abschlussbericht der Prüfer enthalten 
sind, wird von einem Anstieg der Verschuldung von 93% 
im Jahr 2010 bis auf 118% im Jahr 2013 ausgegangen, in 
den Folgejahren erwartet der IWF ein rückläufiges Verhält-
nis von Schulden zur Wirtschaftsleistung. Folgt man dieser 
Einschätzung, dann sind die Staatsschulden Portugals trag-
fähig. 

 
An den Finanzmärkten scheint das Pendel dagegen zuletzt 
zu Ungunsten Portugals ausgeschlagen zu sein: So rentier-
ten Staatsanleihen mit 10-jähriger Restlaufzeit jüngst mit 
mehr als 16%. Dies ist ein neuer Rekordwert und ein Ni-
veau, das als Misstrauensvotum der Investoren gegenüber 
portugiesischen Anleihen gewertet werden kann. Die Ver-
handlungen über Forderungsverzichte bei griechischen 
Anleihen könnten den Ausschlag dafür gegeben haben, 
dass die Investoren zunehmend auch von Verlusten bei 
portugiesischen Anleihen ausgehen. Darüber hinaus liegt 
dem Rettungsplan für Portugal die Annahme zugrunde, 
dass sich dessen staatliche Unternehmen am Kapitalmarkt 
refinanzieren können. Der diesbezügliche Kapitalbedarf 
wird auf etwa 20 Milliarden Euro angesetzt. Zum Ver-
gleich: Das BIP Portugals beläuft sich auf rund 170 Milli-
arden Euro. Können die staatlichen Unternehmen diesen 
Bedarf nicht über den Kapitalmarkt decken, dann droht eine 
neue Finanzierungslücke.  

Angesichts dieser Unsicherheiten dürfte die Tragfähigkeit 
der portugiesischen Staatsschulden am Kapitalmarkt ein 
bestimmendes Thema bleiben. Vor diesem Hintergrund 
wollen wir mehr Klarheit schaffen, wie sich die portugiesi-
schen Staatsschulden in den kommenden Jahren entwickeln 
könnten. Um dazu Aussagen machen zu können, müssen 
Annahmen getroffen werden, wie sich das Wachstum, der 
Primärsaldo (Haushaltssaldo ohne Berücksichtigung der 
Zinszahlungen auf die ausstehenden Schulden) und die 
Zinsen bis 2020 entwickeln. Aufgrund des langen Progno-
sezeitraumes lassen sich diese Werte allerdings kaum hin-
reichend genau prognostizieren. Wir stellen daher drei 

unterschiedliche Szenarien vor. Im Basisszenario wird 
unterstellt, dass die Verschuldung zum Ende des Prognose-
zeitraumes auf hohem Niveau stagniert. Die beiden Alter-
nativszenarien zeigen, welche konkreten Auswirkungen es 
hat, wenn sich das wirtschaftliche Umfeld besser oder 
schlechter entwickelt. Der wesentliche Mehrwert dieser 
Vorgehensweise liegt unseres Erachtens darin, dass sich so 
zeigen lässt, unter welchen rechnerischen Voraussetzungen 
die portugiesischen Staatsschulden tragfähig sind. Darauf 
aufbauend kann geprüft werden, wie hoch die Wahrschein-
lichkeit ist, dass Portugal diese Bedingungen auch erfüllen 
wird. Da die Dynamik von staatlichen Verschuldungspro-
zessen weiten Teilen der Öffentlichkeit und der Politik 
offenbar bislang rätselhaft geblieben ist, fassen wir diese 
noch einmal kurz zusammen, bevor wir die drei Szenarien 
vorstellen.  

Um das Ausmaß staatlicher Verschuldung richtig einschät-
zen zu können, muss die wirtschaftliche Leistungsfähigkeit 
berücksichtigt werden. Daher wird der Schuldenstand in 
der Regel in Beziehung zum Bruttoinlandsprodukt gesetzt, 
ein Wert von 100% bedeutet dabei, dass die Schulden die 
Höhe des BIP erreicht haben. Die Schuldendynamik hängt 
demnach davon ab, wie sich das Bruttoinlandsprodukt und 
der Schuldenstand verändern.   

