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Einstweilen verhindert die 
Fed eine Rezession 

Monatliche Investmentstrategie 

Die anfällige US-Konjunktur braucht etwas Hilfe  
 
2018 ist die US-Wirtschaft dank der expansiven Fiskalpolitik so stark gewachsen 
wie seit zwölf Jahren nicht mehr. Deshalb überraschte es kaum, dass das Wachs-
tum danach zurückging. Auf dem G20-Gipfel in Osaka Ende Juni kam es im Han-
delskonflikt zwischen den USA und China zu einer gewissen Entspannung. Die 
„harten“ Monatsdaten blieben recht gut und die Geschäftsklimaindizes sind ge-
stiegen, insbesondere im Dienstleistungssektor – und selbst das exportorientierte 
verarbeitende Gewerbe hat nicht so stark nachgegeben wie während der Ab-
schwünge Ende 2012 und Ende 2015. Alles in allem rechnen wir damit, dass die 
US-Wirtschaft in diesem Jahr um 2,4% und 2020 um 1,6% wächst und es damit in 
den nächsten zwölf Monaten nicht zu einer Rezession kommt. 
 
Aufgrund unserer bisherigen Analysen und mit dem Wissen, dass der Markt oft 
schneller reagiert als die Konjunktur, haben wir unser Rezessionsmodell (das auf 
der Zinsstrukturkurve ergänzt um die Spreads beruht) beruht, überprüft. Die Er-
gebnisse bestätigten, dass die US-Wirtschaft durchaus anfällig ist, ähnlich wie 
1989 aber auch 1998. 1989 besetzte der Irak Kuwait und die Ölpreise stiegen mas-
siv, bevor 1990 eine Rezession einsetzte. 1998 wuchs die Wirtschaft hingegen 
noch drei Jahre lang. 
 
Zum Glück muss die Fed nicht viel tun, um die Wirtschaft erkennbar zu stützen. 
Zurzeit ist die Geldpolitik neutral. Wenn die Zinsen (wie in unserem Basisszenario) 
in der zweiten Jahreshälfte 2019 um 50 Basispunkte gesenkt werden, wäre sie 
zweifellos expansiv genug, um eine Rezession zu verhindern. Das Risiko ist aller-
dings, dass sich Präsident Trump dann in seiner aggressiven Aussenhandelspolitik 
bestätigt sehen könnte und es zu neuen internationalen Spannungen käme, mit 
negativen Folgen insbesondere für Europa. Ein anderes Problem ist ein möglicher Boom à la Greenspan: Die Märkte würden 
dann zu viel Unterstützung durch die Fed erwarten, mit der Folge bisweilen massiver Übertreibungen. 

Euroraum: Weniger Unterstützung, grössere Anfälligkeit 

Unterdessen waren die Euroraum-Konjunkturdaten uneinheitlich. Dies galt sowohl für die einzelnen Kennzahlen als auch für 
die verschiedenen Länder. Der Composite Einkaufsmanagerindex (PMI) für den Euroraum erreichte ein Achtmonatshoch, doch 
die Indikatoren für die deutsche Industrie fallen und am Arbeitsmarkt zeigen sich erste Schwächen: Es sind weniger Neueinstel-
lungen geplant und die Arbeitslosigkeit steigt. Es ist schwer zu sagen, ob Deutschland in die Rezession fällt. Der Euroraum als 
Ganzes dürfte ihr dank der stabilen Binnennachfrage, vor allem in Frankreich und Spanien, aber entgehen. Allerdings werden 
der Nettoexport und die Industrie die Euroraum-Konjunktur weiter bremsen, zumal Chinas Erholung noch keinesfalls stabil ist. 
Wir halten die Erholung im Juni, als sowohl die Einzelhandelsumsätze als auch die Industrieproduktion unerwartet stark zuleg-
ten, trotz neuer Konjunkturmassnahmen nicht für nachhaltig. 

Im Überblick 

• Der Abschwung in den USA hält 
sich in Grenzen. Wie es scheint, 
wird die grösste Volkswirtschaft 
der Welt in den nächsten zwölf 
Monaten einer Rezession entge-
hen – dank der lockeren Geldpoli-
tik der Fed. 

