
USA
Das Beschäftigungswachstum 
im September übertraf die 
Erwartungen...
…aber die Inflation, 
insbesondere im Dienst-
leistungssektor, bleibt hoch 
(3 %).
Nach einem schwachen 
vierten Quartal dürfte die 
Fiskalpolitik die Konjunktur 
ankurbeln.
Fed wird bis März um weitere 
50 Basispunkte senken, 
deutlich weniger als vom 
Markt erwartet.

Wir erwarten für Q4 ein 
unverändertes Wachstum 
von 0,2 % gegenüber dem 
Vorquartal...
…aber die harten Indikatoren 
schwächer als erwartet.
Die Inflation wird im ersten 
Quartal 2026 unter 2 % fallen.
EZB bleibt bei 2,0 %.

Die Konjunktur 
verlangsamt sich.
Wachstumsziel soll 
mit Fokus auf Konsum 
beibehalten werden.
Nach wie vor 
schwache Nachfrage 
und angeschlagener 
Immobiliensektor.

EUROZONE CHINAJAPAN
Das BIP schrumpfte im 
dritten Quartal, da die 
US-Sanktionen den Export 
beeinträchtigen.
Trotz sinkender 
Lebensmittelpreise bleibt 
die Inflation bei rund 3 %.
Die Regierung hat einen 
Konjunkturplan in Höhe von 
3 % des BIP aufgelegt, was 
die Märkte verunsichert hat.

zu beobachten

positiv
negativ

MARKTAUSBLICK

•	 Erneute Marktbefürchtungen hinsichtlich der Nachhaltigkeit der 
hervorragenden Ertragsentwicklung von KI-Unternehmen haben die 
seit dem Frühjahr anhaltende Risiko-Rallye zum Erliegen gebracht.

•	 Angesichts der jüngsten Kursanstiege, der hohen Indexkonzentration in 
Tech-Wertpapieren und der knappen Risikoprämien erwarten wir einen 
unruhigen Kursverlauf.

•	 Wir bevorzugen jedoch weiterhin eine moderate Risikobereitschaft 
in unserem Portfolio, mit einer Präferenz für Unternehmensanleihen 
und Aktien. Im Gegensatz zur Dotcom-Blase von 1990 werden 
Technologieaktien durch tatsächliche Gewinne gestützt. Das robuste 
globale Wachstum und weitere Zinssenkungen der Fed sorgen für ein 
günstiges makroökonomisches Umfeld.

•	 Angesichts der sich abzeichnenden wirtschaftlichen Erholung behalten 
wir eine leicht kurze Duration bei EUR-Anleihen bei, sind jedoch in den 
USA neutral eingestellt. Wegen der sich verringernden Zinsunterschiede 
bleiben wir gegenüber dem immernoch überbewerteten USD vorsichtig.

Ein Team von 13 Analysten in Paris, Köln,  
Triest, Mailand und Prag analysiert qualita-
tiv und quantitativ makroökonomische und 
finanzielle Fragen.

Das Team überträgt makroökonomische 
und quantitative Ausblicke in Anlageideen, 
die in Anlageprozesse einfließen.
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Marktkompass

Weitere Outperformance wird sich fortsetzen.

Gute Wachstumsaussichten und Lockerung der Geldpolitik durch die Zentralbanken.

Positive technische Faktoren stützen festverzinsliche Wertpapiere.

SCHWELLENLÄNDER



•	 Leichte Übergewichtung von Aktien, zyklische Sektoren 
bevorzugt.

•	 Positive Kreditbedingungen und sich verbessernde 
Cashflows dürften die Bewertungen weiterhin stützen. 

•	 Weitere Zinssenkungen der Fed könnten ein weiterer 
positiver Aspekt sein, der zu berücksichtigen ist.

A
kt

ie
n

UNSER KURS

•	 Moderate Übergewichtung von Aktien, da die Bewertungen 
angespannt sind.

•	 Untergewichtung von EUR-Staatsanleihen, leicht kurze EUR-Dura-
tion, da die Aussichten für die EUR-Renditen nach oben tendieren.

•	 Übergewichtung von EUR-InvestmentGrade-Unternehmens-
anleihen, da sie sich gegenüber Schwankungen bei privaten 
Krediten als sehr widerstandsfähig erwiesen haben.

•	 Starke Untergewichtung in Barmitteln beigehalten. Liquidität

Aktien

Staatsanleihen

Unt.anleihen
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•	 Die wirtschaftliche Erholung und keine weiteren 
Leitzinssenkungen der EZB werden die Renditen der 
Kernländer der Eurozone nach oben treiben. Die US-
Renditen bleiben stabil, da wir glauben, dass der Markt 
zu viele Fed-Senkungen einpreist.

•	 Die abnehmende Volatilität am Anleihemarkt wird die 
Spreads von Staatsanleihen der Nicht-Kernländer der 
Eurozone auf einem engen Niveau halten.

•	 Übergewichtung bei Fundamentaldaten der Unterneh-
men aufgrund geringer Nettoemissionen.

La
uf

ze
it

•	 Geringfügig kurze Laufzeit im Euroraum.

•	 Wir gehen davon aus, dass der fundamental teure USD bald 
wieder seinen Abwärtstrend fortsetzen wird.

•	 Der EUR hat Spielraum, um mit der wirtschaftlichen Erholung 
im Euroraum gleichzuziehen. Die politischen Risiken in 
Frankreich bestehen weiterhin, aber die Ansteckungsgefahr 
ist begrenzt. 

•	 Der stark unterbewertete JPY wird sich angesichts der Sorgen 
um die Dominanz der Fiskalpolitik kurzfristig nur schwer 
erholen können. 
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Wahrscheinlichkeit: 

Auswirkung: 

hoch niedrig

niedrighoch

KI-Abschwung inmitten einer hohen Bewertung, hoher Gewinnerwartungen 
und einer starken Marktgewichtung großer Technologiewerte.

Wieder aufflammende Handelsspannungen (insbesondere zwischen den USA 
und China), aber auch Chancen auf eine teilweise Rücknahme der US-Zölle.

Politische und fiskalische Sorgen in Frankreich mit Ansteckungsrisiken und 
Bedenken hinsichtlich der Integrität der EWU.

THEMEN UNTER BEOBACHTUNG
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Wahrschein- 
lichkeit: Auswirkung:

Gleichzeitiger Ausverkauf von US-Staatsanleihen und USD aufgrund steigen-
der politischer Risiken in den USA, einschließlich der Ernennungen in der Fed.


