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„Ein goldener Herbst?“ 

Während auf der Nordhalbkugel die Blätter 

welken und kühlere Temperaturen Einzug 

halten, zeigen sich die Börsen hiervon bislang 

unbeeindruckt. Im ersten Dreivierteljahr 2019 

haben sich die Finanzmärkte auf breiter Basis 

erholt. Dies wurde wesentlich durch den 

weltweit zu beobachtenden Schwenk der 

Notenbanken zu erneuten Zinssenkungen und 

Geldspritzen befeuert – und weniger durch die 

unverändert kraftlose Dynamik bei globalem 

Wirtschafts- und Gewinnwachstum in einem 

alternden Aufschwung.  

Um den Börsen einen durchgängig „goldenen 

Herbst“ zu bescheren, reichen die hohen 

Erwartungen an Notenbanker und 

Finanzminister (nicht zuletzt den chinesischen 

und den deutschen) allein mittelfristig jedoch 

nicht aus. Zumindest, solange die 

Weltkonjunktur nicht wieder Tritt fasst. Und 

solange politische Unsicherheiten die Märkte 

nicht loslassen. 

Seit die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) 

Ende Juli erstmals seit elf Jahren ihren Leitzins 

gesenkt hat, lässt sich ganz in diesem Sinne 

eine uneinheitlichere Entwicklung der 

verschiedenen Anlageklassen feststellen. Der 

Wechsel zwischen Risikofreude und 

Risikoaversion der Marktteilnehmer („Risk-

on/Risk-off“) ist seit Jahresmitte wieder 

sichtbar geworden. Dabei haben – je nach 

kurzfristiger Risikostimmung – entweder 

risikobehaftete Anlageklassen wie Aktien und 

Hochzinsanleihen oder aber die Gruppe der 

als sicher wahrgenommenen Anlageklassen 

wie Staatsanleihen eine positive 

Wertentwicklung verzeichnet. Nicht aber 

beide gleichzeitig.  

Offensichtlich vermochte die Erwartung einer 

expansiveren Wirtschaftspolitik nicht mehr 

„alle Boote zu heben“. Stattdessen haben 

andere Treiber wie der makroökonomische 

Nachrichtenfluss und (geo-)politische Risiken 

wieder an Bedeutung gewonnen.  

  

Aktuelle Publikationen 

 

„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.  

„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.  

„Kapitalmarktbrief“ 

Während auf der Nordhalbkugel 
die Blätter welken und kühlere 

Temperaturen Einzug halten, 
zeigen sich die Börsen hiervon 

bislang unbeeindruckt. Im ersten 
Dreivierteljahr 2019 haben sich die 

Finanzmärkte auf breiter Basis 
erholt. Um den Börsen einen 

durchgängig „goldenen Herbst“ zu 
bescheren, reichen die hohen 

Erwartungen an Notenbanker und 
Finanzminister allein jedoch nicht 

aus. Erfahren Sie mehr im aktuellen 
Kapitalmarktbrief. 

http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/19-1929+Heaven+for+Debtors+and+Hell+for+Creditors+GERMAN+LMRD2308.pdf?857fe8128c40d278008dd5b2adbf4094c1aa6bff
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/19_05_AT_RationalerOptimist_GER.pdf?36b7404b03ec28177974eceb8a2cdc8acf20a412
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/19_10_KMB_Herbst_DE.pdf?9085bd852a704072c9d191fcb691fe330e7c0b57
https://twitter.com/AllianzGI_DE


  

 

 

Grafik der Woche 

Stetige (aber geordnete) Abschwächung 

der Weltwirtschaft setzt sich fort: Globale 

Makrodaten waren in 18 der letzten 20 

Monate rückläufig 

 

 

 

 

 

 

 

Die „World Macro Breadth"-Indizes messen die direktionale 
Entwicklung von 353 globalen, regionalen und länderspezifischen 
makroökonomischen Indikatoren (271 Konjunkturdaten, 82 
Inflationsdaten) auf Monatsbasis. Die Monatsveränderung kann 
zwischen -1 und 1 schwanken, wobei ein Wert von 1 (-1) einen 
Anstieg (Rückgang) aller zugehörigen Daten anzeigt. Quellen: Allianz 
Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg, 
Datastream. Datenstand: 2. Oktober 2019. 

