
Herr Peinemann, aufgrund Ihrer 
Anlageempfehlungen der letzten 
Jahre dürften Sie zu der Min-

derheit der Finanzberater gehören, die zu 
ihren Kunden noch ein völlig entspanntes 
Verhältnis haben, oder?
In einer in dieser Form noch nie erlebten 
Finanz- und Wirtschaftskrise kann sicher 
niemand von sich behaupten, alles richtig 
gemacht zu haben. Es verhält sich etwa so 
wie beim Autofahren: Erst durch den Blick 
in den Rückspiegel wird ein Teil der Weg-
strecke verständlich. So konnte man auch als 
sehr Substanz orientierter Berater und An-
leger nicht mit dieser Geschwindigkeit und 
Wucht des Preisverfalls einiger Vermögensge-
genstände rechnen. Hilfreich für viele Inves-
toren war sicherlich die frühe Hinwendung 
zu so genannten „Safe-Havens“, also sichere 
Häfen-Anlagen. Die jahrelangen Investitio-
nen in Weihnachtspräsente, wie vor der Kri-
se warnende Bücher der Professoren Hamer 
und Otte und hartnäckiges Drängen auf ein 
Umsetzen entsprechender Anlageempfehlun-
gen kommen mir heute in der Tat zugute.

In welcher Hinsicht haben Sie der Ver-
lauf und das Ausmaß der Krise überrascht?
Es war mir zwar durchaus bekannt, dass 
die Verantwortlichen in der Politik und 
bei der Notenbank den US-Häusermarkt 
mit extrem niedrigen Zinsen und hohen 
Beleihungsmöglichkeiten kräftig befeuert 
haben. Die größeren Bedenken hatte ich in 
den vergangenen Jahren jedoch hinsichtlich 
der Finanzierbarkeit von öffentlichen Haus-
halten und Sozialkassen in Verbindung mit 
den in diesem Umfeld ungünstigen demo-
grafischen Entwicklungen. Die tatsächliche 
Entwicklung der Immobilienkrise, eigent-
lich muss man ja mittlerweile von einer Ver-
schuldungskrise sprechen, hat dann aber alle 
bisher beobachteten Schocks um ein vielfa-
ches übertroffen. Wenn der Vergleich über-
haupt gestattet ist: Das war eher vergleich-
bar mit einem noch nie erlebten Tsunami 
als mit einem ohnehin schon dramatischen 
Beben. Überrascht hat mich auch die tiefe 
Verquickung und gegenseitige Abhängigkeit 
der gesamten Finanzindustrie inklusive eher 
unverdächtiger Institute wie Ratingagen-
turen und Kreditversicherer. Wenn ich mir 
vorstelle, die seinerzeit weltgrößte Versiche-
rung AIG wäre nicht mit dreistelligen Milli-
ardenbeträgen gerettet worden ...

Was dürfen wir für die zweite Hälfte 
2009 und für 2010 erwarten?
Das bleibt weiterhin sehr schwierig einzu-
schätzen, denn es ist zum großen Teil auch 
von politischen Maßnahmen abhängig. Die 
Politik wird sicherlich alles nur Denkbare 
initiieren, um einen plötzlichen Vertrau-
ensverlust der Konsumenten und Sparer zu 
verhindern. Das kostet allerdings auch Geld, 
welches nicht da ist und daher gedruckt wer-
den muss. Für die Finanzmärkte könnte das 
die Bildung neuer Blasen weiter begünstigen. 
Wir sehen ja heute schon, dass sich im Be-
reich Tagesgelder und Staatsanleihen riesige 
Berge anhäufen und somit deren Verzinsung 
deutlich nachgibt. Je nach Einschätzung der 
wirtschaftlichen Lage wird dieses Geld in de-
flationär- oder inflationär relevante Anlagen 
fließen. Leider wird von Regierungsseiten 
eine notwendige Bereinigung der Märkte ver-
hindert und mit der Konjunkturankurbelung 
auf Pump zwangsläufig die Neuverschulung 

weiter dramatisch zunehmen. Wenngleich 
ich aus inflationären Betrachtungen den Sub-
stanzwert von Aktien schätze, vermute ich für 
das zweite Halbjahr wieder deutlich nachge-
bende Kurse.

