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„Bulle und Bär zerren an Goldlöckchens 

Rockzipfel“ 

Bullen und Bären schenken sich derzeit nichts. 

Zumindest scheinen sich, getrieben durch mehr 

oder weniger unerfreuliche (handels-)politische 

Nachrichten, kurzfristige Kauf- und Verkaufswel-

len munter abzuwechseln. Im Zentrum steht ins-

besondere die Frage, ob die sich wieder verhär-

tenden Fronten zwischen Washington und Pe-

king der kurzzeitigen „Goldlöckchen“-Hoffnung 

an den Börsen (verbesserte Wachstumsdynamik 

bei verhaltener Inflation und geduldigen Zen-

tralbanken) den Garaus machen. Anleger tun in 

dieser nebulösen Gemengelage gut daran, die 

wichtigsten Markttreiber im Blick zu behalten. 

Was spricht für ein „Meltup“-Szenario, in dem die 

Bullen die Oberhand behalten? Dies wäre das 

Positivszenario. 

 Geldpolitik: Geduldigere Zentralbanken, 

allen voran die US-Notenbank Fed, pau-

sieren bei der Normalisierung von Zinssatz 

und Bilanz. Die quantitative Lockerung „QE“ 

mutierte im Jahr 2018 zu „QT“ (Straffung) 

und nun augenscheinlich zu „QP“ (Pause). In 

China und Europa ist darüber hinaus ein 

verstärkter fiskalpolitischer Stimulus 

auszumachen.  

 Konjunktur: Maßgebliche Frühindikatoren 

hatten zuletzt auf ein „Frühlingserwachen“ 

der Weltkonjunktur hingedeutet. Offenbar 

entfalten die verstärkten bzw. verlängerten 

wirtschaftspolitischen Maßnahmen ihre 

Wirkung. Ergo: Die kurzfristigen Rezessions-

risiken sind niedrig (im Rahmen einer über-

greifend spätzyklischen Konjunkturverlang-

samung). Das Jahr 2020 – und nicht 2019 – 

dürfte wohl das kritische Jahr sein, in dem 

sich das „Schicksal“ des aktuellen 

Konjunkturzyklus entscheidet.  

 Politik: Die USA und China vereinbaren auf 

dem G20-Gipfel am 28./29. Juni im 

japanischen Osaka eine (vorübergehende) 

Beilegung ihrer Handelsstreitigkeiten. 

Gerade für die exportorientierte Industrie 

bleibt eine Einigung eine wichtige  
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„7-Punkte-Sofortprogramm für ein 

Volk von Aktionären“ 

Die Debatte um die von Kevin 
Kühnert losgetretene 
Kollektivierungsvorschläge stellt uns 

vor die Frage: Was wollen wir denn? 
Volkseigentum oder doch lieber ein 
Volk von Aktionären? Die Naumer-
Kolumne bei „Cash“ 

„Börse Hören.“ 

Im Handelskonflikt zwischen den USA 

und China geht es wieder Hin und 
Her, nachdem es eine Weile ruhiger 
war rund um das Thema. Was 

bedeutet das für die Politik der 
Notenbanken? Welche 
Auswirkungen für die Weltwirtschaft 

sind zu erwarten? Stefan Scheurer im 
Gespräch mit BörsenRadio. 

„Active is: Investieren als rationaler 

Optimist!“ 

Die Welt wird immer besser. Alle 
Indikatoren sprechen die gleiche 

Sprache: steigende Lebens-erwartung 
auf allen Kontinenten, sinkende 
Kindersterblichkeit und Kinderarbeit, 

steigender Wohlstand, sinkende – aus 
globaler Perspektive – Ungleichheit. 
Wo sich die kreative Disruption 

entfalten kann, haben wir allen Grund 
zum rationalen Optimismus. Aber was 
bedeutet das (nicht nur) für 

Investoren? 

 

https://www.cash-online.de/investmentfonds/2019/7-punkte-sofortprogramm-fuer-ein-volk-von-aktionaeren/465580
https://www.brn-ag.de/35725
https://twitter.com/AllianzGI_DE
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/19_05_AT_RationalerOptimist_GER.pdf?36b7404b03ec28177974eceb8a2cdc8acf20a412


  

 

 

Grafik der Woche 

Rückschlagpotenzial bei unvorhergesehenen 

Ereignissen: Rückläufige, aber weiterhin 

beträchliche spekulative Short Vola-Positionen 

am US-Aktienmarkt 

Voraussetzung, um die Schwächephase zu 

beenden. 