 

1. Die Weltkonjunktur befindet sich nicht in 

einem freien Fall, doch nehmen die 

Sorgenfalten zu. So zeigt unser zyklisches 

Rezessionsmodell für die größte 

Volkswirtschaft der Welt, die USA, aktuell 

eine Rezessionswahrscheinlichkeit von 

lediglich 2% auf Sicht von sechs Monaten 

an. Allerdings lasten die fortdauernde 

Schwäche im Handel und geopolitische 

Unsicherheiten weiterhin schwer auf dem 

globalen Verarbeitenden Gewerbe. Mit 

Argusaugen beobachten Investoren, ob 

sich Abstrahleffekte auf den bislang 

widerstandsfähigen, binnenwirtschaftlich 

orientierten Dienstleistungssektor 

bemerkbar machen. Zusätzlich könnte 

sich der jüngste Ölpreisanstieg als 

Belastungsfaktor für den – angesichts 

fester Arbeitsmärkte und steigender 

Lohneinkommen – bislang robusten 

Konsum entpuppen. Die Risiken eines 

Konjunkturabschwungs sind gestiegen. 

2. Mehrere politische Stolpersteine scheinen 

vorerst aus dem Weg geräumt: Die neue 

italienische Regierung schlägt 

fiskalpolitisch einen weniger 

konfrontativen Kurs mit Brüssel ein. Das 

britische Parlament hat das Szenario eines 

ungeordneten Brexit eingedämmt. Und 

bei den US-chinesischen 

Handelsgesprächen zeichnen sich 

verhaltene positive Signale ab. Doch 

ungeachtet eines möglichen 

Waffenstillstands belasten die 

durchschnittlichen US-Importzölle, die im 

September mit 4,7% den höchsten Stand 

seit 45 Jahren erreichten, die Binnen- und 

Weltwirtschaft schon seit längerem. Falls 

die Trump-Administration die bereits 

angekündigten zusätzlichen Einfuhrzölle 

auf chinesische hWaren umsetzt, steigt der 

durchschnittliche Satz bis Ende dieses 

Jahres weiter auf 6,2%. Darüber hinaus 

lauert im Hintergrund eine mögliche 

Erhöhung der US-Importzölle für die 

Autoindustrie (Entscheidung im 

November). In Europa würden 

insbesondere Deutschland, 

Großbritannien und Italien empfindlich 

getroffen.  

Was bedeutet dies für Anlageentscheidungen? 

 Die Hoffnung auf eine expansivere Geld- 

und Fiskalpolitik stützt für sich genommen 

risikobehaftete Anlageklassen. Ob dies 

jedoch ausreicht, um eine anhaltend 

aufgehellte Stimmung an den Börsen zu 

erzeugen, ist fraglich. Die Belebung von 

Konjunktur und Unternehmensgewinnen 

ist bisher ausgeblieben.  

 Dies legt einerseits ein breit gestreutes 

Portfolio nahe, andererseits eine taktisch 

vorsichtige Positionierung bei 

risikobehafteten Anlagen in einem Multi-

Asset-Kontext, die eine aktive Selektion 

von Wertpapieren mit Leben füllt. 

 In einem globalen Aktienportfolio 

bevorzugen wir derzeit beispielsweise den 

historisch weniger schwankungsanfälligen 

US-Aktienmarkt sowie defensive Sektoren. 

Ob „goldener Herbst“ oder nicht – aktives 

Management scheint Hochkonjunktur zu 

haben, meint Ihre  

Ann-Katrin Petersen 

P.S.: Verpassen Sie unseren 

„Kapitalmarktbrief“ als Podcast nicht. 

