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Das Jahr 2019 neigt sich dem Ende zu: Wir sind über alle Anlageklassen hinweg neutral 
positioniert und unsere Risikobereitschaft ist deutlich geringer als zu Beginn des Jahres 
(Abbildung 1). Mit dieser Haltung befinden wir uns in guter Gesellschaft, wie verschiedene 
Daten über die Positionierung der Märkte und die Kapitalströme zeigen. Obgleich einige 
Märkte im bisherigen Jahresverlauf beeindruckende Gesamtrenditen verzeichnen, lässt die 
breite Anlegergemeinde Vorsicht walten. Diese Tendenz hat sich auf Basis vieler Kennzahlen 
im Laufe des Jahres verstärkt. Erst in den vergangenen beiden Wochen war zu beobachten, 
dass Unternehmen für übertroffene Ergebnisprognosen gebührend belohnt und bei verfehlten 
Erwartungen nur milde oder gar nicht abgestraft wurden. Die Anleger haben Angst, mit einer 
zu optimistischen oder aber zu pessimistischen Haltung auf dem falschen Fuß erwischt zu 
werden. 
Welche Faktoren wären also derzeit für eine weniger neutrale Ausrichtung von Bedeutung? 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Abb. 1: Auffallend neutrale Positionierung 
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Quelle: Columbia Threadneedle Investments, 4. November 2019.  



Vier Hauptfaktoren 
Es gibt vier Szenarien (zwei positive und zwei negative), die für eine Abweichung von der 
überwiegend neutralen Ausrichtung sprechen würden. Gründe für eine vorsichtigere Haltung 
wären klare Anzeichen dafür, dass nicht nur das verarbeitende Gewerbe, sondern auch der 
Konsum schwächelt, und/oder enttäuschte Erwartungen hinsichtlich einer geldpolitischen 
Lockerung durch die weltweiten Zentralbanken. Dagegen würden abnehmende geopolitische 
Spannungen (insbesondere im Hinblick auf den Handelskonflikt und den Brexit) und/oder 
weitere Belege dafür, dass sich der Anstieg der asiatischen Einkaufsmanagerindizes (PMIs) 
manifestiert und auf andere Regionen ausbreitet, das Vertrauen stärken. Das Problem ist, 
dass diese vier Kräfte in unterschiedliche Richtungen wirken.  

So zum Beispiel in der letzten Oktoberwoche: Während die Stärke des Konsums bei den BIP-
Daten aus den USA (und anderen Ländern wie Frankreich und Japan) für Zuversicht sorgte, 
sind die Investitionen in den USA in drei der letzten sechs Quartale zurückgegangen, und die 
Frühindikatoren deuten auf eine weiterhin schwache Entwicklung hin. 

Obgleich die Verbraucherausgaben in großen Ländern oft eine entscheidende Rolle spielen, 
standen die Rezessionen der Nachkriegszeit in den meisten Industrieländern durchwegs in 
Zusammenhang mit einem Rückgang der (normalerweise schwankenden) Investitionen und 
Lagerbestände1. Statistisch besteht kein besonders enger Zusammenhang zwischen 
Investitionen und Konsum, doch die Konsumausgaben lieferten in den vergangenen Quartalen 
die größten Wachstumsimpulse. Außerdem sind mehrere Indikatoren der 
Arbeitskräftenachfrage zurückgegangen und liegen nun am unteren Ende der nach der 
globalen Finanzkrise verzeichneten Spanne. Die Werte sind noch zu gut, um eine Rezession 
zu implizieren, doch der Rückgang ist offensichtlich und entspricht der in dieser Zyklusphase 
erwarteten Entwicklung (Abbildung 2). 

 

Abb. 2 und 3: Arbeitsmarktindikatoren sinken (links); asiatische PMIs steigen (rechts) 
 

 
 

Quelle: Macrobond, 4. November 2019. Die grauen Balken in Abbildung 2 kennzeichnen Rezessionen. 

 
 

Die US-Notenbank Fed deutete währenddessen an, dass das Ende des als Absicherung 
dienenden Lockerungszyklus in näherer Zukunft liegt, als die Märkte (weiterhin) erwarten. 
Insofern dieser Zyklus ähnlich wie in den 1990er-Jahren auf eine schnelle Lockerung um 
75 Basispunkte ausgerichtet war (mit einer Pause, sollte es zu keiner weiteren Eskalation des 
Handelskonflikts oder Konjunkturabschwächung kommen), könnte die Kehrtwende der Fed 

                                                
1 Treading a more tenuous path, AA Update August/September 2019, Columbia Threadneedle Investments. 



vollendet sein – obgleich wie unten erläutert noch nicht sicher ist, wie der Handelskonflikt 
ausgehen wird. 

Insgesamt betrachtet, scheinen die Risiken jedoch asymmetrisch verteilt zu sein: Zwei weitere 
Zinskürzungen der Fed im nächsten Jahr und jeweils eine weitere Senkung des Leitzinses der 
BoE und der EZB sind bereits eingepreist (und es wird angenommen, dass die Zinsen 
anschließend noch 10 Jahre lang unterhalb der Inflationsrate verharren). Sollten diese 
Erwartungen jetzt enttäuscht werden, wäre das eine größere Überraschung. Wichtig ist auch, 
dass die nächste geplante Zollrunde vor allem Konsumgüter betrifft und damit für das 
Inflationsziel der Fed problematischer sein könnte als die letzten Zollrunden, bei denen 
Wachstumsbedenken im Vordergrund standen. 

