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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  4. Juli 2019 

Let‘s get ready to rumble! 

 

Schauen wir uns in diesen Tagen die Entwicklung an den 

Kapitalmärkten an, werden fast alle Anleger hocherfreut 

sein, wenn sie ihr Vermögen in Aktien, Anleihen oder 

anderen Wertpapieren angelegt haben. Denn im Gegensatz 

zu den meist mit null verzinsten Sparbüchern und Tages-

geldern weisen die meisten Aktienindizes Kursgewinne in 

prozentual zweistelliger Höhe auf, während mit Anleihen 

häufig Wertzuwächse im mittleren bis hohen einstelligen 

Prozentbereich zu erzielen waren. Selbst der Goldpreis ist 

seit Jahresbeginn um zehn Prozent gestiegen. Aber bei 

aller Freude über die hohen Kurszuwächse: War da nicht 

etwas?  

Dass sich sowohl Aktien, als auch Anleihen und Gold 

gleichzeitig und vor allem in diesem Ausmaß so positiv 

entwickeln ist eher unüblich und hat uns überrascht. Denn 

die globale Wirtschaft zeigt mittlerweile immer deutlichere 

Bremsspuren. Zwar trauen sich die meisten Ökonomen 

bislang nicht, eine Rezession zu prognostizieren, doch hat 

das nicht viel zu bedeuten. Auch in der Vergangenheit 

wurde diese fast immer erst erkannt, wenn sie schon einge-

treten war. Im Moment besteht die Schwierigkeit darin, 

dass die Konjunkturdaten aus dem verarbeitenden Gewer-

be und aus dem Dienstleistungssektor sehr widersprüchli-

che Signale senden. So sind wir uns relativ sicher, dass 

sich die globalen Industrieunternehmen schon in einer 

leichten Rezession befinden. Diesen Rückschluss lässt der 

globale Einkaufsmanagerindex für das verarbeitende Ge-

werbe zu, der im Juni bei 49,4 Punkten lag. Der Index ist 

so konstruiert, dass Werte über 50 Punkte auf Wachstum 

und Werte unter 50 Punkte auf ein Schrumpfen hindeuten. 

Auf regionaler Ebene fällt dabei vor allem die Schwäche in 

Europa und in vielen Schwellenländern auf. Von den 40 

Indizes, die wir monatlich für die weltweite Industrie ana-

lysieren, haben sich im vergangenen Monat nur 21 Prozent 

gegenüber dem Vormonat verbessert – das ist der geringste 

Wert seit Ende 2008. Zugleich lagen nur noch 29 Prozent 

der betrachteten Zeitreihen über der Wachstumsschwelle 

von 50 Punkten. Einen geringeren Wert hat es zuletzt im 

Sommer 2009 gegeben.  

 

Deutlich besser sieht es dagegen für die Unternehmen aus 

dem Dienstleistungssektor aus. Der globale Einkaufsma-

nagerindex signalisiert mit einem Wert von 51,9 Punkten 

unverändert ein moderates Wachstum, der prozentuale 

Anteil der Länder mit einem Wert von mehr als 50 Punk-

ten beträgt immer noch gut 80 Prozent. Kann deswegen 

Entwarnung gegeben werden? Die Antwort lautet nein, 

denn auch im Vorfeld der beiden letzten großen Rezessio-

nen 2001/2002 und 2008/2009 war es so, dass sich der 

Dienstleistungssektor dem konjunkturellen Abwärtsdruck 

länger entziehen konnte als es bei den Industrieunterneh-

men der Fall war. In den kleinen konjunkturellen Schwä-

chephasen Ende 2011 und Anfang 2016 konnten sich die 

Dienstleister jedoch erfolgreich und dauerhaft abkoppeln, 

sodass es bei einer kurzen globalen Konjunkturdelle blieb. 

Wie das Rennen diesmal ausgehen wird, ist aus unserer 

Sicht im Moment noch völlig offen. 
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Anders beurteilen die Akteure an den Aktienmärkten die 

Situation. Da Rezessionen und Bärenmärkte normaler-

weise Hand in Hand gehen, ist klar, dass die Börsianer 

eine Rezession bisher ausschließen. Trotz schwacher Kon-

junkturdaten setzt man voll auf die positiven Effekte der 

Geldpolitik. Nachdem sowohl die US-Notenbank als auch 

die Europäische Zentralbank angekündigt haben, ihre 

Geldpolitik in absehbarer Zeit zu lockern, haben die Bör-

sen den Turbo eingelegt. Die Kursrallye ist damit zu be-

gründen, dass sinkende Zinsen zu einer Verlängerung des 

Konjunkturaufschwungs führen und das Rezessionsge-

spenst vertreiben. Also: Let’s get ready to rumble! 

