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2  |   Editor ial

die hohe Volatilität an den Finanzmärkten hält 
unverändert an. Die in vielen Ländern hartnäckig 
hohe Inflation und die Aussicht, dass die Geld-
politik zu deren Bekämpfung weiter deutlich ge-
strafft wird, führen immer wieder zu neuen Rück-
schlägen. Die Hoffnung, dass die Notenbanken 
wegen verstärkter Anzeichen für einen spürbaren 
Konjunkturabschwung oder sogar eine Rezession 
bei den angekündigten Zinserhöhungen lang-
samer vorgehen oder diese sogar bald beenden 
könnten, lösen zwischenzeitlich immer wieder 
Erholungsphasen aus.

Zu diesen kann auch die Finanzpolitik beitragen, 
wenn die Regierungen zur Bekämpfung der 
negativen Auswirkungen der hohen Energie-
preise neue Entlastungspakete beschließen. 
Dabei kann sie aber nicht, wie zu Beginn der  
Coronapandemie, auf eine Unterstützung durch 
die Geldpolitik hoffen. Vielmehr tragen die seit 
Jahresbeginn spürbar gestiegenen Kapitalmarkt-
zinsen dazu bei, dass die Zinsbelastung der  

Liebe Leserinnen und Leser,
Staaten wieder deutlich zunimmt und dies wie-
derum den Handlungsspielraum für eine aktive 
Fiskalpolitik in zukünftigen Krisenphasen merk-
lich einschränken kann.

Daher rückt die langfristige Tragfähigkeit der 
öffentlichen Finanzen wieder stärker in den 
Fokus. Die Reaktion der Finanzmärkte auf die in 
Großbritannien geplanten umfassenden Steuer-
senkungen, die zu einem großen Anteil über eine 
Ausweitung der Staatsverschuldung finanziert 
werden sollten, unterstreicht dies eindrucksvoll. 
Die neue Regierung musste die angekündigten 
Pläne wieder rasch zurücknehmen, um die 
bereits ausgelösten Turbulenzen an den Finanz-
märkten abzuwenden.

Was heißt dies für private Anleger? Sie sollten bei 
der langfristigen Ausrichtung ihrer Vermögen 
unverändert auf eine breite Diversifikation der 
Portfolios achten. Dabei sollten sie Aktien trotz 
der seit Jahresbeginn hohen Verluste weiterhin 
übergewichten. 

Die Erfahrung zeigt, dass sich die optimalen Zeit-
punkte für einen Kauf bzw. Verkauf einer Anlage 
nur sehr schwer treffen lassen. Dies spricht für 
einen sukzessiven Aufbau entsprechender Posi-
tionen, wenn man im Vergleich zu der langfristig 
angestrebten Aufteilung der verschiedenen Asset- 
klassen in Aktien untergewichtet ist. 

Gegenwärtig könnte es sich um einen guten Zeit-
punkt für einen kontrollierten Einstieg handeln.  
In der Vergangenheit sind die Aktienkurse in den 
letzten Wochen des Jahres häufig gestiegen. Die 
Geschichte lehrt allerdings auch, dass es hierfür 
keine Garantie gibt.

Bleiben Sie gesund.

Dr. Klaus Schrüfer
Market Strategy, Santander Asset Management
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Der langjährige Trend sinkender Kapitalmarktzinsen 
hat maßgeblich dazu beigetragen, dass die Zins-
belastung der öffentlichen Haushalte merklich  
abgenommen hat. So sanken in Deutschland die 
Zinsausgaben des Bundes trotz steigender Staats-
verschuldung von rund 39 Mrd. € im Jahr 2008 auf 
nur noch 3,5 Mrd. € in 2021. 
Noch kräftiger fällt der Rückgang der Zinsausgaben-
quote aus, da das Bruttoinlandsprodukt in Deutsch-
land seit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 
nominal um mehr als 40 % gestiegen ist. Daher lag 
der Anteil der Zinsausgaben des Bundes an der Wirt-
schaftsleistung im vergangenen Jahr nur noch bei 
0,1 % gegenüber 1,5 % in 2008.

