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BLICK AUF DIE MÄRKTE   

 
 
 
 
 
 
 
 

Gegen Ende des Jahres herrscht auf den Finanzmärkten immer noch ein starkes Gefühl von Unsicherheit. 
Bestimmte Entwicklungen haben uns aber veranlasst, unsere Position in Bezug auf Anleihen mit keinem 
oder geringem Kreditrisiko zu ändern. 
 

Der makroökonomische Zyklus 
 
Wir können getrost feststellen, dass sich 
die Situation beim Wachstum am wenigs-
ten verändert hat. Die Wachstumsprogno-
sen waren seit vielen Monaten rückläufig, 
und genau das beobachten wir auch. 
Die jüngsten Zahlen der Einkaufsmanager-
indizes (PMI) zeigen, dass die überwie-
gende Mehrheit der großen Volkswirt-
schaften inzwischen unter der 50er-Marke 
liegt, was schrumpfende Aktivität bedeu-
tet. Dies ist der Fall in den USA, der Eurozo-
ne (insbesondere Deutschland) und auch in 
China. Die jüngsten Berichte von S&P Glo-
bal zeigen im Detail, dass sich die Beschäf-
tigungsindikatoren korrigieren, die Auf-
tragseingänge zurückgehen und auch der 
Druck auf die Preise nachlässt. 

 
Nach den verschiedenen von uns beobachteten Frühindikatoren dürften die PMI und andere Konjunktur-
indikatoren (ISM, ZEW, IFO usw.) in den kommenden Monaten weiter zurückgehen, was wiederum zu 
einer weiteren Senkung der Wachstumsprognosen sowohl in Europa als auch den USA führen dürfte. 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Während sich die Situation in den USA verbessert hat, sind die Auswirkungen der kommenden Konjunk-
turabschwächung auf den Immobilienmarkt noch unklar. In der Vergangenheit hat so ein starker Anstieg 
der Hypothekenzinsen zu einem drastischen Preisverfall und einem fast sofortigen Stillstand der Aktivitä-
ten geführt, was dann tendenziell steigende Arbeitslosenquoten zur Folge hatte. 
 
 

Staatsanleihen-Sensitivität / Investment-Grade-Credit – 

Zeit für eine schrittweise Rückkehr mit einem mittelfristi-
gen Horizont von 6-9 Monaten 

Global goods production, y/y% change Global PMI Manufacturing Index 

Official global production data 

Global PMI output index 
PMI Orders – inventory ratio (purchases) 
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Auch wenn dies bedeutet, dass es keinen dramatischen neuen Trend gibt, können wir feststellen, dass die 
realen Unternehmensdaten allmählich verschlechtern, der Arbeitsmarkt sich verlangsamt und das Risiko 
einer Rezession in ganz Europa immer größer wird. Dies ist für die Zentralbanken wichtig, denn es zeigt 
ihnen, dass die Straffung der Geldpolitik funktioniert. 
 

Inflation 
 
Die jüngsten Inflationszahlen aus den USA, die hinter den Erwartungen zurückbleiben, werden die Fed 
erfreuen und haben bereits zu einem deutlichen Anstieg des Anleihemarktes geführt.  
Abgesehen von dieser negativen Überraschung, die vor allem auf einen starken Rückgang der Gebraucht-
wagenpreise zurückzuführen ist, deuten mehrere Indikatoren auf eine allmähliche Verlangsamung der 
US-Inflation in den nächsten drei bis sechs Monaten hin. Dieser Rückgang betrifft bereits bestimmte Pro-
duktkategorien und wird sich allmählich auch auf Dienstleistungen ausweiten. 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dies bedeutet nicht zwangsläufig, dass die Inflation zum 2%-Ziel der Fed zurückkehren wird, und auch 
nicht, dass sie nicht Ende 2023 oder 2024 wieder ansteigen kann. Die jüngsten Verbraucherumfragen (Mi-
chigan und New York Fed) zeigen, dass die Wirtschaftsakteure in den nächsten 12 Monaten immer noch 
mit erheblichen Preissteigerungen rechnen. Dies könnte die Märkte jedoch hinsichtlich des Inflationsrisi-
kos in den kommenden Monaten beruhigen. 
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Die Situation in Europa ist anders und schwieri-
ger vorherzusagen, da sie hauptsächlich mit 
Faktoren jenseits unserer Kontrolle zusammen-
hängt: dem Krieg in der Ukraine und seinen Aus-
wirkungen auf den Ölpreis, dem Klima mit Aus-
wirkungen auf die Gaspreise und schließlich 
dem Ausmaß der fiskalischen Unterstützung 
durch europäische Regierungen in den kom-
menden Monaten und Quartalen. Die Unter-
schiede zwischen europäischen Ländern in Be-
zug auf unterstützende Maßnahmen und die je-
weiligen Energiemixe erschweren die Interpre-
tation der europäischen Inflation zusätzlich.   
Das Schaubild zeigt z. B., dass die Energieinfla-
tion durch staatliche Unterstützungsmaßnah-
men „unter Kontrolle“ gehalten wurde, selbst 
als der Gaspreis in die Höhe schoss. Allerdings 
hat die Rücknahme einiger Maßnahmen in letz-
ter Zeit nicht zu einem raschen Rückgang der In-
flation geführt hat, während der Gaspreis deutlich gesunken ist. 
 