Die entscheidende Frage ist aber, ob die Geldpolitik tat-

sächlich den wirtschaftlichen Abschwung aufhalten kann. 

Angesichts des schon seit Jahren zu beobachtenden niedri-

gen Zinsniveaus beschleicht uns die Sorge, dass weitere 

expansive Maßnahmen für die Realwirtschaft kaum noch 

zu nennenswerten positiven Effekten führen werden. In der 

Volkswirtschaftstheorie spricht man von der so genannten 

Liquiditätsfalle: Das höhere Geldangebot der Zentralbank 

wird von den Unternehmen und Privathaushalten nicht zu 

Investitions- oder Konsumzwecken genutzt. Die Kredit-

nachfrage nimmt nicht zu, der erhoffte positive Effekt für 

das Wirtschaftswachstum fällt ins Wasser. Dieses Phäno-

men ist in Japan schon seit fast zwei Jahrzehnten zu be-

obachten und wird auch in der Eurozone immer offensicht-

licher.  

Doch selbst wenn die Geldpolitik wirkt, könnte es schon 

zu spät sein, die Rezession mit sinkenden Zinsen noch zu 

verhindern. An der Börse setzt man derzeit allerdings da-

rauf, dass sich das Szenario aus den Jahren 1995 und 1998 

widerholt. In beiden Fällen hat die Federal Reserve damals 

den drohenden Abschwung rechtzeitig erkannt und früh 

genug mit einer expansiveren Geldpolitik gegengesteuert. 

Der wirtschaftliche Aufschwung setzte sich fort, ebenso 

die Rallye an den Aktienmärkten. Anders dagegen 2001 

und 2008: Trotz Zinssenkungen von jeweils rund 500 Ba-

sispunkten konnte die Rezession in beiden Fällen nicht 

verhindert werden.  

Neben den konjunkturellen Unsicherheiten spielt auch die 

Politik eine wichtige Rolle bei der Frage, wie es an den 

Kapitalmärkten weitergeht. Das alte Börsensprichwort 

„Politische Börsen haben kurze Beine“ kann in Zeiten 

täglicher Tweets durch Donald Trump getrost ad acta ge-

legt werden. Uns erinnert die Analyse des politischen Ge-

schehens mehr und mehr an das Fahren mit der Deutschen 

Bahn. Man wartet und wartet und ist zunehmend genervt, 

weil nichts passiert. Der Handelsstreit zwischen den USA 

und China ist genauso ungelöst wie die Frage, ob und in 

welcher Form der Brexit vollzogen wird. Statt Entschei-

dungen in ICE-Geschwindigkeit zu treffen, werden in 

Bummelzugmanier getroffen. Die Börsianer sind bislang 

noch sehr genügsam, am Bahnsteig wäre es schon längst 

zu einer Revolte gekommen. 

Aber nicht nur in den USA und Großbritannien steht die 

Politik im Rampenlicht der Märkte, auch in der Eurozone 

sorgen die jüngsten Beschlüsse aus Brüssel für Bewegung. 

Ob Ursula von der Leyen die notwendigen Stimmen der 

europäischen Parlamentarier bekommen wird, um zur 

neuen Präsidentin der EU-Kommission gewählt zu werden, 

ist völlig offen. Fällt sie bei der Wahl durch, würde 

Deutschland bei dem Geschachere um die wichtigsten 

Posten wieder einmal leer ausgehen. Denn das aus ökono-

mischer Sicht noch wichtigere Amt des zukünftigen EZB-

Präsidenten geht erneut an Frankreich. Mit Christine 

Lagarde, der bisherigen Chefin des Internationalen Wäh-

rungsfonds, folgt eine krisenerfahrene Managerin auf Ma-

rio Draghi, der mit seinen in Deutschland oftmals unpopu-

lären Entscheidungen dafür gesorgt hat, dass es den Euro 

überhaupt noch gibt.  