Bereits in diesem Jahr nehmen die Zinsausgaben 
jedoch wieder merklich zu. Zum einen fällt die Kredit-
nachfrage des Staates auch wegen neuer Sonder- 
programme wie dem zum Sondervermögen Bundes-
wehr höher als geplant aus. Zum anderen sind die 
Kapitalmarktzinsen seit Jahresbeginn deutlich ange-
stiegen.
Dies wirkt sich nicht nur unmittelbar bei der Kredit-
aufnahme für die Neuverschuldung aus, sondern 
schlägt sich auch bei der Refinanzierung fälliger  
werdender Bundesanleihen ausgabensteigernd nie-
der. Dies beschränkt den Handlungsspielraum für die 
Fiskalpolitik in den kommenden Jahren.

Spürbar steigende Zinsbelastung

Zu den negativen Auswirkungen, die der sehr kräftige Anstieg der Gas- und Strompreise auslöst, gehören vor allem 
eine spürbare Konjunkturabschwächung mit einer möglichen Rezession und seit Jahrzehnten nicht mehr verzeich-
nete hohe Inflationsraten. Viele Regierungen in Europa versuchen daher, ihre Volkswirtschaften mit verschiedenen 
staatlichen Maßnahmen widerstandsfähiger zu machen. 

	� Um die Kaufkraftverluste der privaten Haushalte und die Kostenerhöhungen für die Unternehmen  
abzumildern, führen einige Länder eine (teilweise) Deckelung vor allem der Preise für Gas und Strom ein. 
Teilweise wird auch der Preis für Benzin und Diesel durch Subventionen reduziert. Je nach der zukünftigen 
Preisentwicklung für diese Energieträger kommt es zu mehr oder weniger hohen zusätzlichen Staats- 
ausgaben.

	� Für zusätzliche Ausgaben in den öffentlichen Haushalten sorgen auch der deutliche Anstieg der Kapitalmarkt-
zinsen (siehe unten) und absehbar höhere Lohnsteigerungen der beim Staat Beschäftigten. Letztere fordern 
einen Ausgleich für die durch die hohe Inflation erlittenen Realeinkommensverluste.

	� Die zusätzlichen Ausgaben sollen zumindest zum Teil über eine sogenannte Übergewinn- bzw. Zufalls- 
gewinnsteuer gegenfinanziert werden. Zudem nehmen durch die hohe Inflation die nominalen Steuer- 
einnahmen etwas stärker als veranschlagt zu.

Insgesamt wird die Neuverschuldung in diesem wie auch im kommenden Jahr in vielen Ländern höher ausfallen 
als noch zu Jahresbeginn geplant. In der Folge nimmt auch die Staatsverschuldung, gemessen an der Wirtschafts-
leistung, wieder zu bzw. geht zumindest langsamer ab als vorgesehen zurück.

Fiskalpolitik – 
Schuldenanstieg begrenzen

Trendwende bei den 
Zinsausgaben

Deutschland, Zinsausgaben des Bundes
Mrd. €

Quelle: Bundesministerium  
der Finanzen

Angaben zur bisherigen  
Wertentwicklung erlauben  
keine verlässliche Prognose  
für die Zukunft.
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Euroraum – 
spürbare Wachstumsabschwächung
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Quelle: Refinitiv Datastream

Angaben zur bisherigen  
Wertentwicklung erlauben  
keine verlässliche Prognose  
für die Zukunft.

