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„Wir verzeichnen in den vergangenen 10 
bis 12 Jahren einen immer stärkeren Ein-
fl uss der Politik auf die Wirtschaft- und 
Finanzmärkte“, sagt Peter Brezinschek. 
Die wirtschaftliche Prosperität und die öko-
nomisch-bestimmten Rahmenbedingungen 
stehen nicht mehr bei allen Ländern so 
stark im Fokus wie früher.

„Die Globalisierung wird zurückgedrängt 
und wir haben eine bipolare politische Ord-
nung – der Westen auf der einen und Russ-
land, China und die Schwellenländer auf der 
anderen Seite.“ Ein starker technologische 
Wettstreit prägt das Bild – denn wer hier 
die Nase vorne hat, sichert sich insgesamt 
eine Vormachtstellung. China ist ein starker 
Player, weiß Brezinschek: „Seit der Etablie-
rung der neuen Seidenstraße 2012 hat man 
sich Lieferketten und Rohstoffe gesichert.“ 
Die Chip-, Elektronik- und Autoindustrie im 
Westen bringt das unter Druck.
Weiteren Einfl uss auf die Lieferketten ha-

ben die Neuordnungen, die US-
Präsident Donald Trump vorge-
nommen hat: „Statt möglichst 
viele Freihandelsabkommen, 
gibt es nun vorwiegend bilate-
rale Abkommen.“ Seit Corona 

sei die Wirtschaftspolitik zuneh-
mend staatinterventionistisch 

geworden, meint der Ex-
perte: „Dem Staat wird 
Lösungskompetenz in 
allen Fragen zugemutet.“ 
Das führe von einer Prob-
lematik zur nächsten und 
vor allem zu weiteren Regu-
latorien, von denen es ohne-
hin schon zu viele gebe, „und 
dann wundern wir uns über 
die Wirtschaftsfl aute. Das ist die 
längste Rezession seit der Nach-
kriegszeit“. Brezinschek ortet vor 
allem „hausgemachte Fehler in der 
europäischen Politik“ und eine Menge 
Baustellen wie z. B. den Arbeitsmarkt, 
auf dem es gleichzeitig einen Arbeitskräf-
temangel und 400.000 Arbeitslose gebe. 
Auch beim Pensionssystem würde lediglich 
über das Antrittsalter diskutiert und Sys-
tem-Kosmetik betrieben, obwohl es eine 
komplette Systemumstellung brauche.

Zu viele Regulatorien
„Österreichs größtes Problem ist der 
Kompetenzdschungel im Föderalismus“, 
führt Brezinschek aus: „Wir stehen uns 
selbst mit viel zu vielen Regulatorien, Pla-
nungs-, Rechts- und Genehmigungsver-
fahren im Weg! Das ist eine strukturelle 
Krise. Eine Wachstumsdynamik könnten 

Finanzmärkte2

Finanzexperte Peter Brezinschek 
liefert für die Fachgruppe 
Finanzdienstleister einen 
spannenden Einblick auf 
geopolitische Veränderungen und 
deren Auswirkungen auf Zinsen, 
Währungen und Kapitalmärkte.

Finanzmärkte
im Einfl uss
der neuen
Weltordnung

wir erzeugen, indem wir das entrüm-
peln und das Kompetenz-Wirrwarr 

mit Bund, Ländern, Gemeinden, Ge-
sundheitskassen usw. angehen. 

Denn das kostet Milliarden.“

Die hohen Teuerungsraten, 
das extrem hohe Budgetde-
fi zit als Wachstumsbremse 
und die hohen Lohnkos-
tenanstiege im Vergleich 
zur übrigen Euro-Zone, 
die uns viel an Wettbe-
werbsfähigkeit gekos-
tet haben, hemmen die 
Wirtschaft in Österreich. 
„Dazu kommt, dass wir 
Zukunftsinvestitionen 
im Bereich der Schiene 
kürzen. Und man darf 
nicht vergessen: Es gibt 
genug Leistungsträger, 
die in die Schweiz gehen, 