Laut Expertenschätzung wird sich bis 
2012 allein Deutschland mit über 500 
Mrd. Euro neu verschulden müssen. Den 
meisten anderen Industriestaaten wird es 
nicht besser gehen, von den USA ganz zu 
schweigen. Wenn, wie Sie sagen, diese gi-
gantischen Summen mit aus dem Nichts 
geschaffenem, neuen Geld gedeckt werden, 
steht uns dann nicht unausweichlich eine 
fatale Inflation bevor?
Seitens Politik und Finanzwirtschaft wird man 
nicht müde zu behaupten, dass die von Ihnen 
beschriebene Geldmengenausweitung nicht 
zwangsläufig zu einer Inflationierung führen 
muss. Zwei Dinge sollten aber nicht außer Acht 
gelassen werden: In jeder bisher beobachteten 
größeren Inflation war mit Vorlauf von eini-
gen Jahren auch eine hohe Geldmengenaus
weitung zu registrieren. Und, sollten bei 
erfolgreicher Konjunkturunterstützung die 

Milliarden aus den Programmen wieder von 
der Notenbank eingesammelt werden, kann 
das im Wesentlichen nur über den Weiterver-
kauf ihrer zuvor vom Staat erworbenen An-
leihen gesehen, was aber wiederum zins- und 
somit auch inflationstreibend wirken würde. 
Die momentan praktizierte Geldvermehrung, 
das so genannte „Quantitative Easing“, hat  
insbesondere in den USA und Großbritanni-
en dazu geführt, dass sich das Zentralbankgeld 
in wenigen Monaten mehr als verdoppelt hat. 
Theoretisch kann man so unendlich viel Geld 
„aus dem Nichts“ schöpfen. 

Sehen Sie in den vergangenen Wochen 
exzessiv steigenden Aktienmärkte ein ers-
tes Zeichen inflationärer Entwicklung oder 
handelt es sich um eine klassische Bären-
marktrallye?
Die Inflationierung von Vermögensgegen-
ständen, wie z.B. Aktien, wird nach meinem 
Dafürhalten zu einem späteren Zeitpunkt 
erfolgen. Derzeit handelt es sich um eine ty-
pische Erholungsrallye, die zusätzlich durch 
das Wegbrechen von Anlagealternativen 
begünstigt ist. So ist bei Tagesgeldern, so-
wie Staats- und Unternehmensanleihen das 
Zinsniveau kräftig zurückgegangen.

An welchen Parametern ließe sich erken-
nen, dass eine kräftige Inflation ins Rollen 
kommt?
Vorläufer könnten die bereits angesproche-
nen Kurssteigerungen am Aktienmarkt sein. 
Dem folgen erfahrungsgemäß Rohstoff-, 
Energie-, und Lebensmittelpreise bevor 
schließlich auch die Einkommen steigen, 
bzw. in entsprechenden Tarifverhandlungen 
umgesetzt werden. Am Finanzmarkt regist-
riert man einen erhöhten Kreditbedarf und 
wieder steigende Zinsen. Investoren halten 
noch mehr Ausschau nach substanzreichen 
Anlagen, und insbesondere Edelmetalle ver-
zeichnen einen hohen Wertzuwachs. 

Wer gewinnt bei einer Inflation und wer 
verliert?
Im Gegenzug zur Entwertung des Geldes 
werden überwiegend Sachwerte aufgewertet. 
Bei Aktien muss das nicht für alle Branchen 
gelten. Unternehmen, die mit der Rohstoff-
gewinnung und Energie- und Nahrungs-
mittelversorgung zu tun haben, können am 
ehesten die gestiegenen Preise weitergeben 
und ihre Gewinnmarge ausdehnen. Auch 
bei Immobilien kommt es auf die speziellen 
Objekte und Standorte an, denn nicht jedes 
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Letzter
Ausweg:
Inflation?
Bereits 2005 äußerte Wilhelm Peinemann in einem Gespräch mit 

trends&fun die Befürchtung, dass die Blasenbildung des amerikanischen 

Immobilienmarkts in einem Crash enden wird und empfahl, seinen

Anlegern ein Investment in Rohstoffen und vor allem in Edelmetallen. 

Was rät der Göttinger Fondsmanager Anlegern heute?

Man muss ja mittlerweile 
eher von einer Verschul-

dungskrise sprechen
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