
 

 

Nach dem schwachen Ende des letzten Fi-

nanzjahres waren viele Anleger von den star-

ken Kursanstiegen bei Aktien und Obligationen 

im ersten Quartal 2019 überrascht. So deutli-

che Kursgewinne bei beiden Hauptanlageklas-

sen sind tatsächlich selten, da Anleger norma-

lerweise Aktien kaufen, wenn sie für das Wirt-

schaftswachstum optimistisch sind, hingegen 

Obligationen, wenn sie eher pessimistisch 

sind. Wie kam es dazu und was verheisst dies 

für die Zukunft? 

Seit dem letzten Sommer schwächte sich das 

Wachstum der globalen Wirtschaft ab. Ausge-

hend von der industriellen Fertigung in China 

breitete sich der Wachstumsrückgang auf Zu-

lieferer aus Europa, Japan und aus asiatischen 

Schwellenländern aus. Die USA waren auf-

grund ihrer geringeren Exporte nach China zu-

erst weniger betroffen. Zunehmend zeigt sich 

aber auch die US-Konjunktur anfällig gegen-

über dem weltweit abnehmenden Wirtschafts-

wachstums. Im März 2019 reagierte die US-

Notenbank auf die sich abschwächenden US-

Wirtschaftsdaten und nahm die zuvor in Aus-

sicht gestellten Zinserhöhungen ganz zurück.  

Spätestens nach diesem Entscheid der US-No-

tenbank kauften vor allem internationale Anle-

ger langfristige US-Staatsanleihen, um sich 

eine positive Rendite in der globalen Leitwäh-

rung zu sichern, bevor die Zinsen allenfalls wie-

der fallen. Diesen internationalen Käufern ging 

es dabei sicher auch darum, die häufig negati-

ven Renditen von Anleihen in ihren Herkunfts-

ländern zu vermeiden.  Diese Nachfrage nach 

sicherer Rendite erhöhte die Preise der lang-

fristigen Staatsanleihen, wodurch zum Beispiel 

die Renditen der langen, 10-jährigen US-

Staatsanleihen unter die Renditen der kurzen, 

3-monatigen Schatzwechsel (Treasury Bills) 

fielen. Eine solche Umkehr der üblichen Ver-

hältnisse bezeichnen die Ökonomen als in-

verse Zinskurve oder Zinsinversion. Da seit 

1968 jeder US-Rezession eine inverse Zins-

kurve vorherging, wurde dieser seltene Zu-

stand als ein Warnzeichen des Anleihenmark-

tes vor Rezessionen bekannt.  Jedoch führte 

nicht jede Zinsinversion effektiv zu einer Re-

zession. Und wenn es nach einer Zinsinversion 

zu einer Rezession kam, dann schwankte der 

Eintrittszeitpunkt stark zwischen fünf Monaten 

und sechzehn Monaten, was das exakte Ti-

ming entsprechend unzuverlässig macht.  

Die Zinsinversion ist also ein frühes Signal, 

aber keinesfalls ein Auslöser oder gar eine Ur-

sache für eine Rezession. Wir bei der ARVEST 

erachten deshalb nicht die eigentliche Inver-

sion, sondern das Verharren in der Inversion 

für einige Monate als die zuverlässigere War-

nung. Es gilt immer auch die konkreten Um-

stände zu analysieren, welche zu einer Zinsin-

version geführt haben. Zunehmend bestätigen 

uns auch weitere Einzelindikatoren, dass sich 
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die US-Wirtschaft spät im Konjunkturzyklus be-

findet. Wir bezeichnen diese Phase bei der AR-

VEST als Boom, welcher in der Regel drei bis 

acht Quartale dauert. Insgesamt ist es unserer 

Meinung nach aber noch zu früh, um vor einem 

baldigen Abgleiten der US-Wirtschaft in eine 

Rezession zu warnen. 

 

Ausblick 

 

Die Weltwirtschaft befindet sich, wie die Chefin 

des Internationalen Währungsfonds, Christine 

Lagarde, am 2 April zurecht erklärte, an einem 

heiklen Punkt. Das ARVEST- Anlagekomitee 

kann durchaus erste zaghafte Anzeichen einer 

sanften konjunkturellen Landung ausmachen, 

insbesondere was die Nachfrage aus China 

betrifft. Wenn im Handelskonflikt zwischen den 

USA und China eine halbwegs unternehmens-

freundliche Lösung gefunden werden kann, 

sollten China und ihre Zulieferer eine harte 

Landung oder eine Rezession verhindern kön-

nen. Höhere Unternehmensinvestitionen und 

wieder stabileres globales Wachstum wären zu 

erwarten. Auch die USA könnten davon profi-

tieren und ihren Konjunkturzyklus über das 

Wahljahr 2020 hinaus verlängern. Wesentliche 

Merkmale, die für uns einen Boom ausmachen, 

fehlen nämlich selbst in den USA. Insbeson-

dere müssten sich die Kreditkonditionen weiter 

straffen und in der Folge auch die Kreditaus-

fälle wieder leicht zunehmen. Trotz teilweise 

beträchtlicher Verschuldung der US-Unterneh-

men sind die Zinsen hierfür offenbar noch zu 

tief. Und solange die Inflation tiefer ausfällt als 

erwartet, könnte dies auch noch länger so blei-

ben. Auch ist die Stimmung bei den Unterneh-

men, Konsumenten und Anlegern noch nicht 

so euphorische, wie dies in einem Boom zu er-

warten wäre. Wir achten dabei besonders auf 

die Finanzmarktpsychologie und auf Bewer-

tungskennzahlen. Wir können hier durchaus 

branchen- oder titelbezogene Preisexzesse 

feststellen. Diese scheinen aber eher  durch in-

stitutionelle Handelsalgorithmen als durch den 

Herdentrieb von Kleinanleger herbeigeführt zu 

werden. Die kürzlich starken Preisschwankun-

gen an den Finanzmärkten sind dennoch sehr 

typisch für eine Boom-Phase. 

 

Wie positioniert sich das ARVEST Anlagekomi-

tee in dieser Situation? Wir fühlen uns weiter-

hin wohl mit einer Aktienquote in der Mitte der 

strategischen Bandbreite, wie wir dies seit dem 

vierten Quartal 2017 umsetzen. Dies bietet die 

flexibelste Ausganglage für mögliche Entwick-

lungen. Dazu gehört auch eine ausreichende 

Liquiditätsreserve, um die Möglichkeit für Ak-

tienzukäufe zu haben, selbst wenn die Welt-

wirtschaft in eine Rezession geraten sollte, be-

vor wir die Aktienquote weiter reduzieren konn-

ten. Taktische Schnäppchenjagden sind jetzt 

genauso fehl am Platz wie Panikreaktionen an-

fangs des Jahres. Wir legen im heutigen Mark-

tumfeld hohen Wert auf echte Diversifikation, 

und bevorzugen weiterhin qualitativ hochwer-

tige, internationale Value-Titel gegenüber den 

hochfliegenden US-Wachstumstiteln, welche 

die mediale Berichterstattung im aktuellen Kon-

junkturzyklus prägten und auch in vielen Bör-

senindizes und passiven ETFs dominieren.  

Wir halten an unserer grundsätzlich positiven 

Einstellung zu Aktien fest.  
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