 Positionierung: Anleger, die sich seit der 

Kurskorrektur im vierten Quartal 2018 vom 

Aktienmarkt ferngehalten haben, weil sie 

dem Aufwärtstrend seit der Jahreswende 

nicht trauten, entschließen sich zum Einstieg. 

Steigende Notierungen könnten folglich eine 

vorübergehende Eigendynamik entwickeln. 

Oder erringen die Bären die Vorherrschaft? Im 

Negativszenario sorgen folgende potenzielle 

Störfaktoren für Kursrückschläge: 

 Geldpolitik: Die großen Notenbanken 

agieren zwar zögerlicher, kehren der 

Normalisierung aber nicht gänzlich den 

Rücken. Verbessern sich die Konjunktur-

daten fortgesetzt, dürfte die Fed 

zeitverzögert ihren Zinserhöhungszyklus in 

Richtung des „neutralen“ US-Leitzinsniveaus 

von knapp 3,00% wieder aufnehmen. Der 

Rentenmarkt, der statt Zinserhöhungen von 

25-50 Basis-punkten sogar eine Senkung 

einpreist, würde auf dem falschen Fuß 

erwischt, verschärfte Finanzierungsbedingen 

wären die Folge.  

 Konjunktur: Trotz der „grünen 

Konjunkturtriebe“ fällt der Datenfluss 

insgesamt noch durchwachsen aus, bei 

erhöhten spätzyklischen Abwärtsrisiken (z.B. 

allmählicher Druck auf unternehmerische 

Gewinnmargen durch steigende  

Lohnkosten).  

 Politik: Bekannte (z. B. Handelskrieg, Brexit, 

Naher Osten) und unbekannte „Unbekannte“ 

halten die Bullen weniger bei Laune, sondern 

vielmehr im Zaum. Dass nun etwa der 

chinesische Telefonriese Huawei auf der 

roten Liste der Amerikaner steht, senkt die 

Chancen für eine Beilegung auf dem G20-

Gipfel.  

 Bewertungen und Markttechnik: Einige 

risikobehaftete Anlageklassen (z.B. US-

Aktien, Unternehmensanleihen) sind aus 

fundamentaler Sicht weiterhin ambitioniert 

bewertet. Charttechnische Indikatoren 

deuten auf Anfälligkeiten bei unvorherge-

sehenen Ereignissen hin. So liegt der Anteil 

der Investoren, die von einer niedrigeren 

Volatilität an der US-Börse ausgehen („short 

vola“), inzwischen zwar unterhalb, aber nahe 

Rekordhochs (siehe Grafik der Woche).  

Die Woche voraus 

Die Berichtssaison für das erste Quartal 2019, die 

in den USA und Europa geprägt war durch eine 

abnehmende Abwärtsrevisiondynamik bei aus-

kömmlichen Umsätzen, neigt sich dem Ende zu. 

Den Takt werden nun vielmehr Frühindikatoren 

wie die EU-Wirtschaftsstimmung (Di), das US-

Verbrauchervertrauen (Di) und der chinesischen 

Einkaufsmanagerindex (Fr)  geben. Von politi-

scher Seite werden mit Spannung die Ergebnisse 

der Europawahlen (23.-26. Mai) erwartet, wäh-

rend die Briten mit einer geschwächten Regie-

rungschefin May verzweifelt um Lösungen für 

den Brexit ringen. Zumindest sollten beim EU-

Handelsministertreffen (Di) die von US-Präsident 

Trump vertagten Autozölle für eine gewisse 

Erleichterung sorgen.  

Active is. 

Was bedeutet all dies für Anlageentscheidung-

en? Klar ist: Der „taubenhafte“ Schwenk der 

Geldpolitik stützt für sich genommen risikobehaf-

tete Anlageklassen. Kurzfristig sind jedoch beide 

oben ausgeführten Szenarien denkbar.  

Fazit: Beim munteren Tauziehen zwischen Bullen 

und Bären zeichnet sich augenblicklich in einer 

insgesamt unausgewogenen Lage noch kein 

Gewinner ab. Das legt zum einen ein breit ge-

streutes Portfolio nahe, zum anderen eine takti-

sch neutrale Position bei risikobehafteten Anla-

gen in einem Multi-Asset-Kontext, die eine aktive 

Auswahl von Wertpapieren mit Leben füllt. 