Industrie weniger 
skeptisch als 
Konsumenten

Ab Frühjahr 2023 voraussichtlich wieder abnehmende Inflationsraten
Die Inflationsrate hat sich im Euroraum, gemessen am 
harmonisierten Verbraucherpreisindex, im September 
weiter auf 9,9 % beschleunigt und damit abermals 
einen neuen Höchststand seit Einführung des Euro 
Anfang 1999 erreicht. Hierzu haben die Energie- und 
die Lebensmittelpreise maßgeblich beigetragen, die 
mit einem Anstieg von 40,7 % bzw. 11,8 % zum Vor-
jahr deutlich überdurchschnittlich zulegten.
Der Höhepunkt der Inflation dürfte noch nicht erreicht 
sein. So hat sich der Anstieg der Erzeugerpreise in  
den letzten Monaten weiter beschleunigt. Die Unter-

nehmen werden versuchen, zumindest einen Teil der 
Kosten an die Nachfrager weiterzugeben.
Ab Frühjahr könnte sich die Inflationsrate wieder 
zurückbilden, auch wenn sich der konkrete Verlauf 
wegen der hohen Unsicherheit nur sehr schwer  
vorhersagen lässt. Hierbei dürften Basiseffekte der 
kräftigen Zuwächse bei Energie- und Nahrungsmittel-
preisen in diesem Jahr sowie die schwächere Nach-
frage wegen der spürbaren Konjunkturabschwächung 
eine wesentliche Rolle spielen. Ende 2023 könnte die 
Inflationsrate bei circa 3,5 % liegen.

Nachdem die Wirtschaft im gemeinsamen Währungsraum im 1. Halbjahr 2022 seine kräftige Erholung noch fort-
setzen konnte, hat sie im 3. Quartal merklich an Schwung verloren. Im laufenden 4. Quartal dürfte die Wirtschafts-
leistung sogar zurückgehen. 

	� Dies signalisiert das Wirtschaftsvertrauen, das sich im September deutlich auf nur noch 93,7 Punkte und 
damit auf das niedrigste Niveau seit November 2020 verschlechtert hat.

	� Zwar überwiegt beim Industrievertrauen angesichts der sehr hohen Energiepreise mit –0,4 Punkten wieder 
die Skepsis, es liegt aber nach wie vor unverkennbar über dem langfristigen Mittel.

	� Dagegen sind die privaten Haushalte trotz einer sehr niedrigen Arbeitslosigkeit noch skeptischer als während 
der Stimmungstiefs zu Beginn der COVID-19-Pandemie 2020 und nach der Lehman-Pleite 2008. Sie erwarten 
nicht nur eine Inflation von weiterhin deutlich über dem von der EZB als Preisstabilität angestrebten Niveau 
von „rund 2 %“. Sie gehen auch davon aus, dass die Inflationsrate auf absehbare Zeit über dem nominalen 
Einkommenszuwachs liegen wird. Um ihre Ausgaben realisieren zu können, müssen die Privathaushalte 
deshalb inzwischen zunehmend auf ihre Ersparnisse zurückgreifen.

Trotz der spürbaren Konjunkturabschwächung im Jahresverlauf wird die Wirtschaft im Euroraum im Gesamtjahr 
2022 voraussichtlich um circa 3 % wachsen. Im kommenden Jahr dürfte sich die Wirtschaftsleistung per Saldo 
wenig verändern; dies erfordert allerdings eine erneute Erholung im Jahresverlauf.

Euroraum, Konsumenten- und Industrievertrauen
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Unternehmens- 
anleihen mit höheren 
Renditen

Quelle: Refinitiv Datastream

Angaben zur bisherigen  
Wertentwicklung erlauben  
keine verlässliche Prognose  
für die Zukunft.
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Die Kernidee bei Multi-Asset-Strategien besteht darin, mit einer geeigneten Kombination von Assets aus einem 
breiten Anlageuniversum die Risiken breit zu streuen und gleichzeitig eine möglichst stetige Wertentwicklung zu 
erreichen.

	� Bei einer offensiv ausgerichteten Multi-Asset-Strategie liegt der Schwerpunkt auf Aktien. Bei den Investitionen 
wird auf eine global breite Streuung geachtet. 

	� Bei einer starken Überzeugung der Fondsmanager für bestimmte Länder oder Regionen können diese im 
Vergleich zur neutralen Positionierung bzw. Benchmark über- bzw. untergewichtet werden. 