 
Geht man zunächst einmal davon aus, dass der Primärsaldo 
null ist (dann entsprechen die Staatseinnahmen den Staats-
ausgaben ohne Zinszahlungen), dann wächst der Schulden-
stand mit der durchschnittlichen Verzinsung der Staats-
schulden. Das Bruttoinlandsprodukt wächst dagegen mit 
der nominalen Wachstumsrate. Bereits an dieser Stelle 
können sich erhebliche Tragfähigkeitsprobleme für Staats-
haushalte ergeben: Selbst wenn unter Ausklammerung der 
Zinszahlungen gar nicht mehr ausgegeben als eingenom-
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Rendite 10-jähriger Staatsanleihen in verschiedenen 
europäischen Ländern (in %)

Deutschland Spanien Italien

Irland Portugal Griechenland (r.S.)

A
A

Jahr Schulden BIP Schuldenquote
2011 100 100 100%
2012 105 105 100%

Jahr Schulden BIP Schuldenquote
2011 100 100 100%
2012 105 100 105%

Jahr Schulden BIP Schuldenquote
2011 100 100 100%
2012 105 110 95%

Das Zins-Wachstums-Differential unter der Annahme 
eines ausgeglichenen Primärsaldos

Fall 1: Zinsen von 5% und Wachstum von 5%

Fall 2: Zinsen von 5% und Wachstum von 0%

Fall 3: Zinsen von 5% und Wachstum von 10%

Ein Beitrag von
M.M.Warburg & CO Investment Research

Droht der Weltwirtschaft eine neue Rezession?
Kaum ist Griechenland aus den Schlagzeilen verschwunden, 
haben die Aktienmärkte gleich mit der nächsten Hürde zu 
kämpfen. So stellt sich die Frage, wie das jüngste chinesi-
sche Börsenbeben zu bewerten ist und welche Rückschlüsse 
daraus für die globalen Aktienmärkte und für die Lage der 
Weltwirtschaft zu ziehen sind. Beide Fragen hängen unmit-
telbar miteinander zusammen: Sollte nämlich China eine Re-
zession drohen, könnte dies unmittelbare und sehr negative 
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft haben. Denn China als 
mittlerweile zweitgrößte Volkswirtschaft der Welt hat das 
Potenzial, den Rest der Welt mit sich zu ziehen. Dies wäre 
denkbar schlecht für die weiteren Börsenperspektiven, da 
Bullenmärkte üblicherweise in Rezessionen „sterben“. Ist 
der Kurssturz an den chinesischen Aktienmärkten also ein 
Vorbote für weitere Kursturbulenzen in den nächsten Wo-
chen oder im schlimmsten Fall sogar für den Beginn einer 
lang anhaltenden Börsenbaisse, weil der Weltwirtschaft die 
Puste ausgeht?

Fakt ist, dass die globale Konjunkturdynamik 2015 bislang 
enttäuscht und die ursprünglich in sie gesetzten Erwartun-
gen nicht erfüllt hat. Dabei schienen die Voraussetzungen 
für ein stärkeres Wachstum der Weltwirtschaft in diesem 
Jahr so gut wie lange nicht zu sein: Vor allem an den gesun-
kenen Ölpreis knüpften sich große Hoffnungen, da er wie 
eine Steuerentlastung wirkt, von der Verbraucher und Un-
ternehmen in sehr vielen Ländern profitieren sollten. Doch 
zumindest bisher hat dieser Effekt nicht zu der erhofften 
Konjunkturbelebung beigetragen. Im Gegenteil: Wie schon 
in den Vorjahren hat der Internationale Währungsfonds 
seine Prognose für das Wachstum der Weltwirtschaft redu-
zieren müssen, von ursprünglich 3,8 % zu Jahresbeginn auf 
zunächst 3,5 % und schließlich auf aktuell 3,3 %. Die Er-
wartungen für 2016 belaufen sich dagegen unverändert auf 
ein globales Wachstum von 3,8 %. Auch wenn der Trend bei 
den Wachstumsrevisionen unerfreulich ist, ist ein globales 
Wirtschaftswachstum von rund 3 % sicherlich kein Indiz für 