 

Politische Ereignisse 2019 

06 Okt: Parlamentswahlen in Portugal 

18 Okt: Jahrestagung von Weltbank und IWF 

 

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) 
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World Macro Breadth Index (Konjunktur)

https://soundcloud.com/allianzgi/
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


Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Erträge daraus können sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den 
investierten Betrag möglicherweise nicht in voller Höhe zurück. Die hierin enthaltenen Einschätzungen und Meinungen sind die des Herausgebers 
und/oder verbundener Unternehmen zum Zeitpunkt der Veröffentlichung und können sich - ohne Mitteilung hierüber - ändern. Die verwendeten 
Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als korrekt und verlässlich betrachtet, jedoch nicht unabhängig überprüft; ihre 
Vollständigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert und es wird keine Haftung für direkte oder indirekte Schäden aus deren Verwendung 
übernommen, soweit nicht durch grobe Fahrlässigkeit oder vorsätzliches Fehlverhalten verursacht. Bestehende oder zukünftige Angebots- oder 
Vertragsbedingungen genießen Vorrang. Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung; herausgegeben von Allianz Global Investors Europe 
GmbH, www.allianzgi.de , einer Kapitalverwaltungsgesellschaft mit beschränkter Haftung, gegründet in Deutschland, mit eingetragenem Sitz in 
Bockenheimer Landstrasse 42-44, D-60323 Frankfurt am Main, eintragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 9340, 
zugelassen von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Vervielfältigung, Veröffentlichung sowie die Weitergabe 
des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet. 

 

 
 
 

Überblick über die 41. Kalenderwoche: 

Montag   Prognose Zuletzt 

CN Währungsreserven Sep -- $3107,18b 

EZ Sentix Investorenvertrauen Okt -- -11,1 

DE Auftragseingänge Industrie (j/j) Aug -- -5,6% 

JN Index der Frühindikatoren Aug P -- 93,7 
JN Index der Gleichlaufindikatoren Aug P -- 99,7 

US Verbraucherkredite Aug $16,000b $23,294b 

     
Dienstag       
CN Caixin Gesamtindex Sep -- 51,6 

CN Caixin Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Sep 52 52,1 
FR Handelsbilanz Aug -- -4607m 

FR Leistungsbilanz Aug -- 0,2b 

DE Industrieproduktion (j/j) Aug -- -4,2% 

IT Einzelhandelsumsätze (j/j) Aug -- 2,6% 

JN Einkommen aus abhäng. Beschäftigung Aug -- -0,3% 

JN Leistungsbilanz Aug -- ¥1999,9b 

JN Handelsbilanz Aug -- -¥74,5b 

UK Arbeitskosten (j/j) 2Q -- 2,1% 

US Erzeugerpreise (j/j) Sep -- 1,8% 

US Kernerzeugerpreise (j/j) Sep -- 2,3% 

     
Mittwoch       
FR Bank of France Geschäftsklima Sep -- 99 

JN Werkzeugmaschinen Sep P -- -37,00% 

US FOMC Sitzungsprotokoll Sep 18 -- -- 

     
Donnerstag       
FR Industrieproduktion (j/j) Aug -- -0,2% 

FR Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Aug -- -0,3% 

DE Handelsbilanz Aug -- 21,4b 

DE Leistungsbilanz Aug -- 22,1b 

DE Exporte (m/m) Aug -- 0,7% 

DE Importe (m/m) Aug -- -1,5% 

IT Industrieproduktion (j/j) Aug -- -0,7% 
JN Erzeugerpreise (j/j) Sep -- -0,9% 

JN Kern-Maschinenbestellungen (j/j) Aug -- 0,3% 

UK Industrieproduktion (j/j) Aug -- -0,9% 

UK Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Aug -- -0,6% 

UK Produktion im Baugewerbe (j/j) Aug -- 0,3% 

UK Trade Balance GBP/Mn Aug -- -£219m 

US Durchschn. wöchentliches Einkommen (j/j) Sep -- 1,2% 

US Verbraucherpreise (j/j) Sep -- 1,7% 

US Kernverbraucherpreise (j/j) Sep -- 2,4% 

US Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe Okt 5 -- -- 

US Folgeanträge auf Arbeitslosenhilfe Sep 28 -- -- 

     
Freitag       

JN Geldmenge M2 (j/j) Sep -- 2,4% 

JN Geldmenge M3 (j/j) Sep -- 2,00% 

US Importpreise (j/j) Sep -- -2,00% 

US Exportpreise (j/j) Sep -- -1,4% 

US Verbrauchervertrauen d. Universität Michigan Okt P -- 93,2 

US U. of Mich. 1 Yr Inflation Okt P -- 2,8% 

 