	� Anleihen kommt in dieser Strategie vor allem die Rolle eines Stabilisators zu. Dieser Aspekt wird in einer 
solchen Strategie mit sehr liquiden und wenig volatilen Staatsanleihen erreicht. Wenn diese, wie in diesem 
Jahr wegen der hartnäckig hohen Inflation und der merklichen Zinserhöhungen der Notenbanken unter  
Druck geraten, dann kann anstelle von Staatsanleihen verstärkt in Unternehmensanleihen investiert werden. 
Diese Papiere entwickeln sich in solchen Phasen wegen des höheren Kupons meist etwas besser.

	� Die Risikobegrenzung kann zusätzlich dadurch erhöht werden, dass nur Rentenpapiere aus dem Euroraum 
ausgewählt werden. 

	� Die konkrete Aufteilung der Anlagegelder legt das Fondsmanagement in Abhängigkeit von seiner Einschät-
zung über die zukünftige Entwicklung der verschiedenen (Sub-)Assetklassen und Einzelwerte fest. 

Derart breit diversifizierte Multi-Asset-Lösungen eignen sich damit auch in schwierigen Marktphasen gut für einen 
langfristig ausgerichteten Vermögensaufbau. Zwischenzeitliche Rückgänge werden meist in einem absehbaren 
Zeitraum wieder aufgeholt.

Euroraum, Anleihen- und Dividendenrendieten
in %

Multi-Asset-Lösungen –  
für langfristigen Vermögensaufbau sehr gut geeignet

Bei den obigen Informationen handelt es sich um keine individuelle Anlageempfehlung. Grundlage für jede Transaktion in diesem Fonds sind der ausführliche Verkaufsprospekt, die 
wesentlichen Anlegerinformationen, der Halbjahresbericht sowie der aktuelle Jahresbericht in ihrer jeweils gültigen Fassung. Den Verkaufsprospekt erhalten Sie in Englisch, die wesent-
lichen Anlegerinformationen in Deutsch bei Ihrem persönlichen Berater in Ihrer Santander Filiale.
* Santander Multi Index Ambition

Santander Anlagefokus – Vermögensaufbaufonds Zuwachs*
Dachfonds Global (ETF-basiert)  
WKN SAN3VA / ISIN LU1983372852
Anlageziel
Der Vermögensaufbaufonds Zuwachs* bietet mittel- 
bis langfristig eine interessante Wertzuwachsper-
spektive durch eine diversifizierte Anlage in Fonds  
verschiedener Assetklassen auf ETF-Basis unter 
Berücksichtigung des Risikos. Das angelegte Kapital 
fließt mit bis zu 90% in Aktienfondsanteile.

Chancen
+ �Diversifiziertes Portfolio mit einem Aktienfondsanteil zwischen 60 % und 

max. 90 %.
+ �Je nach Marktlage können zwischen 10 % und 40 % in Rentenfonds 

angelegt werden.
+ �Breite Streuung durch weltweite Anlage in einzelne Exchange Traded 

Funds (ETF).

Risiken
– �Der Wert der Anteile unterliegt Kursschwankungen. Verkaufserlöse können 

unter dem Wert des eingesetzten Kapitals liegen.
– �Bei ungünstigen Marktbedingungen können sich die Bewertung, der Kauf 

oder der Verkauf von liquiden Wertpapieren erschweren (Liquiditätsrisiko).
– �Bonitäts-, Währungs- und Ausfallrisiko einzelner Emittenten und Länder.

EuroStoxx 50, Dividendenrendite (Datastream-Berechnung)
Rendite 10-jähriger AA-Unternehmensanleihen
Rendite 10-jähriger Bundesanleihen
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Investmentstrategie Aktien – 
bei langfristigem Anlagehorizont übergewichten

Quelle: Refinitiv Datastream

Angaben zur bisherigen  
Wertentwicklung erlauben  
keine verlässliche Prognose  
für die Zukunft.