eine Rezession. Allerdings muss man sich vor Augen halten, 
dass die Zahl selbst besser klingt, als sie in Wirklichkeit ist. 
Dies liegt daran, dass angesichts der zunehmenden Weltbe-
völkerung ein Wirtschaftswachstum von etwa 2 bis 2,5 % 
erforderlich ist, um die Pro-Kopf-Einkommen stabil zu hal-
ten. Insofern ist der Sicherheitsabstand zur Rezessionszone 
geringer, als die Wachstumsrate von 3 % suggeriert.

Die Ursachen für die enttäuschende Entwicklung der globa-
len Konjunkturdynamik sind schnell ausgemacht: So kämp-
fen viele Industrieländer immer noch mit den Nachwehen 
der Finanzkrise und dem starken Anstieg der Verschuldung 
im öffentlichen und zum Teil auch im privaten Sektor. Her-
kömmliche wirtschaftspolitische Instrumente, wie eine ex-
pansive Geld- und Fiskalpolitik, entfalten in einem solchen 
Umfeld ihre positiven Auswirkungen weniger stark als sonst 
üblich. Aufgrund der hohen Verschuldung besteht zum einen 
die Notwendigkeit des „Deleveraging“, also des Abbaus ei-
ner vormals zu hohen Kreditinanspruchnahme. Eine expan-
sive Geldpolitik, also niedrige Zinsen, die die Neukreditver-
gabe erleichtern, hilft dann nicht wirklich. Und zum anderen 
kann die Fiskalpolitik nicht so expansiv ausgerichtet wer-
den, wie es notwendig wäre, wenn die Staatsverschuldung 
bereits ein sehr hohes Niveau erreicht hat. Insofern hat sich 
das Wirtschaftswachstum in den entwickelten Volkswirt-
schaften seit dem Jahr 2010 auf knapp 2 % verlangsamt, 
verglichen mit einem Wert von 2,7 % in dem Zeitraum von 
2000 bis zum Jahr 2007.

Aber der eigentliche Grund für die derzeit schwache Kon-
junkturdynamik und die anhaltenden Prognosesenkungen 
ist nicht in den Industrie-, sondern in den Schwellenländern 
zu suchen. Während deren Wachstum zwischen 2000 und 
2007 im Durchschnitt noch bei 6,6 % lag, ist dieser Wert seit 
2010 auf 5,4 % gesunken. Besonders eklatant fallen dabei 
die geringeren Zuwachsraten in den sogenannten BRIC-Län-
dern (mit Ausnahme Indiens) auf: Während Russland zwi-
schen 2000 und 2007 mit mehr als 7 % pro Jahr gewachsen 
ist, verringert sich die Konjunkturdynamik zwischen 2010 
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und 2015 auf gut 1 %. Auch in China läuft der Konjunkturmo-
tor mittlerweile langsamer: Statt Wachstumsraten von mehr 
als 10 % in den ersten Jahren nach dem Jahrtausendwechsel 
liegt man in dem Zeitraum von 2010 bis 2015 bei 8 %, Ten-
denz weiter sinkend. Ähnliches gilt auch für Brasilien (3,6 % 
vs. 2,5 %) oder für Südafrika (4,3 % vs. 2,4 %). Diesen Trend 
hin zu geringeren Wachstumsraten in den Schwellenländern 
haben fast alle Volkswirte in den vergangenen Jahren unter-
schätzt, und er ist die Hauptursache für die kontinuierliche 
Anpassung der Wachstumsprognosen nach unten.
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Weltwirtschaft: OECD - Frühindikatoren und Industrieproduktion

Industrieproduktion (y/y) OECD-Frühindikator Industrieländer (r. S.)

