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Liebe Kundinnen und Kunden! 
 

Unser wirtschaftliches Ba-

sisszenario einer globalen 

Wachstumsabschwächung 

hat sich über die letzten Mo-

nate bestätigt: Die Einkaufs-

managerindizes haben im 

Mai ihr vorläufiges Zyklus-

hoch erreicht und sind seit-

dem stark zurückgekom-

men. Dies gilt insbesondere 

für das Verarbeitende Gewerbe, das in den Indust-

rienationen im rezessiven Terrain verharrt und in 

einigen Ländern (u.a. Deutschland, Frankreich) das 

niedrigste Niveau seit der Corona-Pandemie er-

reicht hat. Aber auch im Dienstleistungssektor zei-

gen sich Bremsspuren, nachdem hier die Nachhol-

effekte nach Corona langsam ausklingen.  

 

Grafik: Frühindikatoren in der Eurozone sinken 

Quelle: Bloomberg / weiß = Gesamtwert / hell-

rot=Verarbeitendes Gewerbe / Gelb = Dienstleis-

tungssektor 

 

Gründe für diese deutliche Stimmungsverschlech-

terung sind u.E. die realwirtschaftlichen Spätfolgen 

der kräftigen Zinserhöhungen der letzten 18 Mo-

nate, die sehr restriktive Kreditvergabe der Ge-

schäftsbanken, die nachlassenden Positiveffekte 

aus China und die spürbar geringeren fiskalpoliti-

schen Impulse.  

Neben den erfolgten Zinserhöhungen beobachten 

wir bei immer mehr Notenbanken eine Wiederauf-

nahme der Bilanzverknappung. So hat die Federal 

Reserve nach den Notfallmaßnahmen zur Stabili-

sierung der Regionalbanken ihre Bilanzverkür-

zung forciert und mittlerweile wieder das Niveau 

von vor der Bankenkrise erreicht. Die EZB hat im 

Juli ebenfalls mit ihrem „Quantitative Tightening“ 

begonnen. Das verknappt die vorhandene Liquidi-

tät. Zusätzlich sorgt die restriktive Kreditvergabe 

der Geschäftsbanken für Gegenwind. Die jüngste 

Umfrage der EZB zeigt, dass die europäischen Ban-

ken ihre Kreditvergabe so stark verschärft haben, 

wie zuletzt während der großen Finanzmarktkrise. 

Bisher schlägt dies realwirtschaftlich nicht durch, 

weil auch die Kreditnachfrage gesunken ist.  

 

Grafik: Jüngste Kreditumfrage der EZB inkl. PMIs 

 
Quelle: Deutsche Bank 
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In China hat sich die Euphorie nach dem Wegfall 

der Zero Covid-Politik mittlerweile spürbar gelegt. 

Die strukturellen Probleme des Landes (hohe pri-

vatwirtschaftliche Verschuldung, alternde Bevölke-

rung, überbewertete Immobilienmärkte, stark ge-

stiegene Jugendarbeitslosigkeit) reduzieren das 

langfristige Wirtschaftswachstum. Wir erwarten 

zwar in den kommenden Wochen ein Paket aus 

konjunkturstimulierenden Maßnahmen. Das 

dürfte aber wie so oft nur kurzfristig Wirkung ent-

falten und dem Wachstum in den nächsten zwei, 

drei Quartalen helfen. Letzter Faktor sind die nach-

lassenden fiskalpolitischen Impulse, die insbeson-

dere in den USA und weiten Teilen Europas zu spü-

ren sind. 

 

Diesen ernüchternden Wachstumsperspektiven 

stehen aber zwei Positiveffekte gegenüber: Der Di-

sinflationstrend hat sich in den westlichen Volks-

wirtschaften zuletzt beschleunigt und dürfte sich 

auch in den kommenden Monaten fortsetzen. So se-

hen wir in den USA nachlassenden Preisdruck von 

den zuletzt hartnäckigsten Inflationstreibern (Ge-

brauchtwagenpreise, kalkulatorische Mieten). Das 

erhöht die mittelfristige Flexibilität der Notenban-

ken. Und: Der Arbeitsmarkt ist in nahezu allen Re-

gionen weiterhin sehr fest, was die unmittelbaren 

Rezessionsrisiken reduziert. Entsprechend sind die 

Chancen gestiegen, dass die USA einen Wirt-

schaftsabschwung in diesem Jahr vermeiden kann. 

 

Grafik: Wann kommt die nächste US-Rezession? 

Das sagen Investoren! 

 

Sollte es zu einer Rezession kommen, erwarten wir 

schnelle Gegenmaßnahmen der Fed, so dass allen-

falls ein milder Abschwung wahrscheinlich ist. 

