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Offensichtlich haben sich die Märkte 
an ein konstantes Umfeld gewöhnt, 
das sich durch ein schwaches, 
aber anhaltendes Wachstum sowie 
niedrige Zinsen kennzeichnet und 
sich durch nichts stören lässt. Die 
Tatsache, dass der Schock des Bre-
xit-Votums im Juni schnell verdaut 
wurde, hat sie in ihrer Sorglosigkeit 
sogar noch bestärkt. Dank der Un-
terstützung durch die Zentralbanken 
konnten sich die Märkte in den letz-
ten Jahren sogar recht beachtlich 
entwickeln. Die Anleger scheinen 
sich recht wenig darum zu scheren, 
dass die Zeit bis zum Jahresende 
mit wichtigen Terminen gespickt ist: 
Die US-Präsidentschaftswahlen am 
8. November, kurz darauf am 4. De-
zember das Verfassungsreferendum 
in Italien und am 14. Dezember 

eine Sitzung des geldpolitischen 
Ausschusses der Fed. Hier bietet 
sich das letzte Mal die Gelegenheit, 
im aktuellen Jahr zumindest einmal 
die Leitzinsen anzuheben - unter 
der Voraussetzung, dass 
dies nicht bereits am 2. 
November, also eine Wo-
che vor dem Wahltermin, 
geschieht. Angesichts der 
vielen Termine bis zum 
Jahresende erscheint es 
aus unserer Sicht ange-
bracht, unsere Wachsam-
keit gegenüber Marktrisi-
ken zu erhöhen.

Der 1996 verstorbene 
Volkswirtschaftler Hyman 
Minsky ist bekannt für den Nach-
weis, dass lange Stabilitätsphasen 
selbst wieder Instabilität generieren 
können, indem sie zu übermäßiger 
Risikobereitschaft verleiten. Viele 
sahen in der großen Finanzkrise 
von 2008 einen dieser „Mins-
ky-Momente“. Man braucht nicht 
unbedingt Parallelen zu dieser Zeit 
zu ziehen, um festzustellen, dass 
der seit 2009 erfolgte Rückgriff auf 
unkonventionelle Geldpolitiken in 
nie dagewesenem Ausmaß eine 

bemerkenswerte Entwicklung der 
Anleihe- und Aktienmärkte ermög-
lichte. Wohlgemerkt wurde hierbei 
souverän darüber hinweggesehen, 
dass es weder gelang, das Wirt-

schaftswachstum anzukurbeln, noch 
die Verschuldung zu senken (s. un-
sere September-Mitteilung „All you 
need is growth“). Diese Periode, 
in der die Märkte stiegen, obwohl 
die Realwirtschaft stagnierte, be-
günstigte wiederum einen Anstieg 
gesellschaftlicher Unzufriedenheit, 
die die Position vieler Regierungen 
schwächte. Die Auswirkungen der 
quantitativen Lockerung verstärkten 
die Kluft zwischen den Nutznießern 
des Anstiegs der Finanzmärkte und 

DIE RUHE VOR DEM 
STURM?

Die Märkte haben 
sich an ein konstantes 
Umfeld aus 
schwachem Wachstum 
und niedrigen Zinsen 
gewöhnt.

© www.istockphoto.com



denjenigen, die wegen des schwa-
chen Wachstums auf der Strecke 
bleiben. Statt die Krisen zu bewälti-
gen, trug dies zu einer Polarisierung 
der politischen Diskussion bei. Was 
das Vertrauen in die politischen In-
stitutionen anbelangt, war laut der 
amerikanischen PR-Agentur Edel-
man die Diskrepanz zwischen den 
Eliten (die wohlhabendsten 15% der 
Bevölkerung) und 
dem Rest noch nie 
so groß: Er beträgt 
12 Punkte im welt-
weiten Durchschnitt. 
Am größten ist der 
Abs t and  i n  den 
Vereinigten Staaten 
(rund 20 Punkte), 
gefolgt von Großbri-
tannien (17 Punkte) 
und Frankreich (15 
Punkte) .  Fo lg l ich 
wurden protektionistische oder 
sogar isolationistische Stimmen 
laut. Die Wahl eines Kandidaten wie 
Donald Trump zum US-Präsidenten 
war vor einem Jahr noch unwahr-
scheinlich, heute erschiene sie in 
gewisser Hinsicht plausibel. Eine 
Mehrheit der britischen Bevölke-
rung entschied sich für den Austritt 
aus der Europäischen Union, und 
in Europa legen populistische Par-
teien zu. Hinter der Ruhe an den 
Märkten verbirgt sich nicht nur eine 
wirtschaftliche, sondern auch eine 
politische Schwäche (siehe unseren 
Note vom März dieses Jahres „Tanz 
auf dem Vulkan“).

