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„Vorweihnachtliche Kapitalmarktfreuden“ 

Am Wochenende dürften in Frankfurt die ersten 

Schneeflocken feierlich den Advent einläuten. Und 

auch an den Weltbörsen überwiegt die 

vorweihnachtliche Feststimmung. 

Dazu trägt unverändert weniger das fundamentale 

Kapitalmarktumfeld bei – auch wenn sich das 

Schreckgespenst einer globalen Rezession 

verflüchtigt zu haben scheint – als die 

„geldpolitischen Gaben“ der Zentralbanken und die 

in der Wahrnehmung „entzauberten“ 

geopolitischen Risiken. 

 Das leicht aufgehellte ifo-Geschäftsklima festigte 

zu Wochenbeginn die Hoffnung der Börsianer auf 

eine Bodenbildung der Konjunktur und das Ende 

der Prognoserevisionen nach unten. Für den 

Euroraum hatten dagegen die Einkaufsmanager-

indizes zwar eine klare Verbesserung für das 

Verarbeitende Gewerbe angezeigt, diese wurde 

allerdings von einem enttäuschenden Minus bei 

den Dienstleistungen überkompensiert.  

 Was die Geldpolitik betrifft, hatte die US-

Notenbank Federal Reserve ihre „Zinsrute“ zuletzt 

im Dezember 2018 hervorgeholt und seither den 

Leitzins um insgesamt 75 Basispunkte gesenkt. Im 

Euroraum, wo die Europäische Zentralbank im 

November ihr zweites Wertpapierkaufprogramm 

„QE“ aufgelegt hat, rieselt wieder beständig die 

Notenbankliquidität.  

 Die Unterhändler Chinas und der USA haben ihre 

Gespräche über eine angestrebte Teileinigung auf 

ein Handelsabkommen („Phase 1 Deal“) 

fortgesetzt. Trotz gradueller Fortschritte bleiben 

jedoch die großen strukturellen Fragen im 

Handelsstreit (v.a. Schutz von Uhreberrechten, 

Abbau staatlicher Subventionen) ungeklärt.  

Die Woche voraus 

Die kommende Handelswoche dürfte insbesondere 

in Bezug auf den ersten Faktor, die Konjunktur-

perspektiven, neue Impulse für die Märkte liefern.  

Die chinesische Konjunktur hat merklich an 

Schwung verloren. Ein Grund hierfür ist der 

Handelskonflikt. Um die Binnenkonjunktur 

abzufedern, hat die Regierung in Peking zu 

Jahresbeginn Abgaben-senkungen von rund 2% des 
Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf den Weg gebracht. 

Zwar könnte der Caixin-Einkaufsmanagerindex für 

die Privatunternehmen (Mo, Di) erneut auf eine 
Stimmungsverbesserung hindeuten. Da diese 

  
Aktuelle Publikationen 

 „Psychologie: Sicherheitsorientiert 

an der Börse - ist das ein Fehler?“ 

„Ich bin nur ab und zu an der Börse 
aktiv und ziemlich 
sicherheitsorientiert. Ein Bekannter, 
der mehr Erfahrung hat, hält dieses 
Vorgehen für einen großen Fehler. 
Ich sehe das nicht so. Mein Wunsch 
ist doch verständlich, oder?“ – 
Hans-Jörg Naumer ordnet diese 
Überlegung in seiner Kolumne für 
Börse-Online 
verhaltenspsychologisch ein.  

„Active is: Negative Renditen 

verschärfen die Jagd nach 

Einkommen“ 

Das Sparbuch hat für mich schon 
lange keine Bedeutung mehr. Aber 
es hilft zumindest, das Taschengeld 
der Kinder zu sammeln, wenn es 
auch schon längst keinen Zins mehr 
gibt. Als ich kürzlich allerdings die 
Spardose meiner Kinder am 
Bankschalter entleeren wollte, 
wurde mir bewusst, dass ich im 
Begriff bin – ungewollt – die Bank 
mit meinen Einzahlungen zu 
schädigen. Denn solange Banken 
keine negativen Zinsen verlangen, 
sondern Geld mit Nullzinsen 
dulden, solange bedeutet jede 
Einzahlung einen Verlust für die 
Bank. 

„Die Villa Kunterbunt“ 

„Wie lebt, lernt und arbeitet es sich 
im heraufziehenden zweiten 
Maschinenzeitalter?“ Hans-Jörg 
Naumer, Leiter Global Capital 
Markets & Thematic Research, 
verpackt seine Gedanken in einen 
sehr persönlichen Brief an seine 
Kinder. 