in die USA und nach Ka-
nada. Dort gibt es für sie 

als Selbstständige weniger 
Hürden.“ Diese Baustellen 

gelte es anzugehen und neu 
zu denken – „warum führen wir 

z. B. keine Flat Tax ein?“

Vor diesem Hintergrund sieht Peter 
Brezinschek folgende Entwicklungen 

auf die Anlegerinnen und Anleger zu-
kommen: „Der amerikanische Dollar ist 
durch Trump gegenüber dem Euro schwä-
cher geworden. Ich gehe davon aus, dass 
sich das fortsetzen dürfte. Die Geldmarkt-
zinsen sind durch die EZB-Senkungen 
nach unten gegangen, die Kapitalmarkt-
renditen könnten wiederum nach oben ge-
hen. Weitere Zinssenkungen werden von 
der EZB eher nicht drin sein. Tendenziell 
dürften Anleiherenditen leicht nach oben 
gehe. Einerseits, weil die Infl ation von der 
EZB, meiner Ansicht nach, schon eher zu 
niedrig eingeschätzt wird, und anderer-

seits, weil die Budgetdefi zite europaweit 
hohen Kapitalbedarf bewirken.“ 2026 wer-
den wir uns in Österreich deutlicher an die 
Infl ationsrate in der Eurozone annähern, 
prognostiziert der Experte.  

Staatsanleihen und variable Verzinsung
„Alle Staaten wollen mehr für Verteidi-
gung und Infrastruktur ausgeben und 
müssen dafür Geld aufnehmen. Wer ver-
anlagen will, wird eher mit Staatsanleihen 
auf 5 bis 7 Jahre gut beraten sein. Auf der 
Finanzierungsseite ist die variable Ver-
zinsung wahrscheinlich attraktiver. Die 
Aktienmärkte hatten 2025 eine tolle Ent-
wicklung. NASDAQ, DAX, usw. sind zwei-
stellig gestiegen, an der Spitze steht der 
heimische ATX mit satten 41 % - es war 
also ein starkes Börsenjahr. So hohe Ge-
winne sind 2026 nicht drinnen und gerade 
bei einzelnen Tech-Werten wird es Neube-
wertungen geben.“

Tendenziell rechnet Brezinschek mit 
einem vorsichtigeren Jahresbeginn, alle 
werden darauf schauen, wie sich Kon-
junktur sowohl in Europa als auch in den 
USA entwickelt. Ohne staatliche Inves-
titionsprogramme werde es in Europa 
nur marginales Wachstum geben. „Für 
Anleger heißt es weiter, regelmäßig an-
sparen und für eine breite Streuung in 
ETFs oder Indexzertifi kate anlegen. Bei 
den Aktien verläuft die Entwicklung so-
wieso in Schüben. Auf längere Sicht ist 
es aber viel riskanter, nicht dabei zu sein, 
als besonders ausgefuchst zu agieren.“ 
Gold sieht Brezinschek weiterhin als Bei-
mischfaktor: „Wenn der Dollar wie 2025 
schwächer wird, wirkt das für den Gold-
preis unterstützend, aber diese Entwick-
lung wird sich einbremsen.“



Die Frage, wie wir unser Geld anlegen, hat 
auch eine moralische Dimension. In einer 
Zeit, in der Nachhaltigkeit und ESG-Kri-
terien (Environment, Social, Governance) 
täglich diskutiert werden, stehen Anle-
ger vor Entscheidungen, die weit über 
die reine Rendite hinausgehen. Ralf Lutz 
lehrt als Professor für Moraltheologie an 
der Universität Graz und ist promovier-
ter Psychologe. Er beschäftigt sich an der 
Schnittstelle dieser beiden Disziplinen mit 
der Frage, wie wir unsere Investmentent-
scheidungen moralisch verantworten. 