Bleiben Sie munter, meint Ihre 

Ann-Katrin Petersen 

Politische Ereignisse 2019 

23. – 26. Mai: Europawahl 

06. Juni: EZB-Ratssitzung 

Übersicht politische Ereignisse (hier klicken) 

 
Global Capital Markets & Thematic 
Research für iPad, MP3 & Smartphone: 

 
Zu unseren Publikationen (hier klicken) 

Zu unserem Newsletter (hier klicken) 

Zu unseren Podcasts (hier klicken) 

Zu unserem Twitter-Feed (hier klicken) 

Volatilität, spekulative 
Netto-Positionen (CFTC) 

S&P 500 

http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Politische+Ereignisse+-+DEU.pdf?9737b653bc1760227e7cd9476f63f6c489904a47
https://de.allianzgi.com/de-de/pro?page=/cms-out/kapitalmarktanalyse/kapitalmarktanalyse.html
https://de.allianzgi.com/de-de/pro?page=/cms-out/market-insights/newsletter.html
https://soundcloud.com/allianzgi
https://twitter.com/AllianzGI_DE


  

 

 

Überblick über die 22. Kalenderwoche: 

Dienstag   Prognose Zuletzt 

EZ Geldmenge M3 (j/j) Apr -- 4,5% 

EZ Wirtschaftsstimmung Mai -- 104 

EZ Geschäftsklima Mai -- 0,42 

EZ Wirtschaftsstimmung verarb. Gewerbe Mai -- -4,1 

EZ Wirtschaftsstimmung nicht-verarb. Gewerbe Mai -- 11,5 

FR Verbrauchervertrauen Mai -- 96 

DE GfK Verbrauchervertrauen Jun -- 10,4 

US FHFA Immobilienpreisindex (m/m) Mär -- 0,3% 

US Conf. Board Verbrauchervertrauen Mai 130 129,2 

US Dallas Fed Index verarb. Gewerbe Mai -- 2 

     
Mittwoch       
FR Erzeugerpreise (j/j) Apr -- 1,9% 

FR Konsumausgaben priv. Haushalte (j/j) Apr -- -1,9% 

FR Verbraucherpreise (j/j) Mai P -- 1,5% 

DE Beschäftigungsentwicklung Mai -- -12k 

DE Arbeitslosenquote Mai -- 4,9% 
IT Verbrauchervertrauen Mai -- 110,5 

IT Wirtschaftsstimmung Mai -- 98,7 

US Richmond Fed Index Mai 8 3 

     
Donnerstag       
US Lagerbestände Großhandel (m/m) Apr P -- -0,1% 
US BIP Annualisiert (q/q) 1Q S 3,1% 3,2% 

US Private Konsumausgaben (q/q) 1Q S -- 1,2% 

US Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe Mai 25 -- -- 

US Folgeanträge auf Arbeitslosenhilfe Mai 18 -- -- 

US Schwebende Hausverkäufe (j/j) Apr -- -3,2% 

     
Freitag       

CN NBS Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Mai 50,1 50,1 
CN NBS Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Mai 54,3 54,3 

DE Verbraucherpreise (j/j) Mai P -- 2,1% 

IT Verbraucherpreise (j/j) Mai P -- 1,1% 

IT Erzeugerpreise (j/j) Apr -- 3,7% 

JN Arbeitslosenquote Apr -- 2,5% 

JN Tokio Verbraucherpreise (j/j) Mai -- 1,4% 

JN Tokio Kern-Verbraucherpreise (j/j) Mai -- 1,3% 

JN Industrieproduktion (j/j) Apr P -- -4,3% 

JN Einzelhandelsumsätze (m/m) Apr -- 0,2% 

JN Automobilproduktion (j/j) Mär -- 0,9% 

JN Verbrauchervertrauen Mai -- 40,4 

JN Bauaufträge (j/j) Apr -- 66,1% 
UK GfK Verbrauchervertrauen Mai -- -13 

UK Hypothekengenehmigungen Apr -- 62,3k 

UK Geldmenge M4 (j/j) Apr -- 2,2% 

US Einkommen privater Haushalte Apr 0,3% 0,1% 

US Konsumausgaben Apr 0,2% 0,9% 

US PCE Deflator (j/j) Apr 1,6% 1,5% 

US PCE Core Deflator YoY Apr 1,6% 1,6% 

US MNI Chicago PMI Mai 55,5 52,6 

     
 


