
 

 

Geopolitische Unsicherheiten und Leitzinssen-

kungen der wichtigen Notenbanken prägten die 

Finanzmärkte im abgelaufenen Sommerquar-

tal. Defensive Anlagen wie Obligationen, Gold 

oder die als sicher geltende Währungen wie 

der US-Dollar, der Schweizer Franken oder der 

japanische Yen legten gegenüber anderen 

Währungen weiter zu. Bei den Aktien waren 

nichtzyklische Sektoren mit regelmässigen Di-

videnden besonders begehrt.  

Wir können eine bizarre Umkehrung des etab-

lierten Anlegerverhaltens feststellen. Im heuti-

gen Tiefzinsumfeld kaufen Anleger Aktien, um 

Einkommen zu generieren. Sie kaufen hinge-

gen langfristige Staatsanleihen mit dem Ziel 

spekulativer Kapitalgewinne oder weil sie ge-

setzlich dazu verpflichtet sind, «sichere» Anla-

gen zu halten. Anders können wir uns die im 

August erfolgte Teilplatzierung einer 30-jähri-

gen deutschen Bundesanleihe mit einer durch-

schnittlichen Jahresrendite von minus 0.11% in 

Euro nicht erklären. Damit diese tiefe Rendite 

für einen Anleger bis zur Rückzahlung attraktiv 

bleibt, müsste die Inflation über den ganzen 

Zeitraum deutlich negativ ausfallen. Vielleicht 

fehlt es uns an Phantasie, aber wir können uns 

nicht vorstellen, dass sich bis 2050 beispiels-

weise die Krankenkassenprämien, Mieten und 

Studiengebühren halbieren. Es wird oft und zu-

recht auf diese gefährlichen Auswirkungen der 

Negativzinspolitik hingewiesen, welche Anle-

ger dazu ermutigt, übermässige Risiken im Ak-

tienmarkt einzugehen. Viel zu selten spricht 

man jedoch von den Kursrisiken, welche Anle-

ger bei langfristigen Staatsanleihen eingehen. 

Viele Anleger dürften sich hier in falscher Si-

cherheit wiegen und die Volatilität von Obliga-

tionen unterschätzen. Im kurzen Zeitraum von 

April 2019 bis August 2019 sind beispielsweise 

die Verfallsrenditen der erwähnten Staatsanlei-

hen um gut 1% gefallen. Wenn sich das Zins-

umfeld nur schon wieder auf den Stand von Ap-

ril normalisieren sollte, würde ein Anleger mit 

dieser Anlage gegen 30% an Marktwert verlie-

ren, ohne dass sich an der Schuldnerqualität 

von Deutschland irgendetwas ändern müsste.  

Wenn wir uns also nach Marktblasen mit unre-

alistischen Bewertungen und euphorischen 

Anlegern umsehen, dann finden wir diese eher 

bei einzelnen Anleiheklassen als bei Aktien. 

Aktienanleger, welche die Geschäftsausblicke 

der Unternehmen eng verfolgen, sind nämlich 

alles andere als euphorisch. Bei den Präsenta-

tionen der Geschäftsergebnisse ist die Unsi-

cherheit der Unternehmensleitung über die 

weitere Entwicklung und die Auswirkungen des 

US-Handelsstreits mit China mit Händen zu 

greifen. Entsprechend investieren die Kon-

zerne oft nur zurückhaltend in operatives 

Wachstum und konzentrieren sich darauf, 

möglichst viel Gewinn aus dem bestehenden 

Geschäft zu pressen. Hierbei können sie z.B. 

mit Financial Engineering von den niedrigen 
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Zinsen profitieren, was vor allem bei defensi-

ven Titeln zu höheren Schulden und zu höherer 

Abhängigkeit gegenüber der zukünftigen Zins-

entwicklung führen kann.  

Ausblick 

 

Das Weltwirtschaftswachstum hat sich weiter 

abgeschwächt. Mit Ausnahme der bereits er-

folgten Leitzinssenkungen und der Anleger-

stimmung an den Aktienmärkten haben sich 

die für eine Boomphase typischen Anzeichen 

in der US-Wirtschaft weiter verfestigt. Die weit 

vorauslaufenden Indikatoren warnen vor einem 

möglichen Beginn einer US-Rezession ab dem 

nächsten Sommer. Dies wird aber von den kür-

zeren und zuverlässigeren Indikatoren noch 

nicht bestätigt. Insgesamt ist es deshalb noch 

zu früh, um vor einem unmittelbar bevorstehen-

den Abgleiten der US-Wirtschaft in eine Rezes-

sion zu warnen.  

Viele amerikanische und schweizerische Ak-

tien sind teuer geworden. Die sehr tiefen Infla-

tionserwartungen ermöglichen ungewöhnlich 

tiefe, oft negative Nominalzinsen. Dies führte 

auch zu sehr hohen Bewertungen bei anderen 

Anlageklassen wie Obligationen und Immobi-

lien. 

Wir gehen davon aus, dass die Finanzmärkte 

bis zu den US-Wahlen im Herbst 2020 stark 

von politischen Nachrichten geprägt sein wer-

den. Entscheidend wird dabei sein, wie das 

Vertrauen in die Zukunft das Handeln jedes An-

legers steuern wird. Es ist schwierig, Vertrauen 

ökonomisch verlässlich zu messen, und noch 

schwieriger, es zu prognostizieren. Vertrauen 

erwächst zum einen aus persönlicher Erfah-

rung im ständigen Abgleich mit der Umwelt. 

Speziell mit unseren heutigen Kommunikati-

onsmitteln können sich wahre und falsche Ge-

schichten rasch verbreiten. Aber auch eine 

gute Führung kann Vertrauen schaffen. Doch 

wie viele der folgenden Institutionen wecken 

aktuell Ihr Vertrauen: Präsident Trump, ein ent-

zweiter US-Kongress, das FED, die EZB, Boris 

Johnson und das britische Parlament, die EU-

Institutionen, globale Wirtschaftsführer…  

Wie positioniert sich das ARVEST Anlagekomi-

tee in dieser Situation? Wir halten die Aktien-

quote auf der tiefsten strategischen Band-

breite, wie dies unsere Anlagestrategie AR-

VEST CYCLE für Boomphasen vorsieht. Ange-

sichts der Risiken bei anderen Anlagen belas-

sen wir die Aktienquote taktisch am oberen 

Rand dieses Bandes. Wir halten uns aber je-

derzeit bereit, je nach Entwicklung des Han-

delsstreits oder neu eintreffender Konjunktur-

daten den Aktienanteil anzupassen. Bei den 

Aktien legen wir hohen Wert auf Diversifikation 

und bevorzugen qualitativ hochwertige, inter-

nationale Value-Titel. Wir werden nur in Aus-

nahmefällen die Laufzeiten der Festverzinsli-

chen so stark verlängern, wie wir dies in frühe-

ren Boomphasen gemacht haben, da heute 

selbst langfristige Obligationen oft negative 

Verfallsrenditen aufweisen. Auch halten wir an 

Goldanlagen fest. Somit verbleibt in den Port-

folios unweigerlich eine höhere Liquiditätsre-

serve. Kurzfristig bleibt diszipliniertes Handeln 

gefragt, doch langfristig bleiben wir von Aktien 

überzeugt.  

9.10.2019 

Im Auftrag des Anlagekomitees 

Stefan Kimmel 

Chief Investment Officer, ARVEST Funds AG 

http://www.arvest.ch/