OECD-Frühindikator BRIC-Länder (r. S.)

Angesichts der Tatsache, dass China mit einem Bruttoin-
landsprodukt von rund 10 Billionen US-Dollar einen Anteil 
von gut 13 % an der globalen Wirtschaftsleistung hat, fra-
gen sich viele Anleger derzeit, ob die jüngsten Kursverluste 
an den chinesischen Börsen nicht doch ein Indiz dafür sein 
könnten, dass die wirtschaftliche Dynamik im Reich der Mit-
te schwächer ist, als es die offiziellen Konjunkturdaten und 
Wachstumsprognosen vermuten lassen. Denn schon häufig 
haben sich Aktienmarktentwicklungen auch als konjunktu-
reller Frühindikator erwiesen. Wir haben in unserem Flash 
Report vom 16. Juli 2015 („China: Ernst, aber nicht ausweg-
los“) versucht, etwas Licht ins Dunkel zu bringen, und sind 
zu dem Ergebnis gekommen, dass die Wachstumsraten zu-
rückgehen und sich diese Entwicklung fortsetzen wird, es 
aber keine Hinweise für einen konjunkturellen Absturz gibt. 
Ob und wie stark sich die Kurs- und die damit verbunde-
nen Vermögensverluste auf die chinesischen Privatanleger 
und deren Konsumverhalten auswirken, darüber lässt sich 
derzeit nur spekulieren. Wir gehen aber davon aus, dass die 
realwirtschaftlichen Auswirkungen gering bleiben.

Dass sich die chinesische Wirtschaft nicht in einem starken 
Abwärtstrend befindet, darauf deuten unseres Erachtens 
nach sowohl Wirtschaftsdaten aus anderen Ländern als auch 
die aktuellen Quartalszahlen börsennotierter Unternehmen 
in den USA und in Europa hin, die wir als „Crosscheck“ ver-
wenden. In den USA, die mit einem Bruttoinlandsprodukt 
von rund 17 Billionen US-Dollar die größte Volkswirtschaft 

der Welt sind (Anteil von 22 % an der globalen Wirtschafts-
leistung), läuft die Konjunktur etwas schwächer als im 
Vorjahr, weil der gesunkene Ölpreis dazu führt, dass die 
Ölindustrie weniger investiert und der starke US-Dollar die 
Exporte bremst. Dank der Erholung am Arbeitsmarkt und 
des niedrigen Zinsniveaus entwickeln sich aber sowohl der 
private Verbrauch als auch die Bauinvestitionen gut. Für das 
Gesamtjahr erwarten wir eine Wachstumsrate von rund 2 %, 
während der IWF 2,5 % prognostiziert. Das moderate wirt-
schaftliche Wachstum spiegelt sich auch in den Unterneh-
mensergebnissen für das 2. Quartal wider: 75 % der Unter-
nehmen haben die Gewinnerwartungen übertroffen, 55 % 
die Umsatzerwartungen.

In Japan (BIP von rund 4 Billionen US-Dollar, Anteil von 6 % 
an der Weltwirtschaft) zeichnet sich für 2015 ein moderates 
Wirtschaftswachstum von 1 % ab. Das ist zwar nicht sonder-
lich viel, doch immerhin etwas mehr als im Vorjahr. Zudem 
gibt es einige ermutigende Anzeichen, dass die Konjunktur 
derzeit dabei ist, einen Gang hochzuschalten: So ist der von 
der Citibank erhobene Economic Surprise Index in Japan so 
positiv wie in keinem anderen der beobachteten Länder, und 
gleichzeitig hat sich auch der japanische Einkaufsmanager- 
index zuletzt erholt. Dabei profitiert das Land vor allem von 
der Schwäche seiner Währung. Die japanischen Exporte 
wachsen derzeit mit einer Rate von gut 8 % gegenüber dem 
Vorjahr, wobei die Ausfuhren nach China zuletzt mit 6 % 
im Plus lagen. Auch in Japan ist es im Laufe der aktuellen 
Berichtssaison bislang rund zwei Dritteln der Unternehmen 
gelungen, die Ertragserwartungen zu übertreffen.