Überhaupt dürften die Notenbanken nahe am 

Hochpunkt ihres jeweiligen Zinserhöhungszyklus‘ 

stehen. Für die Fed erwarten wir an diesem Mitt-

woch einen letzten Zinsschritt um 25 Basispunkte, 

für die EZB evtl. noch einen zweiten im September. 

Daran dürfte sich eine Zinspause anschließen, die 

bei der Fed voraussichtlich bis ins Frühjahr 2024, 

bei der EZB bis in den darauffolgenden Herbst an-

halten dürfte. Der Markt preist diese Perspektive – 

anders als noch vor drei Monaten – mittlerweile 

auch weitgehend adäquat ein, so dass hier u.E. we-

nig Enttäuschungspotenzial besteht. 

 

Außerhalb dieses Basisszenarios sehen wir einige 

Risikofaktoren, die den weltwirtschaftlichen Ver-

lauf verändern könnten: Auf der positiven Seite – 

zumindest für einige Quartale – ein größeres Sti-

mulierungsprogramm in China. Nach der Sitzung 

des Politbüros am Montag und dem personellen 

Wechsel an der Spitze der chinesischen Notenbank 

am Dienstag verdichten sich die Signale für einen 

entsprechenden Impuls. Zudem hat sich die Wahr-

scheinlichkeit für ein schnelleres Ende des Putin-

Regimes leicht erhöht, bleibt aber im Hinblick auf 

unsere Anlagestrategie eher ein „Außenseiter-Sze-

nario“. 

Auf der negativen Seite sorgen wir uns über die 

„Maturity Wall“ im Hochzinsbereich, die ab 2024 

zu einer spürbaren Erhöhung der Zahlungsausfälle 

und Insolvenzen führen könnte. Zudem sorgen die 

Zinssteigerungen in Ländern wie Australien, Neu-

seeland, Kanada oder Schweden zu deutlich stei-

genden Belastungen für noch nicht abbezahlte Im-

mobilienkredite (grüner Balken in der folgenden 

Grafik). Denn hier sind viele Vereinbarungen mit 

variablen Zinsen versehen, was im besten Fall die 

Konsumbereitschaft schmälert, im schlimmsten 

Fall zu einer neuerlichen Immobilienkrise in die-

sen Ländern führen könnte. Den dritten Risikofak-

tor, den wir neben den „üblichen Verdächtigen“ im 

Blick behalten, ist der Wettereffekt „El Nino“, der 

aktuell an Stärke gewinnt und in den kommenden 

Monaten zu extremen Wetterereignissen auf der 

Südhalbkugel führen könnte. In diesem Fall wären 
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steigende Lebensmittelpreise wahrscheinlich, was 

den Disinflationstrend stoppen könnte. 

 

Grafik: Zinsmehrbelastungen bei Immobilienkredi-

ten 

Quelle: Morgan Stanley / beige = Mehrbelastung 

für neue Kredite grün = Mehrbelastung für beste-

hende Hauskredite 

 

Was heißt das für unsere Anlagestrategie? 

Nach der sehr offensiven Ausrichtung unserer An-

lagestrategie über weite Strecken des ersten Halb-

jahrs haben wir unsere Aktienquoten Ende Juni 

weitestgehend neutralisiert. Wir gehen davon aus, 

dass sich die Aktienmärkte über die Sommermo-

nate „neu erfinden“ müssen. Die gute Performance 

der vergangenen Monate war insbesondere durch 

eine Aufstockung der bis dato vorsichtigen Positio-

nierung sowie positive Ergebnisüberraschungen 

getrieben. Mittlerweile zeigen die Positionierungs-

daten keine Auffälligkeiten mehr. Die gerade lau-

fende Q2-Berichtssaison ist im Vergleich zum offi-

ziellen Analystenkonsens solide, bringt aber kurs-

mäßig kaum Impulse. Offensichtlich liegen die Er-

wartungen der Investoren über denen der Analys-

ten. 

 

Grafik: Aggregierte Aktienpositionierung 

Quelle: Deutsche Bank 

 

Mit Blick nach vorne sehen wir dennoch zwei po-

tenzielle Positivfaktoren: Zum einen sind viele sys-

tematische Anlagelösungen noch immer vorsichtig 

aufgestellt. Sie folgen quantitativ-statistischen Ver-

fahren und dürften erst dann signifikant in den Ak-

tienmarkt zurückkehren, wenn die konjunkturel-

len Frühindikatoren einen Boden finden. Das 

könnte im Verlauf des (Spät-) Herbstes der Fall 

sein. Zum zweiten sorgt der aktuelle Disinflations-

Trend für niedrigere Renditen und Geldmarktsätze, 

was die relative Attraktivität von Aktien erhöhen 

könnte. Letzteres gilt insbesondere für die Aktien, 

die in der ersten Jahreshälfte deutlich underper-

formt haben und mittlerweile mehrheitlich niedrig 

bewertet sind. 