Welche Folgen hat die Nominierung von Frau Lagarde, die 

nicht vom EU-Parlament sondern vom Europäischen Rat, 

dem Gremium der Staats- und Regierungschefs der EU, für 

die Dauer von acht Jahren gewählt wird, für die Anlagepo-

litik? 1. Im Unterschied zu Frau von der Leyen kann sich 

Frau Lagarde sicher sein, gewählt zu werden. 2. Frau 

Lagarde hat während ihrer Zeit beim IWF die Geldpolitik 

der EZB immer positiv kommentiert. Die lockere Geldpo-

litik der Europäischen Zentralbank wird unter ihrer Füh-

rung fortgesetzt werden. 3. Mit ihr an der Spitze werden 

die Zinsen vermutlich noch länger niedrig bleiben. Wir 

haben deswegen unsere Zinsprognose für 10-jährige Bun-

desanleihen nochmals um 10 Basispunkte auf -0,50 Pro-

zent zum Jahresende gesenkt. 4. Wer sich darüber aufregt, 

dass Donald Trump zunehmend versucht, auf die Geldpoli-

tik der US-Notenbank Einfluss zu nehmen, sollte sich 

darüber im Klaren sein, dass es im EZB-Rat eine Reihe 

von Mitgliedern gibt, die direkt aus der Politik kommen 

und über keine Erfahrung als Notenbanker oder Wirt-

schaftswissenschaftler verfügen – Christine Lagarde als 

ehemalige französische Finanzministerin stellt da keine 

Ausnahme dar. 5. Anleger, die nach dem Motto „Let’s get 

ready to rumble!“ ihre Aktienquote erhöht haben, sollten 

sich auch an den legendären „Rumble in the Jungle“ erin-

nern. Am 30. Oktober 1974 kam es in Kinshasa zum 

Weltmeisterboxkampf im Schwergewicht zwischen Titel-

verteidiger George Foreman und Herausforderer Muham-

mad Ali. Ali siegte in der achten Runde gegen seinen bis 

dahin ungeschlagenen Gegner durch KO. Die Lehre dar-

aus: Auch wenn alles gut zu laufen scheint, sollte man 

niemals die Defensive vergessen und immer die Risiken 

im Blick behalten.   



Konjunktur und Strategie 

M.M.WARBURG & CO 3 

Wochenausblick für die Zeit vom 8. bis 12. Juli 2019 

 Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Veröffentlichung 

D: Industrieproduktion, m/m 0,4% 0,5% -1,9% 0,3%   8. Juli 

D: Industrieproduktion, y/y 0,1% -0,8% -1,9% -3,3%   8. Juli 

D:Exporte, m/m -1,2% 1,6% -3,7% -0,5%   8. Juli 

D:Exporte, y/y 2,8% 3,1% -0,5% -1,5%   8. Juli 

D:Importe, m/m -1,6% 0,7% -1,3% -0,3%   8. Juli 

D:Importe, y/y 4,4% 5,7% 2,1% 1,1%   8. Juli 

D: Konsumentenpreise, m/m - final 0,4% 0,4% 1,0% 0,2% 0,3%  11. Juli 

D: Konsumentenpreise, y/y - final 1,5% 1,3% 2,0% 1,4% 1,6%  11. Juli 

D: Kerninflationsrate, y/y - final 1,5% 1,3% 2,0% 1,4% 1,4%  11. Juli 

E-19: Sentix -3,8 -2,2 -0,3 5,3 -3,3 -3,9 8. Juli 

E-19: Industrieproduktion, m/m 0,0% -0,4% -0,5% 0,2%   12. Juli 

E-19: Industrieproduktion, y/y 0,3% -0,6% -0,4% -1,6%   12. Juli 

MMWB-Schätzungen in rot 

Chart der Woche: Bald sogar die türkische Zentralbank? 

Vom Markt werden noch in diesem Jahr für die USA 

und auch für die Eurozone Leitzinssenkungen erwartet. 