In der Eurozone haben sich die Konjunkturperspektiven für
2015 ebenfalls aufgehellt. Die deutsche Wirtschaft (Anteil 
am globalen BIP von 5 %) wird in diesem Jahr ähnlich stark 
wachsen wie 2014, also mit knapp 2 %. Angesichts eines 
Wachstumspotenzials, das nur bei 1 bis 1,25 % liegt, be-
deutet dies, dass wir uns derzeit im konjunkturellen Boom 
befinden. Viel mehr Wachstum geht nicht, zumindest nicht 
dauerhaft. Die Sorgen vor einer starken Abkühlung Chinas 
haben zuletzt auch den Börsenkursen deutscher Unterneh-
men zugesetzt, vor allem die Autobauer VW und BMW, aber 
auch das Chemieunternehmen BASF sind unter Druck gera-
ten. Das Wachstum der deutschen Ausfuhren nach China ist 
zuletzt zwar zum Erliegen gekommen, allerdings hat sich der 
Ifo-Geschäftsklimaindex, der wichtigste deutsche Frühindi-
kator, zuletzt wieder verbessert. Dabei wurden die Exporter-
wartungen zwar etwas verhaltener als in den Vormonaten, 
aber immer noch als überwiegend positiv eingeschätzt. 
Auch in den anderen europäischen Ländern erholt sich die 
Konjunktur in diesem Jahr. In Frankreich und in Italien wird 
das Wirtschaftswachstum mit rund 1 % moderat ausfal-
len, aber besser als im Vorjahr. Spanien ist die europäische 
Volkswirtschaft, die zusammen mit Irland in diesem Jahr das 
konjunkturelle Spitzenduo bildet. Im 2. Quartal 2015 ist Spa-
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nien so stark gewachsen wie seit acht Jahren nicht mehr; im 
Gesamtjahr ist wie auch in Irland ein Wirtschaftswachstum 
von 3 % oder sogar etwas mehr wahrscheinlich. Auch in der 
Eurozone läuft die aktuelle Berichtssaison gut, vor allem die 
Unternehmensumsätze haben sich deutlich verbessert.

Weniger gut sind dagegen die konjunkturellen Aussichten 
für die Schwellenländer. Sowohl Brasilien, das 2014 mit ei-
nem BIP von 2,4 Billionen US-Dollar die siebtgrößte Volks-
wirtschaft der Welt war (Anteil von 3 %), als auch Russland 
(neuntgrößte Volkswirtschaft der Welt mit einem Anteil von 
knapp 2,5 %) befinden sich 2015 in einer Rezession. Und 
auch für 2016 zeichnet sich bislang keine wirkliche Verbes-
serung ab. Keine Rezession, aber weniger Wachstum als in 
den vergangenen Jahren ist unsere Wachstumsprognose für 
die meisten übrigen Schwellenländer, die in den vergange-
nen Jahren insbesondere von einem Boom bei den Exporten 
profitiert haben. Doch da der Welthandel derzeit nur stag-
niert, sind die Ausfuhren in fast allen Ländern deutlich zu-
rückgegangen.
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Dennoch – und das ist das aus unserer Sicht für die Anle-

ger erfreuliche Fazit – ist die Weltwirtschaft trotz aller Pro-
bleme nicht in einer Situation, in der eine neue Rezession 
ein absehbares oder wahrscheinliches Szenario ist. In der 
Vergangenheit wurden Rezessionen entweder durch exo-
gene Schocks, wie einen Ölpreisanstieg oder eine Finanz-
krise, oder (in den meisten Fällen) durch eine zu restriktive 
Geldpolitik der Notenbanken ausgelöst. Angesichts der sehr 
verhaltenen Konjunkturdynamik ist die Gefahr, dass die No-
tenbanken den Aufschwung mit zu hohen Zinsen abwürgen 
könnten, so gut wie ausgeschlossen. Dies ist vielleicht der 
Vorteil dieser anhaltenden Wachstumsschwäche: Da sich 
kein Inflationsdruck aufbaut, bleibt die Geldpolitik expan-
siv – sodass sich dieser Zyklus noch eine ganze Zeit lang 
fortsetzen kann.
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Quelle:
M.M.WARBURG & CO Investment Research,
Konjunktur & Strategie, August 2015

