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Aktienindizes 
DAX  10.951
Euro Stoxx 50  3.434
S&P 500  2.104
Nasdaq  5.127
Nikkei 225  18.683
Hang Seng  22.370
Währungen
USD/EUR  1,103
Rohstoffe
Öl (Brent, USD/Barrel) 48,3

Zinsen in %
USA 3 Monate 0,33
 2 Jahre 0,75
 10 Jahre 2,15
EWU 3 Monate -0,07
 2 Jahre -0,31
 10 Jahre 0,52
Japan 3 Monate 0,17
 2 Jahre 0,01
 10 Jahre 0,31

Drei Themen für den Herbst
Drei Themen dürften die internationalen Kapitalmärkte in den 
kommenden Wochen beschäftigen.
1. Zentralbanken: Auch wenn die US-Notenbank (Fed) konkreter 

wurde und sich die Optionen für eine erste Zinserhöhung im 
Dezember offen lässt, stellte die Europäische Zentralbank (EZB) 
mit ihren jüngsten Äußerungen eine weitere Senkung des  
bereits negativen Einlagezinses und eine Ausweitung des 
Anleihekaufprogramms für die Dezembersitzung in Aussicht.  
Die EZB, aber auch die Bank of Japan (BoJ) haben Gründe dafür, 
ihre expansive Geldpolitik weiter aufrechtzuerhalten bzw. gar 
auszuweiten: eine aktuell niedrige Inflation, die deutlich unterhalb 
der angestrebten 2 %-Zielmarke der beiden Notenbanken liegt, 
sowie die Sorgen um die Wachstumsperspektiven der Emerging 
Markets und deren negativen Übertragungseffekte. 

2. China: Die Wirtschaftsleistung legte im dritten Quartal 2015 zwar 
um 6,9 % zu; dies entspricht allerdings dem niedrigsten Wert seit 
der globalen Rezession Anfang 2009. So warnte Chinas Führung 
bereits vor übertriebenen Erwartungen an die wirtschaftliche 
Entwicklung des Landes, insbesondere mit Blick auf das angestrebte 
Wachstumsziel von 7 % für 2015. Die Währungshüter im Reich  
der Mitte reagierten mit drei Maßnahmen auf die anhaltenden 
Konjunktursorgen: 1) Senkung des Leitzinses; 2) Reduzierung  
des Einlagensatzes, der bestimmt, wie viel Banken für das Geld 
erhalten, das sie bei der Notenbank parken; 3) Absenkung des 
Mindestreservesatzes, den die Notenbank als Anteil an den Einlagen 
der Kunden der jeweiligen Geschäftsbank festlegt. Dies und  
die bereits implementierten – geldpolitischen und 
investitionsfördernden – Maßnahmen scheinen Befürchtungen 
vor einer regelrechten „harten Landung“ keinen neuen Auftrieb 
zu geben.

3. Berichtssaison: Die Berichtssaison zum dritten Quartal 2015 
bestätigt, dass die Unternehmensgewinne der großen Konzerne 
nicht mehr so kräftig sprudeln wie in den vergangenen Jahren. 

Zwar schlagen die meisten Unternehmen die (zuletzt gesenkten) 
Gewinnerwartungen, allerdings ist dies hauptsächlich auf niedrigere 
Kosten statt auf höhere Umsätze zurückzuführen. Gründe: der 
stärkere US-Dollar, die geringe globale Nachfrage und die Schwäche 
bei den Rohstoffpreisen. Allerdings: Nach dem durchwachsenen 
Start könnten Positiv-Überraschungen neue Marktimpulse setzen. 
Die Bewertung, insbesondere für europäische Werte, scheint 
anhaltend moderat und der Beginn eines Aufholprozesses im 
Gewinnzyklus (gegenüber den USA) scheint erkennbar.

Die Aussicht auf eine weitere geldpolitische Lockerung seitens der 
EZB und BoJ könnte die Fed darin bestärken, die erste Zinserhöhung 
seit 2006 weiter aufzuschieben. Vor dem Hintergrund anhaltend 
niedriger Zinsen, einer möglichen konjunkturellen Stabilisierung im 
Reich der Mitte und positiver Impulse von der Unternehmensseite 
bleiben Aktien gegenüber festverzinslichen Wertpapieren eine 
attraktive Anlage.
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Taktische Allokation Aktien & Anleihen

•	 Die anhaltend expansive Geldpolitik und eine Konjunkturentwicklung etwa im Rahmen des Wachstumspotenzials dürften 
risikobehaftete Vermögensklassen längerfristig stützen. 