https://www.boerse-online.de/nachrichten/aktien/psychologie-sicherheitsorientiert-an-der-boerse-ist-das-ein-fehler-1028689190
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/19-1929+Heaven+for+Debtors+and+Hell+for+Creditors+GERMAN+LMRD2308.pdf?857fe8128c40d278008dd5b2adbf4094c1aa6bff
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https://www.dasinvestment.com/agi-experte-naumer-zum-neuen-maschinenzeitalter-die-villa-kunterbunt/&data=02|01|hans-joerg.naumer@allianzgi.com|4c89ac03746a48c3513208d76c48be24|a1eacbd5fb0e46f181e34965ea8e45bb|0|0|637096931990915969&sdata=6iupPxYrzNUX0d1KK1QZ5wdSlyPp/tWAHINrbIv7nqs%3D&reserved=0
https://twitter.com/AllianzGI_DE


  

 

jedoch nur ein Drittel der Industrie umfassen, ist 

deren Aussagekraft für die Gesamtwirtschaft Chinas 

begrenzt. Mittelfristig lautet die Frage nicht ob, 

sondern wie die Wachstumsverlangsamung Chinas 

verläuft. Ziel ist ein strukturell nachhaltigeres 

Wachstum (stärker konsumbasiert, weniger 

investitions- und exportabhängig, Begrenzung der 

Unternehmensverschuldung).  

Die US-Wirtschaft ist bisher überraschend wenig 

vom weltweiten Gegenwind ausgebremst worden. 

Gestützt durch den privaten Konsum hat das BIP im 

dritten Quartal mit einer laufenden Jahresrate von 

2,1% zugelegt, im Einklang mit dem Durchschnitts-

wachstum im aktuellen Aufschwung. Befürchtungen 

einer deutlichen Abkühlung des Arbeitsmarktes 

dürften sich auch im November nicht bewahrheiten 

(Fr) und das Verbrauchervertrauen (Fr) aufgehellt 

bleiben. Im Gegensatz zu dem vom Conference 

Board erhobenen Konsumentenvertrauen hatte sich 

der Uni Michigan Index zuletzt den dritten Monat in 

Folge verbessert und bewegt sich deutlich über dem 

langfristigen Durchschnitt. Für die Fed ergibt sich 

derzeit kein weiterer Handlungsbedarf. 

Im Euroraum ist ein Ende der Konjunkturflaute 

vorerst nicht in Sicht. In Deutschland dürften die 

Auftragseingänge in der Industrie (Do) und die 

Produktionszahlen (Fr) die anhaltende Talfahrt in 

diesem exportorientierten Wirtschaftssektor 

untermauern. Die Gretchenfrage bleibt, wie lange 

die robuste Binnenkonjunktur – gestützt durch den 

festen Arbeitsmarkt, moderaten Lohnauftrieb und 

die günstigen Finanzierungsbedingungen – und der 

stark von der Binnennachfrage abhängige Dienst-

leistungssektor einen Abschwung in der Breite 

abfedern können. Ein moderates Plus beim Einzel-

handelsumsatz (Do) – ein wichtiger Indikator für 

den privaten Verbrauch im Euroraum – wäre wenig 

überraschend. 

Insgesamt werden die Wirtschaftsdaten vermutlich 

noch nicht für eine spürbare konjunkturelle 

Trendumkehr sprechen. 

Das (geo-)politisches Umfeld wiederum bleibt in 

den kommenden Monaten anspruchsvoll und 

könnte der Feststimmung an den Börsen einen 

Dämpfer verpassen. Das Augenmerk richtet sich u.a. 

auf die für die weiteren Brexit-Perspektiven 

maßgeblichen Parlamentswahlen im Vereinigten 

Königreich am 12. Dezember und die für den 15. 

Dezember geplanten US-Zölle auf Einfuhren aus 

China, die ein Warenvolumen von etwa 160 Mrd. 

US-Dollar betreffen. Ein Abschluss eines Phase-1-

Abkommens bleibt fraglich, sollten die 

Zollankündigungen Realität werden.  

An den Rentenmärkten üben die anhaltenden 

Unwägbarkeiten für sich genommen Rendite-

abwärtsdruck aus. Ohne erneute Spekulationen auf 

weitere geldpolitische Lockerungen bleibt das 

Potential für weitere Renditerückgänge jedoch 

begrenzt. So ist der jüngste Renditeanstieg auch als 

eine Reaktion auf zuvor überschäumende 

Zinssenkungserwartungen zu interpretieren. 

Zwar ist in der Adventszeit nicht mit zusätzlichen 

„(Zentralbank-)Geldgeschenken“ zu rechnen, doch 

wurden in den vergangenen Wochen Hoffnungen 

auf einen prall gefüllten fiskalpolitischen 

Gabentisch geweckt. Doch seit Kindertagen wissen 

wir: Selten werden zu Weihnachten sämtliche 

Wünsche erfüllt. 

 In den USA haben sich der republikanische 

Präsident Trump und die Demokraten darauf 

geeinigt, die Obergrenze für diskretionäre Staats-

ausgaben spürbar anzuheben. Für das aktuelle 

Haushaltsjahr, das im Oktober begonnen hat, 

geht dies mit Mehrausgaben von rund 150 Mrd. 

US-Dollar (ca. 0,7% des BIP) einher. 