Mit einem schwächeren globalen wirtschaftlichen Aus-

blick, zahlreichen politischen Risiken sowie Inflations-

raten deutlich unterhalb des Zieles von zwei Prozent 

scheint diese Schlussfolgerung folgerichtig. In der Tür-

kei wird nun aber sogar bei einer Inflationsrate von zu-

letzt 15,7% über eine Leitzinssenkung spekuliert. Wie 

passt das zusammen? Der Grund ist in erster Linie, dass 

der Preisanstieg in der Türkei - trotz des weiterhin ho-

hen Niveaus - in den letzten Monaten deutlich zurück-

gegangen ist. Von dem Hochpunkt im Oktober 2018 mit 

einer Inflationsrate von über 25% ging die Inflation 

besonders in den vergangenen drei Monaten deutlich 

zurück. Ursächlich hierfür sind neben einem niedrigeren 

Anstieg der Energiepreise und Basiseffekten auch eine 

schwache gesamtwirtschaftlich Nachfrage. Das Brutto-

inlandsprodukt war in den letzten beiden Quartalen 

rückläufig und besonders der Konsum fiel kräftig. Die 

hohen Leitzinsen, die im September 2018 um 625 Ba-

sispunkte auf 24% angehoben wurden, hinterlassen also 

deutliche Spuren. Bei gleichbleibend hohen Leitzinsen 

und der deutlich gefallenen Inflation sind somit die Re-

alzinsen massiv angestiegen und liegen derzeit bei über 

acht Prozent. Dies ist einer der höchsten Werte im glo-

balen Kontext (zum Vergleich: der Realzins in Deutsch-

land liegt bei etwa minus zwei Prozent). Neben der sin-

kenden Inflation und schwachen Nachfrage spricht auch 

die Entwicklung der türkischen Lira, die zuletzt trotz 

der Spekulationen um eine Zinssenkung aufgewertet 

hat, für einen Zinsschritt  möglicherweise schon in die-

sem Quartal. Es besteht also die vorsichtige Hoffnung, 

dass sich die Türkei wirtschaftlich auch mit dem Ende 

des Wahlzyklus etwas stabilisieren kann. 

0

1

2

3

4

5

6

7

0

3

6

9

12

15

18

21

24

27

M
rz

. 
1
1

N
o
v
. 

1
1

Ju
l.
 1

2

M
rz

. 
1
3

N
o
v
. 

1
3

Ju
l.
 1

4

M
rz

. 
1
5

N
o
v
. 

1
5

Ju
l.
 1

6

M
rz

. 
1
7

N
o
v
. 

1
7

Ju
l.
 1

8

M
rz

. 
1
9

Türkei: Inflation, Leitzins und Wechselkurs

Inflation (y/y) Leitzins (1 week repo rate) Türkische Lira / US-Dollar



Konjunktur und Strategie 

M.M.WARBURG & CO 4 

 

Überblick über Marktdaten 

 

 
Carsten Klude 

+49 40 3282-2572 

cklude@mmwarburg.com 

Dr. Christian Jasperneite 

+49 40 3282-2439 

cjasperneite@mmwarburg.com

Dr. Rebekka Haller 

+49 40 3282-2452 

rhaller@mmwarburg.com 

Bente Lorenzen 

+49 40 3282-2409 

blorenzen@mmwarburg.com

Martin Hasse 

+49 40 3282-2411 

mhasse@mmwarburg.com 

Julius Böttger 

+49 40 3282-2229 

jboettger@mmwarburg.com 
 

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von möglichen geschäftlichen Aktivitäten. Diese 
Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollständigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenständigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur als 
Vorschlag für eine mögliche Vermögensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. Soweit Aussagen über Preise, Zinssät-
ze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage über die zukünftige Entwicklung, 
insbesondere nicht hinsichtlich zukünftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information dargestellten Geschäfts 
ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschließlich für den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede über die Nutzung 
durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulässig. Dies gilt insbesondere für Vervielfältigungen, Übersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und 
Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veröffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen. 

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfügbar. 