Zentralbanken 
 
Insgesamt lässt sich die Botschaft der Zentralbanken in den letzten Wochen so zusammenfassen:  

• Wir haben die monetären Bedingungen bereits erheblich gestrafft. 
• Wir wissen, dass zwischen Zinserhöhungen und ihren Auswirkungen auf die Wirtschaft eine er-

hebliche Zeitspanne liegt.  
• Wir werden daher unsere geldpolitische Straffung aufgrund der hohen Inflation fortsetzen, aller-

dings in langsamerem Tempo. 
Gegenüber den Äußerungen der letzten sechs Monate bedeutet dies eine Änderung der Haltung und ei-
nen weniger aggressiven Ton als zuvor. Einige Institutionen nehmen eindeutig eine weniger restriktive 
Haltung ein, etwa die Bank of England oder die kanadische Zentralbank. Andere, wie die US-Notenbank, 
deuten diesen Wandel nur an.  
In jedem Fall nehmen die Zentralbanken heute eine weniger aggressive Haltung ein als noch vor einigen 
Monaten. Angesichts der wahrscheinlichen Entwicklung der makroökonomischen Daten gehen wir davon 
aus, dass das Tempo der Zinserhöhungen und die geldpolitischen Erwartungen in den kommenden Mo-
naten weiter zurückgehen werden. Allerdings gibt es keinen Grund, von der Fed oder EZB eine Zinssen-
kung zu erwarten, da dies eine sehr drastische Verschlechterung auf den Arbeitsmärkten und eine Annä-
herung der Inflation an die Zielwerte voraussetzen würde. Das ist kurzfristig nicht zu erwarten. 
 

Fazit 
 
Die Anleihemärkte erleben das schlechteste Jahr ihrer Geschichte, wobei sich die verschiedenen Seg-
mente fast identisch entwickeln (siehe Tabelle). Einige Marktsegmente haben unter sehr hohen Spreads 
gelitten, andere unter ihrer hohen Sensitivität gegenüber Zinsschwankungen, es bleibt aber dabei, dass 
es 2022 bis jetzt keinen wirklich sicheren Hafen für ein Anleiheportfolio gab. 
 
 YTD performance at 14/11 
US Gov BarCap US Treasury 7-10 Y TR Unhedged USD  -15.5% 
US Inflation US 7-10 year real rate -16.2% 
US IG US Corporate IG -17.4% 
US HY Bbg Usd Hy Corp -11.7% 
Euro Gov EuroMTS Gbl 

 

-16.5% 
Euro Inflation German 10-year real rate -10.8% 
Euro IG BarCap Euro Aggregate Corporate Index TR -13.5% 
Euro HY Bbg Eur Hy Corp -11.5% 
Australian rate Australia 10 yr -14.0% 
UK rate UK 10 yr -15.0% 
Sub Fin Bloomberg Barclays Global CoCo High Yield 

 

-19.2% 
Sub Corp iBoxx € Non-FinanciaIs Subordinated -13.3% 
Emerging HC Bloomberg Barclays Emerging Markets Hard Currency Aggregate -19.7% 
Emerging LC JPM GBI - EM Global Diversified (Unhedged $) -11.1% 
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Die wahrscheinliche weitere Verschlechterung der makroökonomischen Daten dürfte eine deutliche Risi-
koerholung der risikoreichsten Anlagen ausbremsen. Zugleich dürfte diese Verschlechterung einen star-
ken Anstieg der Zinssätze unwahrscheinlicher machen, zumal die Inflation weiterhin rückläufig sein dürfte. 
In den USA scheint die Situation klarer zu sein, da dort die Inflation „leichter“ zu verstehen und zu antizi-
pieren ist und auch die makroökonomische Situation klarer ist. 
 
Einige Märkte erscheinen daher derzeit in einem mittelfristigen Anlagehorizont interessant:  

• Kurzlaufende Staatsanleihen, insbesondere in den USA, mit historisch flachen Renditekurven 
• Reale US-Zinsen, die sich jetzt im restriktiven Bereich befinden und trotz des geringeren Poten-

zialwachstums auf dem höchsten Stand seit 2008 sind. 
• Investment-Grade-Debt, die mit Abstand das schlechteste der letzten 50 Jahre hatten (s. u.) 

 

 
 

Natürlich bleibt die Situation instabil und von externen Faktoren abhängig (Corona-Öffnungen in China? 
Gerüchte über Verhandlungen in der Ukraine? Haushaltszuschüsse?). Unserer Meinung nach werden 
diese Ungewissheiten jedoch durch das derzeitige Bewertungsniveau dieser Vermögenswerte kompen-
siert. 
 

 

 

 

Grafik 2: 2023 verspricht viel bessere IG-Renditen (%) 
Global.IG Gesamtertragsgeschichte: 3 aufeinanderfolgende Jahre mit 
noch nie dagewesenen Verlusten 
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