Spannend wird auch, ob der Megatrend „Künstli-

che Intelligenz“ in der laufenden Berichtssaison 

neue Nahrung erhält. Bisher beobachten wir eine 

überraschend schnelle Monetisierung von Investi-

tionen, was das mittelfristige Wachstumspotenzial 

der entsprechenden Player erhöht. 

In Summe rechnen wir damit, dass in den kommen-

den Monaten die Höhe der Aktienquote (Alloka-

tion) für die Gesamtperformance unwichtiger wird 

und die Bedeutung der Sektor- und Einzeltitelselek-

tion an Wichtigkeit gewinnt. 

Auf der Anleihenseite dürfte die Kombination aus 

nahendem Leitzinsgipfel und wirtschaftlicher Ab-

schwächung den Trend zu moderat niedrigeren 

Renditen unterstützen. Dabei setzen wir weiterhin 

auf eine Barbell-Strategie aus kurzen und langen 

Laufzeiten. Durch die inverse Zinsstruktur bieten 

die kurzen Laufzeiten noch immer einen bemer-

kenswerten Renditeaufschlag, der sich kurzfristig 

weiterhin auszahlen dürfte. Nachdem wir in der 

Vergangenheit bereits zwei Schritte zur Durations-

verlängerung durchgeführt haben, planen wir auch 

in den nächsten Quartalen, Fälligkeiten zur Erhö-

hung der Portfolioduration zu nutzen. Dabei wer-

den wir allerdings aus Risikoüberlegungen nicht 

über das aktuelle Benchmark-Niveau hinausgehen. 

Bonitätsseitig fühlen wir uns bei guten Emittenten 

weiterhin wohl. Hier sind die Risikoaufschläge 

  

 

 

 

 

 

 

 

                     

                                                     

                                              



 4 

auskömmlich. Im High Yield-Bereich sind dagegen 

die Risiken aus den konzentrierten Fälligkeiten 

und den deutlich höheren Zinsen noch nicht aus-

reichend eingepreist. Staatsanleihen bleiben eine 

wichtige Depotbeimischung, da sie ausreichend Li-

quidität bieten, um insbesondere bei langen Lauf-

zeiten jederzeit liquide und zu vernünftigen Prei-

sen aussteigen zu können. 

 

Grafik: Ausmaß der inversen Zinsstruktur am Bei-

spiel Bundesanleihen 

 

Beim US-Dollar erwarten wir mittelfristig eher eine 

weitere Abschwächung, da sich die Zinsdifferenzen 

durch die längere Zinspause der EZB zugunsten 

des Euro entwickeln dürfte. Die aktuell hohen 

Short-Positionen könnten vorher allerdings die 

gerade laufende Zwischenerholung des Green-

backs unterstützen – insbesondere, wenn sich 

auch die EZB am Donnerstag nicht auf eine weitere 

Zinserhöhung im September festlegt. 

 

Was heißt das für die zukünftigen Allokationsquo-

ten? 

Auf der Aktienseite wollen wir uns in den kommen-

den Monaten zwischen einer neutralen (=bench-

markkonformen) Aktienquote und einer modera-

ten Übergewichtung bewegen. Dabei sehen wir im 

Rahmen der laufenden Berichtssaison zwei Mög-

lichkeiten zur Quotenanhebung: durch Käufe von 

bisherigen Underperformern mit überzeugenden 

Quartalsberichten oder durch den (Zu-) Kauf von 

Qualitätswerten, die durch zu hochgesteckte kurz-

fristige Erwartungen unter Druck geraten. Sektor-

seitig sehen wir dabei neben dem Technologiesek-

tor vor allem auch Chancen im Gesundheitsbe-

reich, bei Telekommunikationskonzernen und Mi-

nenwerten. 
Auf der Anleihenseite planen wir mit einer Gewich-
tung um Benchmark-Niveau, Cash wollen wir dage-
gen nach wie vor untergewichten. 
 
 

  

Mein Fazit für Sie: 
 
Auch in den kommenden Monaten bleibt aktives Management erfolgsentscheidend. Dabei dürfte sich der 
Fokus allerdings ein Stück weit von der Allokation (Steuerung der Aktienquote) hin zur Selektion (Auswahl 
der passenden Branchen und Einzelwerte) verlagern. Wir haben dabei den Vorteil, dass wir mit Rückenwind 
starten und auf einer guten Halbjahres-Performance aufsetzen können. 

 

Ihr 
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