• Aufgrund der Konjunkturdaten im 
Euroraum und der Lockerung der 
US-Geldpolitik dürfte die EZB ihren 
Einlagensatz senken. 

• Man fürchtet wieder einen No-
Deal-Brexit. 

• Chinas Erholung im Juni dürfte nur 
vorübergehend sein; zu erwarten 
sind weitere schwache Zahlen, 
aber auch Konjunkturmassnah-
men. Die Zahlen der anderen 
Emerging Markets sind ebenfalls 
nur mässig. 

• Angesichts der anfälligen Konjunk-
tur bleiben wir bei einer konserva-
tiven Allokation und bevorzugen 
Anleihen mit hohen Zinsen. 
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Der Abschwung und die Lockerung der US-Geldpolitik im Sommer verstärken den Druck auf die Europäische Zentralbank (EZB), 
die Geldpolitik ebenfalls zu lockern. Wir rechnen damit, dass der Einlagensatz im September um zehn Basispunkte gesenkt 
wird und die EZB dies bereits im Juli bekannt gibt – was in den Kursen bereits berücksichtigt ist. Grössere Zweifel haben wir 
allerdings daran, dass die EZB schon bald wieder zum Quantitative Easing greift. Dazu müsste die Konjunktur unserer Ansicht 
nach weiter nachlassen; ausbleibende Verbesserungen reichen wohl nicht aus. 

Brexit: Neuer Countdown 

Am 23. Juli wurde der Brexit-Propagandist und frühere Aussenminister Boris Johnson zum neuen Vorsitzenden der konservati-
ven Partei gewählt und damit auch zum neuen britischen Premierminister ernannt. In seiner erfolgreichen Wahlkampagne, mit 
der er die etwa 160.000 Mitglieder der konservativen Partei überzeugte, versprach er, die Europäische Union (EU) am 31. 
Oktober zu verlassen – komme was wolle, zur Not auch ohne Abkommen. Dieses politische Versprechen und seine entschlos-
sene Rhetorik haben Beobachter und Märkte beunruhigt, da in dieser kurzen Zeit kein alternativer Austrittsvertrag in Sicht ist. 
Das britische Parlament hat einen No-Deal Brexit wiederholt abgelehnt, und das Unterhaus hat letzte Woche eine Resolution 
verabschiedet, nach der es sich vom 9. Oktober bis zum 18. Dezember regelmässig treffen muss, um die von Johnson explizit 
angedrohte Suspendierung des Parlaments zu verhindern. Die Entschlossenheit der Abgeordneten beruhigt aber nicht sehr: 
Ein No-Deal Brexit wäre nämlich keine Parlamentsentscheidung, sondern der Gang der Dinge, wenn bis zum 31. Oktober nichts 
anderes beschlossen würde. Ähnlich wenig Bedeutung hat das Angebot der neu gewählte Kommissionspräsidentin Ursula von 
der Leyen, den Brexit erneut zu verschieben, damit es nicht zu einem No-Deal kommt. Wie heisst es so schön? Man kann ein 
Pferd zwar zur Tränke führen, aber trinken muss es allein. 
 
Aber das ist kein Grund zur Panik, den all das kennen wir schon: das unerbittliche Ticken der Uhr, die mangelnde Kompromiss-
bereitschaft, einen neuen Brexit-Countdown und ein Land, das wie ein Schlafwandler in den No-Deal hineintaumelt. Dennoch 
glauben wir auch jetzt, dass Grossbritannien ihm am Ende entgeht. Es könnten Neuwahlen kommen, wenn auch mit einem 
unberechenbaren Ausgang – man denke nur an den Juni 2017. Auch steht noch nicht fest, wie sich die Parteien positionieren 
werden. Die Brexit-Show geht weiter. 