Der innere Konfl ikt
Für Ralf Lutz ist die moralische Bewer-
tung von Investmententscheidungen eine 
logische Konsequenz unserer Handlungs-
freiheit: „Alle Bereiche, auf die wir mit un-
serem Handeln Einfl uss nehmen können, 

werden Schritt für Schritt ethisch durch-
drungen – und weil wir darauf Einfl uss 
nehmen können, müssen wir unsere dies-
bezüglichen Entscheidungen auch mora-
lisch verantworten und rechtfertigen.“

Viele Anleger lehnen beispielsweise die 
Rüstungsproduktion moralisch ab, besit-
zen aber Anteile von Rüstungsfi rmen in 
ihren breit gestreuten Fonds. Dieser inne-
re Konfl ikt wird in der Psychologie als ko-
gnitive Dissonanz bezeichnet. Die psycho-
logische Herausforderung besteht darin, 
dass diese Dissonanz erst einmal erlebt 
werden muss, um einen Handlungsbedarf 
auszulösen. Um das unangenehme Gefühl 
zu vermeiden, greifen wir Menschen häu-
fi g zu Strategien wie Verdrängung oder 
Rationalisierung. „Wenn von dem, was 
als dissonant erlebt werden könnte, gar 

Waffen oder Windkraft?  Panzer oder 
Photovoltaik? Wer sein Geld anlegen 
will, hat eine Fülle von Möglichkeiten. 
Warum die Psychologie des Anlegers 
oft zwischen guten Vorsätzen und der 
Umsetzung steht – und wie wir die 
Hemmschwelle überwinden.

nichts gewusst wird und solches Wissen 
um die Folgen des eigenen Tuns bewusst 
vermieden wird, kann man sich zunächst 
um die Dissonanz-Erfahrung herummo-
geln“, so Lutz. 

Die große Hemmschwelle
Ein zentrales Phänomen, das Lutz an-
spricht, ist der Intention-Behavior-Gap: 
Viele wollen nachhaltig investieren, kom-
men aber nicht vom Überlegen ins Tun: 
„Wird die Wirkung unseres Handelns 
nicht unmittelbar von uns erlebt, dann 
setzt das höhere Anforderungen an die 
Entscheidungskompetenz und das Ent-
scheidungsverhalten voraus, da kein 
unmittelbarer Benefi t erfahren werden 
kann.“
Da die positiven Auswirkungen eines grü-
nen Investments also oft abstrakt und 
zeitlich verzögert sind, muss sich der An-
leger die Wirkung für andere vorstellen, 
diese bewerten und daraus eine wirksa-
me Handlungsmotivation ableiten. Dieses 
Vorgehen im Kleinen einzuüben, kann hel-
fen, stabile Haltungen zu entwickeln, die 
Lutz als Tugenden bezeichnet.

Ein weiterer psychologischer Bremsklotz 
ist die Verlustaversion. Sie besagt, dass 
der Schmerz eines Verlusts psycholo-
gisch stärker wiegt als die Freude über 
einen gleich hohen Gewinn. Diese Verzer-
rung macht Anleger zögerlich, in neue, als 
unsicher empfundene grüne Märkte zu in-
vestieren. Lutz sieht hier die Notwendig-
keit, Vertrauen aufzubauen: „Neben Ein-

sicht und guten Argumenten wird daher 
für grüne Investments immer noch viel 
Vertrauensarbeit nötig sein.“

Impact und Verantwortung
Beim grünen Investment geht es um 
Impact, also die messbare positive Wir-
kung. Kann dieser psychologische Anreiz 
die Aussicht auf eine höhere Rendite an 
anderer Stelle überwinden? „Moral und 
Ethik können durchaus ihren ,Preis‘ ha-
ben, wenn wir gewisse Nachteile, etwa 
eine verminderte Rendite, in Kauf neh-
men müssen, um andere Ziele, die wir für 
(ethisch) wichtiger halten, zu realisieren.“ 
Diese Einsicht kann zu einer Win-Win-Si-
tuation führen.

„Wir Menschen sind sehr geschickt darin, 
Verantwortung abzugeben und auf ver-
schiedene Schultern zu verteilen und sie 
manchmal auch zu verschleiern.“ Ein kla-
rer rechtlicher Rahmen durch den Gesetz-
geber sei zwar hilfreich, um Anreize in die 
richtige Richtung zu setzen. Dennoch er-
setze er nicht die freie Wahl des Einzel-
nen, betont Lutz. Die Verantwortung ist 
die Kehrseite unserer Freiheit, und wir 
müssen lernen, mit ihr umzugehen.