Die Zuversicht der Anleger bezüglich 
der US-Wahlen ist zum Großteil da-
mit begründet, dass Hillary Clinton 
in den Umfragen immer noch weit 
vorne liegt. Was die Zuverlässigkeit 
von Umfragen betrifft, haben viele 
aus dem Brexit scheinbar nichts 
gelernt. Sie beruht aber auch auf 
einem prinzipiellen Vertrauens-
postulat: Demnach würde Donald 
Trump seine derzeitige Haltung 

ablegen, sobald er gewählt ist, und 
viel vernünftiger werden. Und sollte 
er dennoch unvernünftig werden, 
könnte der Kongress ihn stoppen. 
Zum einen erhöht diese Argumen-
tation, wenn sie sich weiter verbrei-
tet, die Wahrscheinlichkeit eines 
Wahlsiegs von Donald Trump, denn 
das wahrgenommene Risiko sinkt. 
Zum anderen ist diese Argumen-

tation falsch. Nach 
Berechnungen des 
CRFB (Committee 
for a Responsible 
Fede ra l  Budge t ) 
w ü r d e  s i ch  d i e 
Staatsverschuldung 
innerhalb von zehn 
Jahren um 5.300 
Mrd. USD erhöhen, 
wenn Donald Trumps 
Wahlprogramm eins 
zu eins umgesetzt 

würde. Selbst wenn nur ein Teil 
seines Wirtschaftsprogramms Re-
alität würde, wären die Folgen für 
die US-Staatsfinanzen drastisch. Im 
Übrigen sei daran erinnert, dass die 
US-Institutionen dem Präsidenten 
viel Spielraum lassen, um inter-
nationale Handelsvereinbarungen 
in Frage zu stellen, wenn es um 
„die Verteidigung amerikanischer 
Interessen gegen unlautere Wett-
bewerbspraktiken“ geht. Die Ein-
führung von Zollbarrieren und die 
Infragestellung wichtiger Handels-
vereinbarungen wie das Nordame-
rikanische Freihandelsabkommen 
(NAFTA), was durchaus zu den 
Prärogativen des Präsidenten ge-
hört, wären ein schwerer Schlag für 
den Welthandel. Die unabhängigen 
Wirtschaftsanalysten vom Peterson 
Institute gehen davon aus, dass 
Donald Trumps Programm einem 
Handelskrieg gleichkäme, der sehr 
negativ für die US-Wirtschaft enden 
könnte. Eine Antwort auf die Unzu-
friedenheit in der Bevölkerung zu 
finden, gehört auch zu den Zielen 
von Hillary Clintons Programm, 

denn sie wird vom linken Flügel 
ihrer Partei unter Druck gesetzt. 
Wie bei Trump sieht auch ihr Pro-
gramm insbesondere die Erhöhung 
des Mindeststundenlohns vor; dies 
würde die Margen der US-Unter-
nehmen weiter schrumpfen lassen. 
Mit anderen Worten: Die US-Präsi-
dentschaftswahl ist ein Beispiel für 
ein ungünstiges asymmetrisches 
Risiko, auch wenn der nach jetzi-
gem Stand wahrscheinlichste Fall 
– ein Sieg Hillary Clintons - bisher 
kein Anlass zur Unruhe ist. De facto 
würde die Wahl der Kandidatin be-
deuten, dass eine unpopuläre Prä-
sidentin ins Amt kommt. Sie hätte 
ihre Wahl vor allem der Tatsache zu 
verdanken, dass ihr republikanischer 
Konkurrent unbeliebt ist, Im Grunde 
würde der Status quo bestehen 
bleiben, wahrscheinlich garniert 
mit mehr Regulierung. Schlimms-
tenfalls führen die US-Wahlen zu 
viel Ungewissheit, die unmittelbare 
Gefahren für den Welthandel und 
die US-Staatsfinanzen oder sogar 
geopolitische Spannungen mit sich 
bringt.