Rezession bereits 
eingepreist

An den Aktienmärkten könnte es in den kommenden Wochen trotz zwischenzeitlicher Erholungsphasen zu weite-
ren Abwärtsbewegungen kommen. Dennoch haben sich die Aussichten auf eine Bodenbildung in den letzten 
Wochen verbessert. So fiel die Berichtssaison in den USA für das 3. Quartal bisher besser aus als erwartet.
Für ein Ende der kräftigen Talfahrt in diesem Jahr und für mittelfristig wieder deutlicher steigende Aktienkurse  
sprechen mehrere Faktoren. Eine Erholung dürfte allerdings weiterhin von größeren Schwankungen begleitet werden. 

	� In den aktuellen Kursen sind viele ungünstige Nachrichten und weitere deutliche Revisionen der Gewinn-
erwartungen nach unten bereits weitgehend eingepreist.

	� Die Gewinnerwartungen für die kommenden 12 Monate bewegen sich aktuell im mittleren einstelligen 
Bereich.

	� Die Bewertung ist, gemessen am Kurs-Gewinn-Verhältnis, im historischen Vergleich relativ niedrig.
	� Die Spekulationen, dass die amerikanische Notenbank ihren Zinserhöhungskurs in den kommenden Monaten 

verlangsamen bzw. sogar beenden wird, könnten mit Fortschritten bei der Bekämpfung der sehr hohen 
Inflation zunehmen und den Anstieg der Kapitalmarktzinsen bremsen.

	� Die pessimistische Positionierung vor allem vieler institutioneller Investoren ist sehr hoch. Sollte es Anzeichen 
für eine Trendwende geben und die Risikobereitschaft wieder zunehmen, sollte eine (teilweise) Anlage der 
hohen Liquidität rasch zu einer merklichen Erholung beitragen. 

Anleger sollten daher Aktien in einem gut strukturierten Portfolio auf mittlere Sicht relativ zur neutralen Positionie-
rung weiterhin leicht übergewichten. Sie besitzen aktuell ein vergleichsweise hohes Renditepotenzial.

Deutschland, Konjunkturerwartungen und Aktienmarktbewertung
KGV auf Basis der für die nächsten 12 Monate erwarteten Gewinne

Santander Anlagefokus – Fidelity Sustainable Asia Equity A
Chancen
+ �Partizipieren an asiatischen markt- und unternehmensbedingten 

Kurssteigerungen
+ �Professionelle Auswahl attraktiver Unternehmen mit nachhaltigen 

Ansätzen durch ein hoch qualifiziertes Management-Team
+ �Breite Streuung über viele Länder und Branchen

Risiken
– �Der Wert der Anteile unterliegt Kursschwankungen. Verkaufserlöse 

können unter dem Wert des eingesetzten Kapitals liegen.
– �Bei ungünstigen Marktbedingungen können sich die Bewertung, der Kauf 

oder der Verkauf von liquiden Wertpapieren erschweren (Liquiditätsrisiko).
– �Wechselkursveränderungen gegenüber der Heimatwährung können 

sich negativ auf die Anlage auswirken.

Aktienfonds Asien (ex-Japan) 
WKN 986394 / ISIN LU0069452877

Anlageziel
Der Fonds investiert in ein diversifiziertes Port-
folio aus 50 bis 70 Aktien aus dem gesamten 
asiatischen Raum (ohne Japan). Das aktive 
Management legt den Anlagefokus dabei vor 
allem auf Aktien von asiatischen Marktführern, 
die zudem sowohl starke Nachhaltigkeitszah-
len als auch günstige Bewertungen aufweisen. 

Bei den obigen Informationen handelt es sich um keine individuelle Anlageempfehlung. Grundlage für jede Transaktion in diesem Fonds sind der ausführliche Verkaufsprospekt,  
die wesentlichen Anlegerinformationen, der Halbjahresbericht sowie der aktuelle Jahresbericht in ihrer jeweils gültigen Fassung. Den Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anleger-
informationen in Deutsch erhalten Sie bei Ihrem persönlichen Berater in Ihrer Santander Filiale.