Und welchen psychologischen Ratschlag 
hat Lutz für eine bewusstere und mora-
lisch fundierte Investmententscheidung? 
„Das entscheidende Stichwort könnte hier 
sein: persönliche Zielklärung. Letztlich 
zeigt sich auch in unseren Investmentent-
scheidungen, was für uns im Leben zählt.“

Moraltheologe
Ralf Lutz

Die moralische
       Seite des
          Investments

Fachgruppe3

die Finanzmärkte 
sind in Bewegung 
und geopolitische 
Entwicklungen 
sowie politische 
Entscheidungen 
sorgen – wie im 
Interview von Pe-
ter Brezinschek 
eindrucksvoll be-
schrieben – für 

Unsicherheiten. Auch in anderen Bereichen, 
etwa rund um Immobilien, stehen wir vor 
komplexen Herausforderungen. Der sprich-
wörtliche Wohnbauförderdschungel macht 
deutlich: Ruhe kehrt so schnell keine ein.

Gerade deshalb ist Stabilität heute wertvol-
ler denn je. Und genau hier spielen Sie eine 
entscheidende Rolle: Als Finanzexpertinnen 
und -experten geben Sie Ihren Kundinnen 
und Kunden Orientierung, Sicherheit und 
fundierte Beratung – getragen von Ihrer Er-

fahrung und Ihrem Fachwissen. Sie sind jene 
verlässliche Partner, die Menschen brau-
chen, um in bewegten Zeiten klare Entschei-
dungen treffen zu können.
Gleichzeitig arbeiten wir in der Fachgruppe 
mit großem Einsatz daran, Ihnen bestmög-
liche Rahmenbedingungen dafür zu schaf-
fen. Wir liefern umfassende Informationen, 
setzen uns auf allen Ebenen für die Anliegen 
unserer Mitglieder ein, mit dem Ziel: Stabili-
tät und Unterstützung für unsere Branche.

Nur gemeinsam können wir die Herausfor-
derungen meistern und die Chancen nutzen, 
die sich 2026 ergeben.

Vielen Dank für Ihre tägliche Arbeit, Ihre Ver-
antwortung gegenüber Ihren Kundinnen und 
Kunden und Ihr Vertrauen.

Ihr Markus Kohlmeier
Obmann

Liebe Kolleginnen und Kollegen,

Ko
m

m
en

ta
r
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Nähere Informationen zum 
neuen Fahrplan für Wohnbau-
förderungen fi nden Sie auch 

unter diesem Link:

Herzog & Polster
im Interview
Sie haben gemeinsam Tore geschossen – bei den „Finanzmarkttrends 2026“ gaben sie Einblicke in ihre fi nanzielle 
Spieltaktik: Andi Herzog und Toni Polster erzählen im Interview, warum sie heute lieber auf solide Veranlagung als auf 
Risiko setzen und wieso gute Finanzberatung wie ein perfekter Doppelpass ist.

Wohnbauförderdschungel:
Was man jetzt wissen muss

Acht Monate lang herrschte Funkstille – 
nun kommt endlich Bewegung in die im 
März auf Eis gelegte Wohnbauoffensive. 
Nach einer langen Phase der Unsicherheit 
gibt es zumindest einen angekündigten 
Fahrplan, der wieder ein Stück Planungs-
sicherheit schafft. Und genau diese Pla-
nungssicherheit ist entscheidend, betont 
Finanzdienstleister und Immobilien-Exper-
te Johannes Tratz. „Unsicherheit ist der 
Tod jeder Investition – besonders dann, 
wenn Übergangsregelungen fehlen. In-
sofern ist es positiv, dass nun endlich ein 
Zeithorizont erkennbar ist.“

Reduzierte Eigenheimförderung
Laut aktuellem Plan soll mit Anfang 2026 
die Eigenheimförderung wieder anlaufen – 

allerdings in deutlich redu-
zierter Form. Statt bisher ma-
ximal 200.000 Euro werden 
künftig nur noch bis zu 80.000 
Euro an Landesdarlehen ver-
geben. Das ist zwar ein Sig-
nal der Entlastung, aber noch 
kein Befreiungsschlag.