In Italien stellt das Verfassungsre-
ferendum, das von Matteo Renzi 
auf den Weg gebracht wurde, weil 
seine Mehrheit im Parlament nicht 
ausreicht, ebenfalls ein asymmetri-
sches Risiko dar. Wenn Matteo Ren-
zi eine Mehrheit hinter sich bringt, 
kann er seine Reformen fortsetzen, 
denn der Senat würde sein Veto-
recht verlieren. Aber ein solcher Er-
folg wäre dennoch kein Allheilmittel 
gegen die Flaute der italienischen 
Wirtschaft (das Wachstum lag im 
zweiten Quartal erneut bei 0%). Sie 
leidet erheblich unter einer schwa-
chen Produktivität, hohen Schulden 
und einem anfälligen Bankensys-
tem. Eine Ablehnung jedoch würde 
de facto ein Misstrauensvotum ge-
gen Matteo Renzi darstellen. Dies 
würde nicht nur die Reformdynamik 
stoppen, sondern könnte bedeuten, 

Aktien sind 
wie Anleihen 
inzwischen 
anfällig gegenüber 
externen Schocks. 
 



dass einer der europafreundlichsten 
Politiker des Kontinents sich aus der 
Politik zurückzieht und für Italien 
erneut unsichere politische Zeiten 
beginnen.
Ferner hat Janet Yellen am 14. De-
zember zum letzten Mal in diesem 
Jahr die Gelegenheit, auf die Ver-
besserung der Arbeitsmarkt- und 
Inflationszahlen in den USA mit 
einer Anhebung der Leitzinsen zu 
reagieren. Falls zu diesem Zeitpunkt 
an den Märkten sehr starke Turbu-
lenzen herrschen sollten - z.B. nach 
einem überraschenden Ausgang der 
Präsidentschaftswahlen - wird sich 
die Fed wahrscheinlich davor hüten, 
Öl ins Feuer zu gießen. Es müssten 
schon außergewöhnliche Umstände 
vorherrschen, damit die Fed kaum 
der Versuchung widersteht, die 

Zinsen um 0,25% zu erhöhen. Wer-
den die Wirtschaft und die Märkte 
daraus gestärkt hervorgehen? Da-
ran lässt sich zweifeln. Auch hier 
besteht ein asymmetrisches Risiko.

Es ist anzunehmen, dass die Märkte 
sich weiterhin mit einer schwachen, 
mit Liquidität gefluteten Wirtschaft 
zufrieden geben. Außerdem könnte 
die im Frühjahr 2016 begonnene 
Erholung noch ein paar Monate 
andauern, obwohl unsere eigenen 
Analysen etwas anderes besagen. 
Risikomanagement bedeutet je-
doch, auf Schwächephasen zu ach-
ten. Ihre komfortable Lage, die sie 
der jahrelangen außergewöhnlichen 
Unterstützung durch die Zentralban-
ken zu verdanken haben, ließ die 
Anleihe- und Aktienmärkte auf im 

Sinne Minskys „instabile“ Niveaus 
steigen. Beide Anlageklassen sind 
inzwischen anfäll ig gegenüber 
externen Schocks, wie die „Mi-
ni-Minsky-Momente“ von 2013, im 
Sommer 2015 und schließlich An-
fang 2016 gezeigt haben. Bis zum 
Jahresende könnte es erneut zu 
drei Schocks kommen, und unsere 
makroökonomischen Erwartungen 
legen darüber hinaus nahe, dass die 
Märkte möglicherweise enttäuscht 
über das globale Wachstum sein 
werden. Daher erscheint es erneut 
angebracht, in taktischer Hinsicht 
vorsichtigere Positionierungen so-
wohl in Aktien als auch in Anleihen 
einzugehen, um solchen Anfälligkei-
ten entsprechend vorzubeugen.
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Anlagestrategie

Devisen

Der September war von einer flachen Ent-
wicklung im Devisenbereich geprägt; eine 
bemerkenswerte Ausnahme bildete der 
Mexikanische Peso, dessen Entwicklung 
stark von den Umfragen zu den US-Präsi-
dentschaftswahlen abhing. Anleger nut-
zen die mexikanische Währung mittlerwei-
le, um ihre Positionen gegen die Folgen 
eines Wahlsiegs von Donald Trump abzusi-
chern. Ferner setzte der Yen seine im 
Sommer vergangenen Jahres begonnene 
Erholung fort Das zeigt, dass die Zentral-
banken immer weniger in der Lage sind, 
ihre Währungen durch quantitative Locke-
rungen zu schwächen. Dies rechtfertigt 
die Fortsetzung der Übergewichtung des 
Euro in unserer Wechselkursstrategie, die 
durch eine Position im US-Dollar und eine 
kleine Position im Yen ausgeglichen wird.