Neuer Fonds seit 11. Oktober 2022

ZEW-Konjunkturerwartungen (linke Skala)
DAX-KGV (rechte Skala)
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Adressat: Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen („Information“) sind primär für Kunden der Santander Consumer Bank AG in 
Kontinentaleuropa bestimmt. Insbesondere dürfen diese Informationen nicht nach Großbritannien, Kanada oder in die USA eingeführt oder dort verbreitet 
werden. 
Kein Angebot; keine Beratung: Diese Information dient ausschließlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch 
ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Diese Ausarbeitung allein ersetzt nicht eine individuelle 
anleger- und anlagegerechte Beratung. 
Informationsquellen; Aktualisierungsbedingungen: Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgfältig zusammengestellt. Wesent-
liche Informationsquellen für diese Ausarbeitung sind Informationen, die die Santander Consumer Bank AG für zuverlässig erachtet. Eine Gewähr für die 
Richtigkeit und Vollständigkeit kann jedoch nicht übernommen werden. Einschätzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im 
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung. Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht fest-
gelegt worden. 
Prospekt: In Ihrer Santander Filiale erhalten Sie die jeweiligen wesentlichen Anlegerinformationen zum Fonds sowie den Verkaufsprospekt und die 
Jahres-/Halbjahresberichte. 
Interessenkonflikte im Vertrieb: Die Santander Consumer Bank AG kann für den Vertrieb des genannten Wertpapiers den Ausgabeaufschlag und/oder 
Vertriebs-/Vertriebsfolgeprovisionen von der Fondsgesellschaft oder Emittentin erhalten bzw. erzielt als Emittentin oder Verkäuferin eigene Erträge.  
Bei der Auswahl von Investitionsmöglichkeiten analysieren Experten der Santander Gruppe ausgewählte Kapitalmärkte und Wertpapiere. Aufgrund der 
Vielzahl der weltweit angebotenen Wertpapiere trifft die Santander Consumer Bank AG eine Auswahl. Daher stellen wir Ihnen hier eine Auswahl vor, bei 
der wir bevorzugt Produkte der Santander Gruppe bewerten.
Darstellung von Wertentwicklungen: Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlässliche Prognose für die Zukunft. Die Wertentwick-
lung kann durch Währungsschwankungen beeinflusst werden, wenn die Basiswährung des Wertpapiers/Index von Euro abweicht. 
Aufsichtsbehörde: Die Santander Consumer Bank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer 
Straße 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-Straße 24 – 28, 60439 Frankfurt am Main und Europäische Zentralbank, Sonnemannstraße 20, 60314 Frank-
furt am Main.
©  2022; Herausgeber: Santander Consumer Bank AG, 41061 Mönchengladbach. Diese Ausarbeitung oder Teile von ihr dürfen ohne Erlaubnis der 
Santander Consumer Bank AG weder reproduziert noch weitergegeben werden.

Stand der Informationen: 24. 10. 2022

Modellportfolios im Überblick –  
Ihre Risikopräferenz entscheidet
Unsere Musterallokation unterscheidet sich je nach Ihrer Risikoneigung. Diese ermittelt Ihr Berater gerne  
in einem persönlichen Gespräch mit Ihnen. Am einfachsten lässt sich unsere Allokationsempfehlung über einen  
der Santander Select Fonds, die es in verschieden ausgeprägten Risikovarianten gibt, oder entsprechend unserer 
Musterallokation umsetzen.

Musterallokation Spekulativ
(Risikoklasse IV) 10,0 %

Aktien bis RK IV
Renten bis RK IV
Liquidität

72,5 %

17,5 %

Musterallokation Konservativ
(Risikoklasse II)

Aktien bis RK II
Renten bis RK II
Liquidität

12,0 %

23,0 %

65,0 %

Musterallokation Risikobewusst
(Risikoklasse III)

15,0 %

32,5 %

Aktien bis RK III
Renten bis RK III
Liquidität

52,5 %

Musterallokation 
nach 
Risikoneigung

Die hier dargestellten Musterdepots 
zeigen die aktuellen Allokationen auf 
Assetklassenebene an, die wir mit Blick 
auf die kommenden 3 bis 6 Monate 
empfehlen.
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