Familienbonus gestrichen
Besonders kritisch sieht Tratz das Feh-
len des früheren Familienbonus: „Gerade 
für Jungfamilien wäre dieser die treffsi-
cherste Unterstützung beim Erwerb von 
Eigentum.“ Stattdessen soll ein Jungfa-
milienzuschlag eingeführt werden, der 
allerdings nur beim Kauf von (Reihen-)
Häusern gilt – nicht jedoch für Wohnun-
gen. „Das ist ein gravierendes Manko“, 
so Tratz, „ist eine Wohnung doch die weit 
häufi gere Art der Wohnraumbeschaffung 
bei jungen Familien mit eingeschränktem 
Budget.“ Damit droht ausgerechnet jene 
Zielgruppe, die besonders gefördert wer-
den sollte, durchs Raster zu fallen. Ver-
schärft wird die Lage durch die weiterhin 
strengen Kreditvergaberichtlinien sowie 
das Auslaufen der Gebührenbefreiung 
(Eintragungs- und Pfandrechtgebühr) mit 
30. Juni 2026.

Zeit ist ein kritischer Faktor
Für die Praxis der Finanzdienstleister be-
deutet das vor allem eines: Unsicherheit 
bleibt – zumindest so lange, bis klar ist, 

wann und unter welchen Bedingungen die 
neuen Förderungen tatsächlich beantragt 
werden können. „Unsere Kundinnen und 
Kunden wollen wissen, worauf sie sich 
verlassen können. Wer gerade eine Im-
mobilienfi nanzierung plant, braucht klare 
Rahmenbedingungen – nicht bloße An-
kündigungen“, unterstreicht Tratz.

Richtung stimmt, Umsetzung hinkt
Trotz aller Kritikpunkte sehen viele Exper-
tinnen und Experten die aktuelle Entwick-
lung als vorsichtigen Fortschritt. „Es ist 
ein Schritt in die richtige Richtung“, fasst 
Johannes Tratz zusammen, „aber jetzt 
braucht es Verlässlichkeit und Tempo. 
Nur so bleibt Wohneigentum auch künftig 
für junge Menschen erreichbar.“ Die Wie-
deraufnahme der Eigenheimförderung ist 
ein wichtiges Signal, das Hoffnung macht 
– vor allem mit Blick auf die Leistbarkeit 
von Wohneigentum und damit auch die 
langfristige Altersvorsorge. Doch ohne 
zielgerichtete Unterstützung für Familien 
und ohne klare zeitliche Umsetzung droht 
der positive Effekt zu verpuffen.

Nach acht Monaten der Ungewissheit rund um die seit März 2025 ausgesetzte 
Wohnbauoffensive gibt es nun endlich Bewegung: Die Politik hat einen Fahrplan 
angekündigt, der zumindest ein Stück Planungssicherheit zurückbringt – ein 
entscheidender Faktor für Investitionen.

Die Doppel-Conférence von Andi Herzog 
und Toni Polster sorgte bei den „Finanz-
markttrends 2026“ wohl nicht nur bei 
Fußballfans für gute Stimmung. Kein 
Wunder, denn „der Toni und ich hatten 
nicht nur am Spielfeld viel Spaß mitein-
ander. Abseits des Fußballplatzes sind 
wir noch unterhaltsamer – also ich zu-
mindest“, hatte Andi Herzog schon im 
Vorfeld angekündigt.