Anleihen

Die Zinsen blieben im September überra-
schend stabil. Selbst die Türkei, deren 
Staatsanleihen im Monatsverlauf herab-
gestuft wurden, verzeichnete keine stei-
genden langfristigen Zinsen. Es gab nur 
wenige höhere Renditeprämien be-
stimmter Emittenten aus dem europäi-
schen Bankensektor, was aber keinerlei 
weitere Folgen hatte. 

Unsere Zinsallokation blieb folglich unver-
ändert Sie ist weiterhin darauf ausgerich-
tet, die Renditen von Staatsanleihen der 
Schwellenländer und Unternehmensanlei-
hen aus dem europäischen Bankensektor 
auszunutzen, während unsere sonstigen 
Long-Positionen reduziert werden. Unse-
re sehr zurückhaltende Positionierung in 
US-Zinsen, die unsere Einschätzung des 
Risikos von Spannungen vor dem Hinter-
grund eines Anstiegs der Inflation wider-
spiegelt, wurde insgesamt beibehalten.

Aktien

Die Aktienmärkte blieben im September 
im Großen und Ganzen stabil und hielten 
ihr seit Juli erzieltes Niveau. Die stärkste 
Performance verzeichneten wieder ein-
mal die Märkte der Schwellenländer, da-
runter insbesondere China. Unser Aktie-
nexposure wurde im Monatsverlauf leicht 
gesenkt, um den seit Ende Juni verzeich-
neten Wertzuwachs abzusichern. Unsere 
Allokation blieb insgesamt unverändert 
und legt den Schwerpunkt nach wie vor 
auf Unternehmen, die Wachstum und 
eine Prognostizierbarkeit des Geschäfts 
bieten. Für bestimmte Unternehmen wie 
z.B. unsere Technologiewerte, gelten in-
zwischen positive Konsenserwartungen 
der Anleger. Einige Sektoren werden al-
lerdings weiterhin vernachlässigt, so z.B. 
unsere Pharmawerte, wodurch deren 
Bewertungen wieder attraktiv sind. Die 
wenigen Umschichtungen im Berichts-
monat betrafen z. B. die Veräußerung 
unserer Position in Monsanto. Bevor die 
Übernahme durch Bayer vollzogen wird, 
stehen nun lange Verhandlungen mit den 
Regulierungsbehörden an.

Rohstoffe

Der Carmignac Portfolio Commodities ver-
zeichnete im September eine positive Per-
formance, indem er von der Erholung des 
Energiesektors nach der Einigung der 
OPEC-Länder über die Begrenzung der För-
dermengen profitierte. Diese Vereinbarung 
markiert zwar eine Rückkehr Saudi-Arabi-
ens zu mehr Disziplin bei der Kontrolle der 
Fördermengen des Kartells, bleibt aber 
sehr vage, was die tatsächlich eingegange-
nen Verpflichtungen anbelangt. Obwohl sie 
zur Verbesserung der Haltung der Anleger 
gegenüber dem Rohölsektor führte, sollte 
man weiterhin sehr selektiv vorgehen. Wir 
führten daher mehrere Umschichtungen 
im Berichtsmonat durch und trennten uns 
insbesondere von unseren Positionen in 
Gulfport, Albermale und Bankers Petrole-
um in Nordamerika.

Dachfonds

Unsere Dachfonds verzeichneten im Sep-
tember eine stabile Wertentwicklung. 
Dank unserer ausgewogenen und diver-
sifizierten Positionierung konnten wir je-
doch eine ausgeglichenere Performance 
als unsere Referenzindizes erreichen. 
Das Management der Marktnervosität ist 
nach wie vor ein zentraler Punkt in unse-
rem Portfolioaufbau.