Konservative Asset-Allokation mit Schwerpunkt Carry 

Die Prognosen für das weltweite Gewinnwachstum stabilisieren sich bei 4%, doch sind die Aktienbewertungen insgesamt nicht 
besonders hoch. Die Bewertungskennzahlen liegen nahe ihrer Langfristdurchschnitte. Dennoch bleiben wir bei Aktien aus 
mehreren Gründen vorsichtig: Erstens ist die Anlegerstimmung noch immer anfällig und scheint auf das erratische weltpoliti-
sche Umfeld zu reagieren. Zweitens hat der „Fed Put“ zwar weiter Bestand, doch glauben wir, dass Äusserungen der Noten-
bank auf derzeitigen Kursniveau leicht zu Enttäuschungen werden können. Drittens bevorzugen wir bei einer insgesamt mode-
raten Risikobereitschaft weiter Credits, vor allem High Yield und Emerging-Market-Anleihen. Wir setzen hierbei auf ein Goldi-
locks-Szenario mit eher schwachem, aber doch stabilem Wachstum, niedriger Inflation und einer Lockerung der Geldpolitik. 
 
Im Anleihebereich bleiben wir für mittlere bis längere Laufzeiten optimistisch, da die Fed zur Konjunkturstützung eine Locke-
rung der Geldpolitik plant und die EZB wohl folgen dürfte. Ausserdem gibt es kaum ernsthaften Inflationsdruck. Und doch 
halten wir angesichts der weltweit niedrigen Renditen eine leichte Anleihenmarktkorrektur für kurzfristig denkbar, begleitet 
von begrenzten Verlusten risikobehafteter Wertpapiere – ein Mini-Tantrum sozusagen. Ausgelöst werden könnte es dadurch, 
dass die Fed zwar die Zinsen senkt, dies aber mit scharfer Rhetorik begleitet, damit der Markt nicht mehr von fünf Senkungen 
in den nächsten 18 Monaten ausgeht. Wie auch immer: Eine solche Korrektur wäre aus unserer Sicht eine Chance, zu günstige-
ren Kursen in Spreadprodukte zu investieren, da das gesamtwirtschaftliche Umfeld für sie gut bleibt. 
 

Hier können Sie die komplette Juli-Ausgabe der Investmentstrategie 
(auf Englisch) herunterladen. 

https://www.axa-im.com/documents/20195/694460/Monthly+Investment+Strategy+Presentation+20190724+en.pdf/f550e2d2-24dd-a230-00bf-4f332bba5f49
https://www.axa-im.com/documents/20195/694460/Monthly+Investment+Strategy+Presentation+20190724+en.pdf/f550e2d2-24dd-a230-00bf-4f332bba5f49
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Unsere Sicht auf Anlageklassen 

Asset-Allokation 
    

Wichtigste Assetklassen       
    

Aktien 
  

  

Anleihen   
  

Rohstoffe   
 

  

Kasse 
  

  
    

Aktien 
    

Industrieländer       
    

Euroraum    ▲   

Grossbritannien       

Schweiz       

USA ▼ 
 

  

Japan 
       

Emerging Markets/Diversifikation       
    

Emerging Markets  
  

EMU-Banken   
     

Anleihen 
    

Staatsanleihen     ▲ 
    

Kerneuropa   
 

  

Peripherieländer Europa       

Grossbritannien       

USA       
    

Inflationsindexierte Anleihen       
    

US-Dollar     
 

Euro     ▲ 
    

Unternehmensanleihen       
    

Investmentgrade Euro      

Investmentgrade US-Dollar       

High Yield Euro      ▲ 

High Yield US-Dollar    ▼ 
 

    

Emerging-Market-Anleihen       
    

Emerging-Market-Anleihen      
        

    

Legende Negativ Neutral Positiv Letzte Änderung ▲ Anhebung ▼ Verringerung 

 
Quelle: AXA IM Macro Research, Stand 24. Juli 2019 
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Konjunkturprognosen im Überblick 