Der vorstehende Beitrag gibt die Einschätzung der Degussa 
Bank AG (und ggf. M.M.Warburg) zum angegebenen 
Zeitpunkt wieder. Die Informationen wurden mit Sorgfalt 
zusammengestellt und ausgewertet. Dennoch können wir für 
die in dem Beitrag enthaltenen Angaben keine Haftung über-
nehmen. Außerdem kann sich die im Beitrag wiedergegebene 
Auffassung jederzeit beispielsweise aufgrund einer neuen 
Informationslage ändern, ohne dass die Degussa Bank oder 
M.M.Warburg diese Änderung ankündigen oder öffentlich 
bekannt machen.

Die Ampel für den deutschen Konsum steht auf Grün! Gleich 
mehrere Faktoren wirken sich positiv auf den privaten Ver-
brauch aus. Gemessen am GfK-Konsumklima lag die Stim-
mung der deutschen Konsumenten in den letzten drei Mo-
naten bei knapp über 10 Punkten und damit deutlich über 
dem langjährigen Mittel von 5,2 Punkten. Auch die harten 
Fakten stützen die Kauflaune: Gestützt durch eine niedrige 
Inflationsrate und höhere Lohnabschlüsse lagen die real ver-
fügbaren Einkommen zuletzt um 2,8 % über dem Vorjahres-
niveau. Ähnlich gute Zahlen gab es letztmals im Jahr 1992 
zu verzeichnen, vor mehr als 20 Jahren. Und auch der Ar-
beitsmarkt in Deutschland zeigt sich weitgehend stabil. Wie 
das Arbeitsministerium am Donnerstag mitteilte, nahm die 
Zahl der Arbeitslosen zwar im Juli saisonbereinigt um 9.000 
Personen zu, doch die ebenfalls saisonbereinigte Arbeitslo-
senquote blieb unverändert bei 6,4 %. Wir rechnen damit, 
dass sich die bereits gute Lage am Arbeitsmarkt nach den 
Sommermonaten nochmals moderat verbessern wird. Damit 
sind praktisch alle Voraussetzungen dafür erfüllt, dass der 
private Konsum überdurchschnittlich zulegt und zum wich-
tigsten Wachstumstreiber der deutschen Wirtschaft wird. 

Wir halten es zudem für wahrscheinlich, dass die Politik der 
EZB verstärkt Wirkung bei den Konsumenten entfalten wird: 
Angesichts der niedrigen Verzinsung konservativer Anlagen 
dürfte die Sparquote in Deutschland von derzeit rund 10 % 
zukünftig sinken.

Chart der Woche: Konsum stützt deutsche Wirtschaft
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Mitten im Geschehen.
Mit dem kostenlosen Depot.
Nichts ist so dynamisch wie das Handeln an der Börse. Wer bei Wertpapiergeschäften einen langen Atem beweist, dem bie-
ten sich – unter Abwägung aller Chancen und Risiken – interessante Anlagemöglichkeiten. Unser kostenloses Depot ist eine 
gute Ausgangsbasis für Anleger.

Anleihen, Aktien, Fonds oder Zertifikate.
Sie entscheiden über Ihre Anlageobjekte.
Wir unterstützen und beraten Sie bei der Erstellung Ihrer persönlichen Anlagestrategie und ermöglichen Ihnen, Ihre Trans-
aktionen persönlich, online oder per Telefon durchzuführen. Ihre sämtlichen Wertpapiere werden bei der Degussa Bank 
ohne Depotgebühren verwahrt.

