
Nach einem fulminanten Jahresauftakt  
trotzten die Aktienmärkte auch im zwei-
ten Quartal allen Widrigkeiten und er-
klommen diesseits und jenseits des At-
lantiks Höchststände. Dies überraschte 
umso mehr, da wir im März noch mit 
der US-Regionalbankenkrise konfron-
tiert waren, die in Europa in eine schwe-
re Vertrauenskrise bei der Credit Suisse 
und deren Übernahme durch die UBS 
mündete, aber auch in den USA noch 
nicht ausgestanden ist. 

Zudem entschlossen sich die Notenban-
ken, die Bankenkrise mit neuen Instru- 
menten erfolgreich anzugehen und er-
höhten mit Blick auf die noch immer zu 
hohe Inflation trotz aller Nebenwirkun-
gen weiter die Leitzinsen. 

Die Hoffnung auf eine weiche Landung 
der Konjunktur bestärkt sich durch dieses 
Vorgehen. Vor allem die abschwächende 
Inflation und die damit verbundene Ab-
kühlung auf einigen Arbeitsmärkten so-
wie das nach wie vor widerstandsfähige 
Wirtschaftswachstum stützen die Hoff-
nung weiterhin. 

Auch zuletzt schwächere Konjunktur-
daten aus China konnten die Leitbörsen 
bislang nicht beeindrucken. Ein Grund 

für die Robustheit des Marktes dürfte in 
der bereits ausgeprägt defensiven Po-
sitionierung professioneller Investoren 
liegen. Diese hatten – wie auch wir –  

mit Blick auf die negativen konjunktu-
rellen Prognosen der bislang „am meis-
ten erwartete Rezession“ bereits zu Jah-
resende ihre Aktienquoten reduziert 
bzw. ihre Portfolios abgesichert und 
diese defensive Ausrichtung beibehal-
ten. Abgaben konnten damit nicht erfol-
gen, im Gegenteil: Es baute sich durch 
den so entstandenen Nachfrageüber-
hang Performancedruck auf. Ein zwei-
ter Grund ist die positive Berichtssaison 
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der Unternehmen für das erste Quartal 
und die Ausblicke der Unternehmen, in 
der sich in der Breite bisher noch keine 
merkliche Abschwächung der Gewin-
nentwicklung angedeutet hat. 

In den USA zieht die Teuerung wieder 
an – allerdings sehr moderat. Das ist zu-
mindest kurzfristig eine gute Nachricht 
für die verunsicherten Märkte. Erst-
malig ist die jährliche US-Inflation im 
Juli seit über einem Jahr wieder gestiegen. 
Trotzdem verzeichnen die US-Börsen Ge-
winne. Getrieben wurden die Charts an 
den US-Börsen vor allem durch den neu-
en Megatrend „Künstliche Intelligenz“, 

welcher insbesondere bei den acht Tech 
Mega Caps zu erheblichen Kursgewin-
nen führte und deren Marktkapitali-
sierung seit Jahresbeginn um fast 3.800 
Mrd. US-Dollar nach oben katapultierte. 
Im Ergebnis stiegen zwar die Indizes – 
aber nur, wer in diesen wenigen Titeln 
übergewichtet war, konnte überhaupt 
davon profitieren. Den sogenannten 
„Magischen Acht“, die alle bereits etab-
lierte Marktführer mit sehr profitablen 
Geschäftsmodellen sind, wird am ehes-
ten zugetraut mit ihrer Marktpositionie-
rung KI-basierte Produkte und Services 
erfolgreich zu entwickeln, global zu ver-
markten und damit ihren Wettbewerbs-

vorsprung weiter auszubauen. Alle an-
deren Märkte bewegten sich letztlich im 
Windschatten dieses sehr engen Trends. 

Nach 15 Monaten aggressiver geldpoli-
tischer Straffung mehren sich die Anzei-
chen, dass sich die Leitzinserhöhungen 
um 5 %-Punkte in den USA und um 4 %- 
Punkte im Euroraum zunehmend in der 
Realwirtschaft bemerkbar machen. Zu-
nächst haben wir die Abschwächung  
im verarbeitenden Gewerbe gesehen:  
Das Wachstum der Industrieproduktion  
und auch der Auftragseingänge ist seit  
einigen Monaten regelrecht eingebrochen. 
Am aktuellen Rand deuten die jüngsten 
Frühindikatoren eine Abschwächung 
des bislang robusten Dienstleistungssek-
tors an. Die Corona-Ersparnisse der pri-
vaten Haushalte sind zunehmend auf-
gebraucht, darüber hinaus belasten die 
deutlich höheren (Re-)Finanzierungskos-
ten für Immobilien und der anhalten-
de Kaufkraftverlust durch die nach wie 
vor hohe Kerninflation. Insgesamt erwar-
ten wir eine milde Rezession im zweiten 
Halbjahr für den Euroraum und die USA. 

