
 

 

Die Weltwirtschaft ist im 3. Quartal 2023 trotz 

schwacher Industrieproduktion gewachsen. 

Dies ist vor allem auf den starken Konsum von 

Dienstleistungen und den widerstandsfähigen 

Arbeitsmarkt in den USA zurückzuführen. Dank 

der Ersparnisse während der Pandemie bleibt 

der Konsum der amerikanischen Haushalte 

hoch. China scheint sich von einem konjunktu-

rellen Tiefpunkt zu erholen, aber die strukturel-

len Herausforderungen nach dem Platzen der 

Immobilienblase bleiben enorm. Deutschland, 

der Wirtschaftsmotor Europas, stottert gewal-

tig. Viele Schwellenländer wachsen dank einer 

starken Konsumnachfrage hingegen weitge-

hend stabil. Die Inflation bleibt vor allem in den 

westlichen Ländern hoch, sinkt aber kontinuier-

lich. 

 

Die weltwirtschaftlichen Trends haben sich 

also auch im abgelaufenen Quartal fortgesetzt. 

Dies ist insofern bemerkenswert, als im ver-

gangenen Winter fast alle Ökonomen und 

Marktteilnehmer von einer Rezession in den 

USA ausgingen. Mittlerweile ist jedoch ein so-

genanntes «soft landing» die verbreitetste Er-

wartung für die US-Wirtschaftsentwicklung in 

den kommenden Quartalen. Unter einem «soft 

landing» versteht man eine wirtschaftliche 

Schwäche, meist in der Mitte eines Konjunktur-

aufschwungs, welche nicht die Kriterien einer 
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Rezession erfüllt. Dies bedeutet, dass es nicht 

zu einem tiefen, anhaltenden und breiten Ein-

bruch der wirtschaftlichen Aktivität kommt, der 

auch den Arbeitsmarkt und den Konsum er-

fasst. Eine weiche Landung ist das Ziel jeder 

Zentralbank, wenn sie die Leitzinsen erhöhen 

muss, um die Inflation zu bekämpfen und die 

Wirtschaft abzukühlen. In den letzten elf US-

Zinserhöhungszyklen1 ist dies nur dem damali-

gen Fed-Chef Alan Greenspan im Jahr 1995 

eindeutig gelungen. Weitere mögliche Kandi-

daten sind die Jahre 1966 und 1984, wobei die 

Zinserhöhungen damals kaum restriktiv waren 

und von einer "Landung" also nicht die Rede 

sein kann. Eine weiche Landung ist somit ein 

seltenes, aber durchaus mögliches Szenario, 

das in jeder Anlagestrategie berücksichtigt 

werden sollte.  
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Das ARVEST-Anlagekomitee unterteilt den 

Konjunkturzyklus grob in die vier Phasen Auf-

schwung, Boom, Abschwung (Crash) und Kon-

solidierung. Wir bleiben bei unserer Einschät-

zung, dass sich die USA in einer Boomphase 

befinden. Dies bedeutet, dass wir die Wahr-

scheinlichkeit einer US-Rezession weiterhin 

als zu hoch einschätzen, um ein überdurch-

schnittliches Aktienengagement einzugehen.  

 

In den letzten Monaten haben sich die Rezes-

sionswarnungen auch in den von uns verwen-

deten Modellen etwas abgeschwächt, u.a. auf-

grund des deutlichen Rückgangs der Inflation 

in den USA. Unsere Modelle sind in der Regel 

auf einen Vorlauf von sechs bis zwölf Monaten 

optimiert, damit sie für langfristig orientierte An-

leger mit einer ruhigen Hand nützlich sind. Das 

exakte Timing der Modelle ist jedoch unsicher, 

d.h. die effektiven Vorlaufzeiten schwankten in 

vergangenen Rezessionen stark. Den Model-

len zufolge könnte eine Rezession dieses Mal 

auch erst im Sommer 2024 beginnen. Nach 

dem Inflationsschock bleibt die Weltwirtschaft 

unserer Einschätzung nach anfällig für einen 

Wachstumsschock. 

 

Ausblick  

 

Der Handel außerhalb der USA und Europas 

wird die wirtschaftliche Entwicklung zukünftig 

prägen und auch die Weltwirtschaftsordnung 

verändern. Die Chancen und Risiken in China 

sind daher mittelfristig von Bedeutung. Für die 

Finanzmärkte hingegen bleibt die US-Konjunk-

tur in den kommenden zwölf Monaten entschei-

dend. US-Staatsanleihen sind nach wie vor das 

größte und liquideste Anlageinstrument der 

Welt. Sie bilden die Basis der Weltreservewäh-

rung US-Dollar. Zudem beträgt der Anteil der 

US-Unternehmen an der Börsenkapitalisierung 

aller Länder rund 60%. 

 

Die US-Aktienmärkte sind nach wie vor über-

bewertet, auch im Vergleich zu Anleihen. Die 

Konzentration der Marktindizes auf großkapita-

lisierte Technologiekonzerne ist erheblich. 

Eine Rezession in den USA könnte deshalb zu 

starken Kursverlusten führen. Als Absicherun-

gen gegen einen Konjunktureinbruch und 

starke Leitzinssenkungen sind erstklassige 

US-Anleihen interessant. Trotz sinkender Infla-

tion sind deren Renditen in den letzten Mona-

ten weiter gestiegen. Das Währungsrisiko des 

US-Dollars sollte jedoch zunehmend abgesi-

chert werden. Die US-Schulden sind hoch. Es 

ist nicht zu erwarten, dass das Handels- und 

Haushaltsdefizit in einem US-Wahljahr ab-

nimmt. Zudem scheint weltweit die Nachfrage 

nach US-Devisenreserven zurückzugehen.  

 

Wir haben schon früher die Aktienquote in den 

Portfolios reduziert und halten sie stabil. Quali-

tätsaktien mit sicheren Dividenden sowie eine 

echte globale Diversifikation bleiben für uns un-

verzichtbar. Zudem ist der Konjunkturzyklus in 

China und Japan günstiger als in den USA oder 

Europa. Für einen «vollen» Wiedereinstieg in 

den Aktienmarkt ist es unseres Erachtens im-

mer noch zu früh. Kurz- und mittelfristige Anlei-

hen mit geringem Ausfallrisiko sowie Geld-

marktanlagen erscheinen uns sehr attraktiv. 
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