Bequem und kostenlos.
Nutzen Sie den Depoteinzugsservice.
Wenn Sie einen Depotwechsel planen, machen wir es 
Ihnen ganz einfach. Mit dem Depoteinzugsformular kön-
nen Sie alle Ihre Wertpapiere bequem zur Degussa Bank 
übertragen. Gehen Sie auf www.degussa-bank.de und 
informieren Sie sich unter dem Menüpunkt „Kostenloses 
Depot“ über unser Angebot. Oder sprechen Sie uns an.

Das kostenlose Depot der Degussa Bank:
Sichern Sie sich die vielen Vorteile.

Die Vorteile des kostenlosen Depots: 
 Dauerhaft kostenlose Depotführung
 Persönliche und professionelle Beratung
  Bis zu 60 % Rabatt auf Ausgabeaufschläge 

von ausgewählten Investmentfonds
 Besonders günstige Transaktionspreise
 Kostenloses Verrechnungskonto
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 � in Ihrem Degussa Bank-Shop

 �  von unserem Kundendialog unter der Telefonnummer 
069 / 3600 3388

Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbung gemäß 
§ 31 Absatz 2 Wertpapierhandelsgesetz. Die Angaben die-
nen ausschließlich zu Informationszwecken und beruhen 
auf Quellen, die wir für zuverlässig halten, für deren 
Richtigkeit und Vollständigkeit wir jedoch keine Gewähr 
übernehmen können. Eine Anlageentscheidung sollte in 
jedem Fall auf Grundlage der aktuellen Verkaufsunterlagen, 
insbesondere des vollständigen Verkaufsprospektes, getrof-
fen werden, welcher ausführliche Risikohinweise und 
Vertragsbedingungen enthält. Sie können diese Unterlagen 
kostenfrei bei der Degussa Bank Vermögensberatung, 
Theodor-Heuss-Allee 74, 60486 Frankfurt am Main erhal-
ten. Dieses Dokument stellt keine Anlageempfehlung, kein 
Angebot und keine Aufforderung zum Erwerb von Fi nanz-
instrumenten dar. Die angegebenen Wertentwicklungen 
berücksichtigen keine Ausgabeaufschläge. Diese reduzie-
ren die Wertentwicklung. Die Auswirkung erscheint dabei 
gerade bei langfristigen Anlagezeiträumen aufgrund des 
Zinseszinseffektes höher als bei kurzfristigen Anlagen. 

Der Wert einer Anlage sowie das hieraus bezo gene 
Einkommen können Schwankungen unterliegen und sind 
nicht garantiert. Es besteht die Möglichkeit, dass der 
Anleger nicht die gesamte investierte Summe zurückerhält, 
insbesondere bei kurzfristigen Anlagen. Die Anlage in 
Fonds ist zum Teil Währungsrisiken unterworfen. Historische 
Wertentwicklungen lassen keine Rückschlüsse auf ähnliche 
Entwicklungen in der Zukunft zu. Diese sind nicht prognos-
tizierbar. 
Sowohl die Höhe der Steuer als auch ihre Berech nungs-
grundlage können sich in der Zukunft ändern, beide sind 
außerdem abhängig von den persönlichen Verhält nissen 
des Anlegers. Alle Aussagen geben die bei Redak tions-
schluss aktuelle Einschätzung wieder. Die in dem Dokument 
zum Ausdruck gebrachten Meinungen können sich ohne 
vorherige Ankündigung ändern. Weder die Degussa Bank 
noch deren Kooperationspartner übernehmen irgendeine 
Art von Haftung für die Verwendung dieses Dokuments 
oder seines Inhalts.

Weitere Informationen sowie eine kundenund
produktgerechte Beratung erhalten Sie

Die Daten des Dokuments entsprechen dem Stand vom 05.08.2015.

Ein wichtiger Hinweis: 
Die Gespräche auf dieser Leitung werden zu Dokumentationszwecken aufgezeichnet!