Stand

04.07.2019 27.06.2019 03.06.2019 03.04.2019 03.07.2018 31.12.2018

Aktienmärkte 17:09 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 26966 1,7% 8,6% 2,9% 11,5% 15,6%

S&P 500 2996 2,4% 9,2% 4,3% 10,4% 19,5%

Nasdaq 8170 2,5% 11,4% 3,5% 8,9% 23,1%

DAX 12632 2,9% 7,1% 5,7% 2,3% 19,6%

MDAX 26045 2,8% 4,6% 1,9% 0,6% 20,6%

TecDAX 2942 3,7% 7,1% 6,1% 8,7% 20,1%

EuroStoxx 50 3544 3,0% 7,4% 3,2% 4,1% 18,1%

Stoxx 50 3243 2,7% 5,9% 2,0% 6,3% 17,5%

SMI (Swiss Market Index) 10074 2,2% 4,9% 5,3% 16,8% 19,5%

FTSE 100 7611 2,8% 5,9% 2,6% 0,2% 13,1%

Nikkei 225 21702 1,7% 6,3% 0,0% -0,4% 8,4%

Brasilien BOVESPA 103806 3,1% 7,0% 9,9% 40,9% 18,1%

Russland RTS 1410 1,6% 7,2% 15,2% 22,9% 32,2%

Indien BSE 30 39908 0,8% -0,9% 2,7% 12,8% 10,6%

China Shanghai Composite 3005 0,3% 4,0% -6,6% 7,8% 20,5%

MSCI Welt (in €) 2213 3,0% 7,3% 3,0% #WERT! 19,3%

MSCI Emerging Markets (in €) 1060 1,3% 4,2% -2,2% #WERT! 11,4%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 173,67 105 530 827 1095 1013

Bobl-Future 134,67 30 80 175 247 215

Schatz-Future 112,31 5 25 38 22 37

3 Monats Euribor -0,35 -1 -3 -4 -3 -4

3M Euribor Future, Dez 2019 -0,50 -3 -13 -19 -36 0

3 Monats $ Libor 2,31 -1 -17 -28 -2 -49

Fed Funds Future, Dez 2019 1,72 3 -7 -51 -88 -1

10-jährige US Treasuries 1,95 -5 -13 -56 -88 -73

10-jährige Bunds -0,40 -8 -20 -40 -69 -64

10-jährige Staatsanl. Japan -0,15 -1 -6 -9 -18 -15

10-jährige Staatsanl. Schweiz -0,67 -14 -18 -38 -57 -50

US Treas 10Y Performance 627,25 0,5% 1,4% 5,8% 11,0% 8,0%

Bund 10Y Performance 669,84 0,6% 1,8% 3,7% 8,1% 6,8%

REX Performance Index 499,50 0,5% 0,7% 1,6% 2,9% 2,4%

IBOXX  AA, € 0,19 -7 -25 -30 -56 -68

IBOXX  BBB, € 0,94 -10 -44 -49 -71 -112

ML US High Yield 6,41 -5 -55 -26 -32 -160

JPM EMBI+, Index 885 0,8% 4,8% 5,4% 12,2% 11,8%

Wandelanleihen Exane 25 7444 0,0% 2,7% 2,5% 1,5% 8,0%

Rohstoffmärkte

CRB Spot Index 405,61 -0,7% -2,6% -5,0% -7,3% -0,9%

MG Base Metal Index 290,37 -1,6% 0,8% -9,1% -13,7% -1,5%

Rohöl Brent 63,55 -4,3% 3,3% -8,1% -17,6% 19,6%

Gold 1415,12 0,7% 7,2% 9,6% 12,8% 10,4%

Silber 15,32 0,9% 3,9% 1,3% -4,5% -1,2%

Aluminium 1764,75 -0,3% 0,6% -5,7% -15,8% -5,3%

Kupfer 5908,75 -1,1% 1,6% -8,9% -8,9% -0,7%

Eisenerz 123,16 13,3% 27,9% 33,7% 92,2% 78,0%

Frachtraten Baltic Dry Index 1549 15,6% 40,4% 130,5% 4,9% 21,9%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,1278 -0,8% 0,8% 0,3% #WERT! -1,5%

EUR/ GBP 0,8965 0,0% 1,1% 5,1% 1,4% -0,1%

EUR/ JPY 121,58 -0,9% 0,3% -3,0% -5,8% -3,4%

EUR/ CHF 1,1119 0,0% -0,4% -0,8% -3,9% -1,3%

USD/ CNY 6,8702 -0,1% -0,5% 2,3% 3,4% -0,1%

USD/ JPY 107,83 0,0% -0,2% -3,3% -2,5% -1,6%

USD/ GBP 0,7952 0,8% 0,4% 4,6% 4,8% 1,3%

Veränderung zum