 

Brexit und Handel 
Die jüngsten Entwicklungen waren sowohl mit Blick auf den Brexit als auch auf den Welthandel 
positiv. Zum einen ist die Gefahr eines harten bzw. ungeregelten Brexit aufgrund der Anfang 
Dezember anstehenden britischen Parlamentswahl vorerst gebannt, zum anderen gab es 
Fortschritte bei den Verhandlungen über ein „Phase 1“-Handelsabkommen zwischen den USA 
und China. Wohin die Reise letztendlich geht, ist jedoch nach wie vor ungewiss. In 
Großbritannien liegt die Wahrscheinlichkeit, dass keine Partei die absolute Mehrheit erreicht und 
es zu einem sogenannten „hung parliament“ kommt, bei 50 Prozent. Somit sind immer noch alle 
Brexit-Optionen offen. Was den Handelskonflikt zwischen den USA und China anbelangt, läuft 
die derzeitige Feuerpause ebenfalls Anfang Dezember aus; um diese Zeit steht auch die 
Entscheidung über die zukünftigen Zölle an. In Bezug auf heiklere Fragen wie das Thema des 
geistigen Eigentums wurden keine Fortschritte erzielt. 

Inmitten dieses Tumults blieb die stetige Erholung der asiatischen Märkte fast unbemerkt: Die 
Einkaufsmanagerindizes in Taiwan und China erreichten beispielsweise ein Mehrmonatshoch 
(Abbildung 3). Ein bemerkenswerter Nebeneffekt des Handelskonflikts in Asien ist die 
Regionalisierung der Lieferketten. Unternehmen wie Huawei haben ihre Lieferketten für einen 
Zeitraum von bis zu zwei Jahren durch asiatische Zulieferer abgesichert. Ähnliches wird über 
5G-Anbieter berichtet. Der Halbleitermarkt, der neben einigen anderen Sektoren am stärksten 
vom Konjunktur- und Handelsumfeld abhängig ist, hat sich im Zuge des Mini-Zyklus in Asien 
deutlich erholt. Dies gilt sowohl für die Aktienkurse (wie z. B. der PHLX Semiconductor Sector 
Index – kurz SOX – zeigt) als auch für die Volumina (Auftragseingänge). Die jüngsten Daten aus 
Europa, Japan und zuletzt aus den USA vervollständigen dieses Bild einer stabilen Lage. 

Für Insider: Asien erholt sich schneller als der Rest der Welt und der Handelskonflikt könnte 
zumindest in einem Punkt dafür sorgen, dass die Region den Unwägbarkeiten des globalen 
Konjunkturzyklus zukünftig weniger stark ausgesetzt ist. 

Unsere Einschätzungen zur Vermögensallokation haben sich nicht geändert, und zum 
gegenwärtigen Zeitpunkt ist eine vorsichtigere Haltung – etwa im Vergleich zum Vorjahr – nach 
wie vor angebracht. Da sich die Wogen jedoch glätten, haben wir unser Engagement am 
asiatischen Aktienmarkt vereinzelt erhöht. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Wichtige Informationen: Nur für Anlageberater/professionelle Anleger (nicht für Privatkunden zu verwenden oder an diese 
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etwaige Einkünfte daraus sind nicht garantiert und können sowohl steigen als auch fallen sowie von Wechselkursveränderungen beeinflusst 
werden. Das bedeutet, dass ein Anleger unter Umständen den ursprünglich angelegten Betrag nicht zurückerhält. Ihr Kapital unterliegt 
einem Risiko. Diese Unterlagen dienen ausschließlich Informationszwecken und stellen kein Angebot und auch keine Aufforderung zur 
Zeichnung oder zum Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten dar, noch gelten sie als Anlageberatung oder sonstige 
Leistungen. Die Nennung spezifischer Aktien oder Anleihen sollte nicht als Handelsempfehlung verstanden werden. Die hier zugrunde 
liegenden Analysen wurden von Columbia Threadneedle Investments für die eigenen Anlageverwaltungstätigkeiten erstellt. Sie wurden 
möglicherweise bereits vor der Veröffentlichung verwendet und werden hier lediglich als Hintergrundinformationen bereitgestellt. Alle 
enthaltenen Meinungsäußerungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Veröffentlichung, können jedoch ohne Benachrichtigung 
geändert werden und sind nicht als Anlageberatung zu verstehen. Aus externen Quellen bezogene Informationen werden zwar als 
glaubwürdig angesehen, für ihren Wahrheitsgehalt und ihre Vollständigkeit kann jedoch keine Garantie übernommen werden. Dieses 
Dokument enthält zukunftsgerichtete Aussagen wie etwa Prognosen über zukünftige Wirtschafts- und Finanzbedingungen. Weder 
Columbia Threadneedle Investments noch seine Verwaltungsratsmitglieder, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter geben eine 
Zusicherung, Gewährleistung, Garantie oder sonstige Zusage dahingehend ab, dass sich diese zukunftsgerichteten Aussagen als richtig 
erweisen werden. 
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