Jahresprognosen BIP (%) 2018 
2019* 2020* 

AXA IM Konsens AXA IM Konsens 

Welt 3,6 3,3   3,5   

Industrieländer 2,3 1,8   1,6   

USA 2,9 2,4 2,5 1,6 1,8 

Euroraum 1,9 1,1 1,1 1,2 1,3 

Deutschland 1,4 0,6 0,7 1,0 1,2 

Frankreich 1,7 1,3 1,3 1,2 1,3 

Italien 0,7 0,1 0,1 0,4 0,5 

Spanien 2,6 2,3 2,3 1,7 1,9 

Japan 0,7 0,6 0,7 0,4 0,4 

Grossbritannien 1,3 1,2 1,3 1,1 1,3 

Schweiz 2,5 1,0 1,3 1,3 1,5 

Emerging Markets 4,4 4,2   4,6   

Asien 4,9 4,7   4,8   

China 6,6 6,1 6,2 6,1 6,0 

Südkorea 2,7 2,4 2,1 2,3 2,3 

Sonstiges Asien 5,5 5,4   5,4   

Lateinamerika 1,1 0,9   2,2   

Brasilien 1,1 1,0 1,0 2,0 2,1 

Mexiko 2,2 1,2 1,0 1,8 1,7 

Europa 2,3 1,5   2,1   

Russland 2.3 1,3 1,2 1,5 1,7 

Polen 5,2 3,6 4,2 3,0 3,5 

Türkei 2,9 -2,0 -1,6 1,0 2,4 

Sonstige Emerging Markets 2,4 2,4   3,5   

Quellen: Bloomberg, IWF und AXA IM Macro Research, Stand 24. Juli 2019 

      

Jahresprognosen Inflation (%) 2018 
2019* 2020* 

AXA IM Konsens 
AXA 
IM 

Konsens 

Industrieländer 2,0 1,5   1,8   

USA 2,4 1,8 1,8 2,3 2,1 

Euroraum 1,8 1,3 1,3 1,4 1,4 

Japan 1,0 0,7 0,7 0,8 1,0 

Grossbritannien 2,5 1,9 1,9 2,3 2,0 

Schweiz 0,9 0,7 0,6 1,0 0,8 

Sonstige Industrieländer 1,7 1,6   1,8   

Quellen: Bloomberg, IWF und AXA IM Macro Research, Stand 24. Juli 2019       

 
 
Diese Prognosen sind kein verlässlicher Hinweis auf zukünftige Ergebnisse. 
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Zentralbankprognosen 

Zentralbankpolitik 
Sitzungen und erwartete Änderungen (Zinsen in Bp./QE in Mrd.) 

  Aktuell 
3. Quartal 

2019 
4. Quartal 

2019 
1. Quartal 

2020 
2. Quartal 

2020 

USA (Fed) 
Datum 

2,25-2,50 

30.-31. Juli 
17.-18. Sep. 

29.-30. Okt. 
10.-11. Dez. 

28.-29. Jan. 
17.-18. März 

28.-29. Apr. 
9.-10. Juni 

Leitzins 
-0,25 (2,00-

2,25) 
-0,25 (1,75-

2,00) 
k.Ä. (1,75-

2,00) 
k.Ä. (1,75-

2,00) 

Euroraum (EZB) 
Datum 

-0,40 

25. Juli 
12. Sep. 

24. Okt. 
12. Dez. 

23. Jan. 
12. März 

30. Apr. 
4. Jun. 

Leitzins -0,10 (-0,50) k.Ä. (-0,50) k.Ä. (-0,50) k.Ä. (-0,50) 

Japan (BoJ) 

Datum 

-0,1/25 
Bio. JPY 

29.-30. Juli 
18.-19. Sep. 

30.-31. Okt. 
18.-19. Dez. 