•	 Weltweite Ungleichgewichte, anhaltende Sorgen um die Wachstumsperspektiven einiger Schwellenländer und die gestiegene 
Unsicherheit bezüglich einer möglichen Leitzinserhöhung in den USA könnten jedoch zeitweilig Gegenwind für risikobehaftete 
Anlagen bedeuten. 

•	 Vor dem Hintergrund anhaltend niedriger Zinsen, einer möglichen konjunkturellen Stabilisierung im Reich der Mitte und 
positiver Impulse von der Unternehmensseite bleiben Aktien gegenüber festverzinslichen Wertpapieren eine attraktive Anlage.

•	 Dabei sollten Dividenden in einem Umfeld niedriger Realrenditen weiterhin ein wichtiger Bestandteil des Gesamtertrags von 
Aktien bleiben.

Märkte im Detail

Aktien Deutschland 

•	 Der	ifo-Index	hat	nach	zuvor	drei	Anstiegen	in	Folge	im	
Oktober einen leichten Rückgang verzeichnet. Während die 
Einschätzung der aktuellen Lage etwas rückläufig ist, kletterte 
die Erwartungskomponente auf den höchsten Stand seit  
März 2015. Die deutsche Wirtschaft scheint alles in allem  
ihre robuste Expansion fortzusetzen.

•	 Dank	des	Beschäftigungsanstiegs,	des	nach	wie	vor	 
niedrigen Ölpreises und der Euroschwäche bleiben die 
Konjunkturaussichten weiterhin positiv. Der 
Einkaufsmanagerindex hat zwar etwas an Dynamik verloren, 
deutet aber immer noch auf weiteres Wachstum hin.

•	 Die	Bewertungen	am	deutschen	Aktienmarkt	liegen	gemessen	
am zyklusbereinigten Kurs-Gewinn-Verhältnis („Shiller-KGV“) 
nun unter dem langfristigen Durchschnitt für Aktien aus 
entwickelten Staaten. 

Aktien Europa  

•	 Die	Wirtschaft	im	Euroraum	bleibt	weiter	auf	Erholungskurs.	
Der Einkaufsmanagerindex für den Euroraum befindet sich 
nach wie vor in der expansiven Zone.

•	 Gesunkene	Rohstoffpreise,	die	anhaltend	extrem	lockere	
Geldpolitik der EZB und der schwächere Euro-Außenwert sollten 
sich weiterhin positiv auswirken. Außerhalb der Währungsunion 
dürfte Großbritannien auch in diesem Jahr zu den 
Industrieländern mit dem stärksten Wirtschaftswachstum 
gehören.

•	 Die	Aktienmarktbewertungen	in	beinahe	allen	Ländern	 
des Euroraums sowie in Großbritannien gelten auf Basis  
des Shiller-KGV als attraktiv.  

Aktien USA  

•	 Die	weiterhin	gute	Entwicklung	am	US-Arbeitsmarkt,	der	
Anstieg der verfügbaren Realeinkommen und die positive 
Entwicklung in der Bauwirtschaft sprechen nach wie vor für 
eine konjunkturelle Aufwärtsbewegung.

•	 Die	Fed	dürfte	in	den	kommenden	Monaten	ihren	
zinspolitischen Kurs ändern. Das Tempo der Zinserhöhungen 
sollte jedoch moderat ausfallen – und damit für Finanzmärkte 
und Konjunktur verkraftbar sein. Sie hält sich die Optionen für 
eine erste Zinserhöhung im Dezember offen. 

•	 Der	US-Markt	bleibt	insgesamt	teuer	und	besitzt	nach	starkem	
Anstieg von Kursen und Bewertung im Vergleich zu historischen 
Zyklen begrenztes Potenzial.

Aktien Japan  

•	 Die	Zeichen,	dass	die	japanische	Wirtschaft	im	dritten	Quartal	
in die Rezession abgeglitten ist, haben sich zuletzt verstärkt. 
Die Geldpolitik der BoJ bleibt auf Reflationierungskurs – und 
somit ein wesentlicher Stützpfeiler der Wirtschaft.

•	 Es	bestehen	weiterhin	Zweifel	am	langfristigen	Erfolg	der	
„Abenomics“ (u. a. wurden einige Strukturreformen sowie 
wichtige Schritte zur Eindämmung des Haushaltsdefizits 
hinausgeschoben). Daher könnte sich die Aufwärtsbewegung 
der Konjunktur als zeitlich begrenztes Phänomen erweisen. 

•	 Japanische	Aktien	werden	nach	wie	vor	vom	schwächeren	Yen	
und einer Erholung bei der Profitabilität der Unternehmen 
unterstützt. Gemessen am Shiller-KGV liegt der japanische 
Aktienmarkt allerdings weiterhin in teurem Terrain.