 In Großbritannien ist unabhängig vom Wahl-

ausgang mit einem Stimulus zu rechnen. Im Falle 

einer konservativen Mehrheit wäre ein Anstieg der 

Neuverschuldung in den kommenden Jahren auf 

3,0% des BIP denkbar (ggü. 1,9% im Vorjahr). 

Sollte Labour das Zepter übernehmen, wäre 

angesichts zusätzlicher Investitionsausgaben mit 

einem noch höheren Haushaltsdefizit zu rechnen. 

 Im Euroraum werden die meisten Mitgliedsländer 

im kommenden Jahr ihre Finanzpolitik lockern – 

allen voran Deutschland, die Niederlande, 

Luxemburg und Griechenland (siehe Grafik der 

Woche) Insgesamt dürfte sich der strukturelle 

Primärsaldo gemäß den Haushaltsentwürfen um 

etwa 0,4% des BIP verschlechtern, was einen 

Wachstumsimpuls von etwa ¼% entspricht. 

Während diese leicht expansive Fiskalpolitik zwar 

die Konjunkturschwäche abfedert, sollte sie nicht 

mit einer „dicken Bertha“ verwechselt werden, v.a. 

auf einer koordinierten europäischen Ebene. 

In einem Kapitalmarktumfeld, in dem die eine oder 

andere Rute politischer Unwägbarkeiten lauert und 

in dem hohe Erwartungen an geld- und 

fiskalpolitische Gaben enttäuscht werden könnten, 

ist weiterhin das Fingerspitzengefühl aktiver 

Fondsmanager gefragt, meint Ihre  

Ann-Katrin Petersen 

Politische Ereignisse 2019 

11. Dez: Sitzung des Offenmarktausschusses  
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Grafik der Woche 

Euroraum: Fiskalpolitische Lockerung im Jahr 

2020, aber noch keine „dicke Bertha“ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Staatliche strukturelle Primärsalden, in % des potenziellen BIP. *) Schätzung 

basierend auf eingereichten Budgetentwürfen der einzelnen Mitgliedsländer. 

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für 

künftige Ergebnisse. Quellen: EU-Kommission, HSBC, nationale Regierungen, 

AllianzGI Global Economics & Strategy. Daten per 15. Okt. 2019. 
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Überblick über die 49. Kalenderwoche: 

Montag   Prognose Zuletzt 

CN Caixin Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Nov 51,1 51,7 

IT Markit Italy Manufacturing PMI Nov -- 47,7 

JN Fahrzeugverkäufe (j/j) Nov -- -26,4% 

US ISM Einkaufsmanagerindex Nov 49,8 48,3 
US Bauausgaben (m/m) Okt 0,5% 0,5% 

     
Dienstag       
EZ Erzeugerpreise (j/j) Okt -- -1,2% 

JN Geldbasis (j/j) Nov -- 3,1% 

UK Einkaufsmanagerindex Bausektor Nov -- 44,2 
UK Arbeitskosten (j/j) 2Q -- 2,1% 

     
Mittwoch       
CN Caixin Gesamtindex Nov -- 52,0 

CN Caixin Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Nov 51,6 51,1 

IT Markit Italy Services PMI Nov -- 52,2 
IT Markit Italy Composite PMI Nov -- 50,8 

US ADP Beschäftigungsentwicklung Nov -- 125k 

US ISM Non-Manufacturing Index Nov 54,5 54,7 

     
Donnerstag       
EZ Einzelhandelsumsätze (j/j) Okt -- 3,1% 
DE Auftragseingänge Industrie (j/j) Okt -- -5,4% 

DE Einkaufsmanagerindex Bausektor Nov -- 51,5 

US Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe Nov 30 -- -- 

US Folgeanträge auf Arbeitslosenhilfe Nov 23 -- -- 

US Handelsbilanz Okt -$53,5b -$52,5b 

US Auftragseingänge (m/m) Okt -- -0,6% 

US Auftragseingänge o. Transportwesen (m/m) Okt -- -0,1% 

     
Freitag       

FR Handelsbilanz Okt -- -5551m 

FR Leistungsbilanz Okt -- -2,7b 

DE Industrieproduktion (j/j) Okt -- -4,3% 

IT Einzelhandelsumsätze (j/j) Okt -- 0,9% 

JN Einkommen aus abhäng. Beschäftigung Okt -- 0,8% 

US Beschäftigungsentwicklung ex Land. Nov 195k 128k 

US Arbeitslosenquote Nov 3,6% 3,6% 

US Durchschnittliche Stundenlöhne (j/j) Nov 3,1% 3,0% 

US Verbrauchervertrauen d. Universität Michigan Dez P -- 96,8 

US Verbraucherkredite Okt -- $9,513b 

     
Samstag       
CN Währungsreserven Nov -- $3105,16b 

     
Sonntag       
CN Importe (j/j) Nov -- -6,4% 

CN Handelsbilanz Nov -- $42,81b 

CN Exporte (j/j) Nov -- -0,9% 

     
 