Jan.  
(unbestätigt) 

März 
(unbestätigt) 

Apr. 
(unbestätigt) 

Juni 
(unbestätigt) 

Leitzins/QE k.Ä./Tapering 
QQE: 

15 Bio. JPY 
netto 

k.Ä. (-0,10) k.Ä. (-0,10) 

Grossbritannien 
(BoE) 

Datum 
0,75 

1. Aug. 
19. Sep. 

7. Nov. 
19. Dez. 

30. Jan. 
26. März 

7. Mai 
18 Juni 

Leitzins k.Ä. (0,75) k.Ä. (0,75) k.Ä. (0,75) +0,25 (1,00) 

Quellen: Datastream, AXA IM Research, Stand 24. Juli 2019       

 
 
 
 
 
Diese Prognosen sind kein verlässlicher Hinweis auf zukünftige Ergebnisse. 
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Wichtige Hinweise 
 
Die Informationen, Finanzdaten und Empfehlungen von AXA Investment Managers stellen weder ein Angebot für den Erwerb bzw. den Verkauf von Finan-
zinstrumenten/Investmentfonds noch eine Anlageberatungsdienstleistung dar. Bitte beachten Sie, dass in diesem Dokument teilweise öffentliche Daten 
offizieller Herausgeber von Wirtschafts- und Marktstatistikanalyseunternehmen verwendet wurden. AXA Investment Managers haftet weder für die Richtig-
keit noch Vollständigkeit dieser Angaben. Wir weisen ausdrücklich darauf hin, dass dieses Dokument infolge vereinfachter Darstellung und der Erstellung auf 
Basis von Daten und Prognosen nicht sämtliche Informationen darzustellen vermag und subjektiv sein kann. AXA Investment Managers lehnt jegliche Haf-
tung für die Verwendung dieser Informationen und daraus resultierende Folgen ab. 
 
Die in diesem Dokument enthaltenen Wertentwicklungsdaten, Prognosen sowie Meinungsäusserungen und unsere Markteinschätzung bieten keine Gewähr 
und sind kein Indikator für die Zukunft. Wert und Rendite einer Investmentanlage in Fonds können steigen und fallen und werden nicht garantiert, die 
Grundlagen unserer Markteinschätzung können sich jederzeit ändern. 
 
Mit dem Erhalt dieses Dokuments erklärt der Empfänger, dass er die in diesem Dokument enthaltenen Angaben zu reinen Informationszwecken verwenden 
und auf diesen Informationen basierend keine Investmententscheidung tätigen will. Reproduktionen, Kopien, Duplikate sowie die Weitergabe jeglicher Art 
von Teilen bzw. der Gesamtheit der von AXA Investment Managers bereitgestellten Informationen, Finanzdaten und Empfehlungen sind ohne vorherige 
schriftliche Zustimmung der AXA Investment Managers strengstens untersagt. 
 
Weder MSCI noch andere an der Zusammenstellung, Berechnung und Erstellung der MSCI-Daten Beteiligte übernehmen eine explizite oder implizite Garantie 
bzw. Zusicherung für die Richtigkeit der Daten (sowie die auf ihrer Grundlage erhaltenen Ergebnisse) und sind in keiner Weise für die Korrektheit, Genauigkeit, 
Vollständigkeit, Verkehrsfähigkeit und Eignung der Daten für bestimmte Zwecke verantwortlich. Unabhängig davon haften weder MSCI noch die mit MSCI 
verbundenen Unternehmen und andere an der Zusammenstellung, Berechnung und Erstellung der MSCI-Daten Beteiligte in keiner Weise für direkte, indirekte 
besondere, mit Entschädigungszahlungen verbundene sowie andere Schäden und Folgeschäden (einschliesslich entgangener Gewinne), selbst wenn sie zuvor 
über die Möglichkeit entsprechender Forderungen aufmerksam gemacht wurden. Die MSCI-Daten dürfen ohne ausdrückliche schriftliche Genehmigung nicht 
weitergegeben oder weiterverbreitet werden. 
 
Die oben angegebenen Analysen und Empfehlungen stellen die globale Strategie von AXA Investment Managers dar. Diese Strategie  wird gezielt an das 
jeweilige Portfolio bzw. an die jeweiligen Managementvorgaben angepasst. Abschliessend wird darauf hingewiesen, dass die in diesem Dokument enthaltenen 
Meinungsäusserungen unsere aktuelle Einschätzung zum Zeitpunkt der Erstellung wiedergeben, die sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern kann. 
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