Aktien Emerging Markets  

•	 Bei	Aktien	aus	Schwellenländern	ist	angesichts	nachlassender	
Konjunkturdynamik und politischer Herausforderungen 
weiterhin eher Zurückhaltung angesagt. 

•	 Ein	schwächerer	US-Dollar,	sich	stabilisierende	Rohstoffpreise	
und andere wirtschaftliche Impulse, u. a. eine Stabilisierung 
der Konjunktur in China, könnten das Blatt aber wenden. 

•	 Insgesamt	stellt	sich	die	Ländergruppe	sehr	uneinheitlich	dar.	
Dies erfordert eine gezielte Auswahl – etwa aus Ländern, die 
von Auslandskapital abhängig sind, sowie aus mehr bzw. 
weniger reformfreudigen Schwellenländern.

•	 Die	Aktienmarktbewertungen	in	einer	Reihe	von	
Schwellenländern können auf Basis des Shiller-KGV als 
attraktiv eingeschätzt werden.  

Branchen  

•	 Im	aktuellen	Marktumfeld	werden	„qualitativ"	hochwertige	
Unternehmen mit einem soliden Geschäftsmodell und 
langfristigen Wachstumsperspektiven bevorzugt, wenngleich 
robuste Konjunkturaussichten in den entwickelten Staaten 
weiterhin für eine moderat zyklische Branchenausrichtung 
sprechen. 

•	 Grundstoffe	sind	innerhalb	des	zyklischen	Lagers	günstig	
bewertet und profitieren vom verbesserten Konjunkturumfeld. 
Der zyklische Konsum in Europa dürfte sich einen schwachen 
Euro zunutze machen, andererseits aber die Wachstumssorgen 
in den Emerging Markets zu spüren bekommen.
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•	 Innerhalb	der	defensiven	Branchen	erscheinen	Energiewerte	
ausgesprochen günstig bewertet. Sie dürften imstande sein, den 
Effekt des gesunkenen Ölpreises durch geringere Investitionen 
und Effizienzsteigerungen auszugleichen. Anleger sollten hier 
jedoch Geduld haben.

Investmentthema: „Alternatives“

•	 Angesichts	des	zu	Ende	gehenden	30-jährigen	Bullenmarkts	
bei Anleihen, der kräftigen mehrjährigen Erholung bei Aktien 
und der Anzeichen für zunehmende Kursschwankungen 
wächst der Bedarf an alternativen Renditequellen.

•	 Durch	Erweiterung	einer	traditionellen	Portfolioallokation	um	
(liquide) alternative Investments könnten viele Anleger nicht 
nur von höheren risikoadjustierten Renditen profitieren. Ihnen 
kämen auch eine verbesserte Diversifikation und eine potenziell 
niedrigere Marktsensitivität zugute.

•	 Das	Universum	alternativer	Investments	umfasst	unterschiedliche	
Assetklassen und Anlagestile mit jeweils eigenständigem 
erwarteten Rendite-Risiko-Profil, die sich zur Bildung eines 
maßgeschneiderten Portfolios eignen.

Renten International  

•	 Auch	wenn	die	US-Notenbank	konkreter	wurde	und	sich	die	
Optionen für eine erste Zinserhöhung im Dezember offen 
lässt, sollte der Anstieg der Leitzinsen aller Voraussicht nach 
sehr flach verlaufen. 

•	 Allerdings	legen	die	Anleihenmärkte	nach	wie	vor	ein	noch	
weniger „falkenhaftes“ Szenario zugrunde. Das damit 
verbundene Rückschlagpotenzial bzw. das Risiko fallender 
Kurse bei US-Staatsanleihen – insbesondere bei kürzeren 
Laufzeiten – bleibt daher eines der zentralen Anlagethemen 
für die kommenden Monate.

•	 Bewertungsmodelle	deuten	nach	wie	vor	auf	eine	
Überbewertung 10-jähriger deutscher und US-Staatsanleihen 
hin. Insbesondere Bundesanleihen bewegen sich weiterhin 
auf sehr hohen Bewertungsniveaus.

Euro Renten  

•	 Während	Euro-Staatsanleihen	durch	die	Aussicht	auf	eine	
noch expansivere EZB-Geldpolitik gestützt werden, wirken die 
verbesserte konjunkturelle Lage in der Eurozone und die 
bestehende fundamentale Überbewertung bei deutschen 
Bundesanleihen belastend. Mittelfristig ist mit moderat höheren 
Renditeniveaus im Zuge steigender US-Renditen zu rechnen.

•	 Bis	auf	Weiteres	sollte	die	quantitative	Lockerung	der	EZB	die	
Staatsanleihenrenditen aber auf niedrigen Niveaus halten – 
was allerdings Phasen erhöhter Kursschwankungen nicht 
ausschließt.