Von März 2022 bis Juni 2023 hat die Fed 
die Zinsen in 10 Schritten erhöht. So-
wohl die Fed als auch die EZB sahen bei 
der Inflationsbekämpfung weiteren Er-
höhungsbedarf und haben die Leitzin-
sen auf ihren Sitzungen im Juli um wei-
tere 0,25 %-Punkte auf 5,25 % bis 5,50 % 
(Fed Funds) und 3,75 % (EZB-Einlagen-
satz) angehoben. Rückläufige Gesamtin-
flationsraten und die erwarteten schwä-
cheren Konjunkturdaten dürften die 
Notenbanker überzeugen, dass der mo-
netäre Impuls restriktiv genug ist, um 
auch die hartnäckig hohe Kerninflation 
nachhaltig in Richtung 2 % zu drücken. 
Am Markt ist – vor allem bei der EZB – 
noch ein weiterer Zinsschritt eingepreist. 
An den Zinsterminmärkten wurde die 
Wahrscheinlichkeit für eine weitere Zin-
serhöhung nach Veröffentlichung der In-

»Anzeichen für eine  
spürbare Abschwächung der  

Konjunktur mehren sich«
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flationsdaten in den USA nur noch mit un-
ter 10 % eingepreist (zuvor lag der Wert 
bei 15 %). Die Inflation im Juli betrug in den 
USA 3,2 % (Änderung zum Vorjahr in %).  
Der Markt hatte vor der jährlichen Kon-
ferenz führender Notenbanker in Jack-
son Hole im August gehofft, eine klare 
Route für das weitere Vorgehen der No-
tenbanken zu erhalten. Doch leider ha-
ben hier weder Powell, noch die EZB 
Chefin Lagard Farbe bekannt. Wie auch 
schon im Juni bei der letzten Leitzin-
serhöhung werden weitere Zinsschrit-
te von den jeweiligen Wirtschaftsdaten 
abhängen. In der Vergangenheit wur-
den Zinsschritte häufig schon im Vor-

feld angedeutet. Nach dieser Aussage  
stellen sich die Marktteilnehmer weiter-
hin darauf ein, dass die Notenbank auch 
zukünftig auf Sicht fährt. 

Seit März befindet sich der Rentenmarkt 
in einer volatilen Seitwärtsbewegung, 
die 10-jährige Bundrendite schwankt 
zwischen 2,10 % und 2,55 %. Jedoch 
deuten die Verlautbarungen von Seiten 
der EZB darauf hin, dass sich der Rendi-
teanstieg nunmehr doch fortsetzt. Den-
noch spricht vieles dafür, dass diese vo-
latile Seitwärtsbewegung (mit Tendenz 
nach oben) noch zumindest so lange an-
hält, bis der Zinsgipfel erreicht ist bzw. 

der Abwärtstrend der Konjunktur deut-
licher wird. Spätestens im Herbst dürfte 
dann ein nachhaltiger Renditerückgang 
einsetzen und ab dann insbesondere 
längeren Laufzeiten attraktive Kursge-
winne ermöglichen. Schon die laufende 
Verzinsung ist mit rund 2,6 % für 10-jäh-
rige Bundesanleihen und im Schnitt gut 
über 4 % für mindestens BBB-geratete 
Unternehmensanleihen auskömmlich. Zu  
der laufenden Rendite kommen ggf. Kurs-
gewinne, wenn die Notenbanken pers-
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Oben: Gesamtinflation vs. Kerninflation in 
Deutschland in % seit 2017. 
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Rechts: Hierbei handelt es sich um eine gemischte Strategie 
mit 60 % Aktien, 35 % Renten sowie 5 % Cash (Kasse), die die 
Benchmark darstellt. Die aktuelle Allokation gibt die Meinung 
des Fondsmanagements der Bank wieder und gewichtet die 
Assetklassen daher höher oder niedriger im Vergleich zur 
Benchmark.

pektivisch die Zinsen wieder lockern. 
Anlagen in Rentenmärkten und in de-
fensiven Strategien erscheinen daher 
auf einige Jahre strukturell von diesem 
Basistrend begünstigt zu sein. 

Für die Aktienmärkte bedeutet die von 
uns erwartete spürbare konjunkturel-
le Abschwächung, dass wir mit einer 
volatileren Marktphase rechnen müs-
sen. Zum einen dürften Unternehmen 
vor allem aus den zyklischen Sektoren 
die Börsen zunehmend mit Gewinnwar-
nungen negativ überraschen, wie zuletzt 

Lanxess im Chemiesektor. Der von den 
meisten Ökonomen erwartete Rück-
gang in der Gesamtinflation und – in 
geringerem Ausmaß – der Kerninflati-
on impliziert, dass die Preissetzungs-
macht der Unternehmen in 
einem rezessiven Umfeld 
abnimmt, also Preiserhö-
hungsspielräume schwin-
den. Gleichzeitig steigen  
die Lohnkosten vor dem 
Hintergrund des Arbeits-
kräftemangels in den ent-
wickelten Volkswirtschaf-

ten auf beiden Seiten des Atlantiks, so 
dass sich ein spürbarer Rückgang der 
Margen sowie rückläufige Gewinne kaum 
mehr vermeiden lassen. Allerdings er-
warten wir keinen Gewinneinbruch wie 
in den Rezessionen der Corona-Pande-
mie und während der globalen Finanz-
marktkrise, so dass sich Rückschläge an 
den Aktienmärkten bei einer milden Re-
zession im Bereich von in etwa 10 % ab-
spielen sollten, also eher ein Atemholen 
als ein struktureller Einbruch.
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Links: Nominale Zentralbanksätze seit 2004. 
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Nominale Zentralbanksätze

Renten Cash

Aktuelle Allokation versus Benchmark

Aktuelle Allokation 55 % 35 % 10 %
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