Als erfolgreicher Fußballspieler hat man 
doch sicher ausgesorgt. Beschäftigt ihr 
euch gerne mit fi nanzieller Vorsorge 
und Veranlagung oder ist es für euch ein 
„Muss-man-halt-machen“-Thema?
Herzog: Ausgesorgt ist vielleicht ein 
bisschen übertrieben, aber man hat zu-
mindest eine gewisse Unabhängigkeit. 
Und das ist natürlich schon ein schönes 
Gefühl. Meine Vermögensberater sind 
langjährige gute Bekannte von mir, Karl 
Fahrnberger von der Bank Gutmann so-
gar ein guter Freund und ehemaliger Mit-
spieler im Nachwuchs bei Rapid Wien. 
Ich bin kein Profi  bei der Geldanlage, aber 
mir macht es schon Spaß mit meinen Be-
ratern über Geldanlage zu diskutieren.
Polster: Wir haben früher leider nicht so 
viel verdient. Gerne beschäftige ich mich 
mit diesen Themen nicht, ich bespreche 
aber Anlage-Themen mit meinem Bera-
ter.

Was ist euch in diesem Zusammenhang 
bei der Beratung bzw. Betreuung wich-
tig?
Polster: Wenig Risiko und eine gute Ver-
zinsung.
Herzog: Das Wichtigste ist Ehrlichkeit, 
Vertrauen und Transparenz. Ich bin kein 
risikofreudiger Anleger. Ich hab mir nicht 
20 Jahre die Knochen von meinen Geg-

Sie haben gemeinsam Tore geschossen – bei den „Finanzmarkttrends 2026“ gaben sie Einblicke in ihre fi nanzielle 
Spieltaktik: Andi Herzog und Toni Polster erzählen im Interview, warum sie heute lieber auf solide Veranlagung als auf Spieltaktik: Andi Herzog und Toni Polster erzählen im Interview, warum sie heute lieber auf solide Veranlagung als auf Spieltaktik: Andi Herzog und Toni Polster erzählen im Interview, warum sie heute lieber auf solide Veranlagung als auf Spieltaktik: Andi Herzog und Toni Polster erzählen im Interview, warum sie heute lieber auf solide Veranlagung als auf 

nern polieren lassen, damit ich dann 
mein verdientes Geld locker aufs Spiel 
setze. Darum ist ein regelmäßiger Aus-
tausch über den Finanzmarkt sehr wich-
tig für mich.

Welche Parallelen könnte man zwischen 
der Welt des Fußballs und der Finanz-
welt ziehen?
Herzog: Gemachte Fehler können sehr 
viel Geld kosten.
Polster: Bei beidem will man erfolgreich 
sein und im Team glänzen.

Aktien, Gold, ETFs, Bitcoin, 
Immobilien – was seht ihr 
als „Volltreffer“?
Polster: Da bin ich zu wenig 
Experte.
Herzog: Ich bin in den letz-
ten Jahrzehnten mit Im-
mobilien sehr glücklich 
gewesen. Ich denke, eine 
Mischung aus Aktienfonds, 
Immobilien und risikolosen 
Anlageformen ist für mich 
das Beste! Bitcoin hab ich 
keine, da kenn ich mich 
nicht aus.

Gab es für euch ein wich-
tiges „Learning“ bei der 
Beschäftigung mit Veran-
lagung?
Polster: Bei mir nicht, ich 
hab mich bei meiner Bank 
aber immer informiert und 
auf dem Laufenden gehal-
ten.   
Herzog: Toni und ich waren 
offensive Spielertypen. Wir 
liebten das Risiko. No risk 
– no fun. Aber bei der Geld-

anlage möchte ich es eher risikolos.
Polster: Genau, ich bin ein sehr konser-
vativer Sparer und so lege ich auch an.
Lieber in die Bank oder lieber ins Wett-
büro? Ihr seid in sehr unterschiedlichen 
Bereichen in der Werbung präsent. Seid 
ihr auch so unterschiedliche Finanz-Ty-
pen?
Herzog: Ich bin konservativ in der Geld-
anlage. Wie es mein Freund Toni macht, 
weiß ich nicht!
Polster: Lieber in die Bank – Wetten ist 
als Aktiver sowieso verboten.
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Gute Beratung in Sachen 
Finanzen ist immer ein 
Volltreffer.
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