•	 Staatsanleihen	aus	der	Europeripherie	werden	nach	wie	 
vor durch die lockere Geldpolitik der EZB, Schritte zur 
Haushaltskonsolidierung und die Konjunkturerholung 
unterstützt.

Renten Emerging Markets  

•	 Strukturelle	Belastungsfaktoren	(z.	B.	hoher	Verschuldungsgrad	
und nachlassendes Wachstumspotenzial in vielen 
Schwellenländern) haben den säkularen Ausblick für Emerging 
Markets-Staatsanleihen leicht eingetrübt. 

•	 Des	Weiteren	belasten	kurzfristig	eine	gemischte	
Nachrichtenlage und Erwartungen über eine weniger expansive 
Geldpolitik in den USA die Assetklasse.

•	 Bei	Lokalwährungsanleihen	sollten	mittelfristig	die	gerade	im	
Vergleich zu den Industriestaaten hohen positiven Realrenditen 
und die fundamental vielfach unterbewerteten Währungen auf 
mittlere Sicht unterstützend bleiben.  

Unternehmensanleihen  

•	 Die	relativ	hohen	Bewertungen	von	High	Yield-Anleihen	in	der	
Eurozone werden durch eine fortgesetzt expansive Geldpolitik 
und sich verbessernde Fundamentaldaten ausgeglichen.

•	 Bei	US-Unternehmensanleihen	bewegen	sich	die	
Bonitätsaufschläge nahe ihres historischen Durchschnitts. Auf 
Konjunkturdaten, Liquidität und Marktvolatilität basierende 
Modelle lassen die aktuellen Risikoprämien als fundamental 
attraktiv erscheinen.

Währungen 

•	 Der US-Dollar ist aus fundamentaler Sicht gegenüber den meisten 
Währungen bereits teuer. Ein weiteres Überschießen des 
Greenbacks ist im Zuge einer anhaltend divergierenden Geldpolitik 
dennoch wahrscheinlich, sofern die Märkte durch einen früher als 
eingepreisten Zinsschritt der Fed überrascht werden.

•	 Der	Euro	erscheint	derzeit	auf	Basis	eigener	Wechselkursmodelle	
als fair bewertet.

•	 Der	Yen	muss	als	unterbewertet	angesehen	werden,	was	jedoch	
durch die Geldpolitik der BoJ unverändert gefördert wird. 

•	 Währungen	der	Emerging	Markets	sollten	langfristig	positiv	
angesehen werden, wenngleich Risiken bestehen, u. a. eine 
stärkere Verlangsamung der Wachstumsdynamik bzw. eine 
Zinserhöhung in den USA.
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Weitere Literatur von Global Capital 
Markets & Thematic Research: 
Aktives Management

 → “It‘s the economy, stupid!”
 → Die veränderte Natur der Aktienmärkte und die  

Anforderungen für ein noch aktiveres Management 
 → Vereinnahmung von Risikoprämien bei der Aktienanlage
 → Aktives Management 

Alternatives
 →  Volatilität als Anlageklasse

Niedrigzinsphase
 → Der Abstieg vom Schuldengipfel
 → QE Monitor
 → Zwischen Liquiditätsflut und austrocknenden 

Staatsanleihemärkten
 → Liquidität – Das unterschätzte Risiko
 → Makroprudenzielle Politik – notwendig,  

aber kein Allheilmittel

Anlagestrategie und Investment
 → Aktie – die neue Sicherheit im Depot?
 → Dividenden statt Niedrigzinsen
 → „QE“ – Startsignal für Anlagen im Euroraum?

Vermögensaufbau – Risikomanagement – Multi Asset
 → Nachhaltiger Vermögensaufbau und Kapitaleinkommen
 → Multi Asset: Die perfekte Balance für Ihr Vermögen
 → Investieren in Aktien und Anleihen:  

Die Mischung macht’s
 → Nach Lebensphasen smart für das Alter investieren

Verhaltensökonomie – Behavioral Finance
 → Überliste dich selbst! Anleger sind auch nur Menschen
 → Überliste dich selbst: Die Odysseus-Strategie
 → Überliste dich selbst – oder:  

Wie Anleger die „Lähmung“ überwinden können
 → Überliste dich selbst – oder:  

Vom „intuitiven“ und „reflexiven“ Verstand
 → Behavioral Finance und die Ruhestandskrise

All unsere Publikationen, Analysen und Studien 
können Sie unter der folgenden Adresse online einsehen: 
http://www.allianzglobalinvestors.de

 www.twitter.com/AllianzGI_DE
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www.allianzgi.de/podcast
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