
USA
Der Shutdown der Regierung 
stoppt die Veröffentlichung 
wichtiger Wirtschaftsdaten …
... und könnte, wenn er länger 
anhält, die Nachfrage im 4. 
Quartal verringern und die 
Unsicherheit hochhalten.
Die Umfragedaten deuten 
auf eine Stabilisierung der 
Wirtschaftstätigkeit hin.
Bessere Nachrichten über 
den Arbeitsmarkt und die 
wirtschaftliche Unsicherheit 
könnten eine Zinssenkung im 
Dezember verhindern.

Wachstum im 3. Quartal  
(+0,2 % zum Vorquartal) über 
den Erwartungen.
Verbesserung der Stimmung 
im Oktober.
Inflation vorübergehend 
wieder über dem Zielwert.
EZB bleibt bei 2,0 %.

BIP-Wachstum 
entspricht dem Ziel.
Der einjährige 
Waffenstillstand im 
Handelskrieg zwischen 
China und den USA 
dürfte die Stimmung 
heben.
Enttäuschende 
Binnennachfrage 
und schwacher 
Wohnungssektor.

EUROZONE CHINAJAPAN
Die neue Premierministerin 
Takaichi befürwortet eine 
auf Steuersenkungen 
basierende expansive 
Finanzpolitik.
Die Inflation bleibt hoch und 
könnte sich angesichts der 
starken Lohndynamik weiter 
beschleunigen …
... aber die BoJ wird 
angesichts der 
Unsicherheit betreffend 
die Weltwirtschaft und die 
Politik der neuen Regierung 
mit Zinserhöhungen 
zurückhaltend bleiben.

zu beobachten

positiv
negativ

MARKTAUSBLICK

•	 Die Märkte blieben trotz globaler Unsicherheiten wie den 
Handelskonflikten zwischen den USA und China, dem politischen 
Stillstand in Frankreich, einem längeren Shutdown in den USA 
und dem daraus resultierenden Mangel an offiziellen US-Daten 
konstruktiv.

•	 Das Risiko von Rückschlägen hat zugenommen, nachdem die globalen 
Aktien seit dem Tiefpunkt am „Tag der Befreiung“ im April um 36 % 
gestiegen sind, angeführt von steigenden US-Tech-Aktien. Doch 
eine robuste Wirtschaft und weitere Zinssenkungen der Fed dürften 
Risikoanlagen vorerst stützen.

•	 Angesichts unserer Erwartung, dass sich die Wirtschaft im Euroraum 
um die Jahreswende erholen wird, bleiben wir bei unserer vorsichtigen 
Haltung gegenüber der Laufzeit festverzinslicher EUR-Anleihen. Wir 
bevorzugen weiterhin Euro-InvestmentGrade-Unternehmensanleihen, 
da die Risikoprämien stabil bleiben und die Nachfrage solide ist.

•	 Wir gehen davon aus, dass der Wechselkurs des Euro zum USD 
seinen Aufwärtstrend in Kürze wieder aufnehmen wird, da sich die 
Renditedifferenzen verringern.

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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Widerstandsfähiges makroökonomisches Umfeld.

Nachlassende Sorgen über einen Handelskrieg stützen die Stimmung.

Positive Portfoliozuflüsse und Saisonalität.

SCHWELLENLÄNDER



•	 Das makroökonomische und quantitative 
Aktienbild bleibt weitgehend positiv (positive 
globale makroökonomische Überraschungen und 
Frühindikatoren für Margen), obwohl die Bewertungen 
im Vergleich zum Vormonat weniger attraktiv sind.

•	 Wir bleiben bei unserer vorsichtigen Übergewichtung 
von Aktien und unserer Präferenz für zyklische Sektoren. 
Wir sind jetzt neutral gegenüber US-Technologien 
eingestellt und starten eine kleine Übergewichtung des 
Euroraums gegenüber den USA.
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UNSER KURS

•	 Mäßigung der Übergewichtung von Aktien, da das Volatilität-
srisiko steigt.

•	 Geringfügige Untergewichtung in festverzinslichen Euro-Anleihen: 
Risiken für die Renditen von Bundesanleihen steigen eher.

•	 Die Übergewichtung von Euro-InvestmentGrade-Unterneh-
mensanleihen bei guten Fundamentaldaten beibehalten.

•	 Starke Barmittel-Untergewichtung beibehalten. Liquidität

Aktien

Staatsanleihen

Unt.anleihen
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•	 Die Renditen von Bundesanleihen könnten angesichts 
eines besseren Wachstums und eines hohen Angebots 
an Anleihen für 2026 moderat steigen. Die US-Renditen 
könnten leicht sinken, aber der Abwärtstrend ist 
begrenzt.

•	 Die Spreads von Euroraum-Staatsanleihen, die nicht 
zum Kerngeschäft gehören, haben sich im Zuge der 
Beruhigung in Frankreich und des Rückgangs der 
Volatilität verengt. Wir bleiben generell positiv, aber 
vorsichtig bei den französischen Staatsanleihen.
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•	 Euroraum eingeschränkt und von kurzer Dauer.

•	 Wir gehen davon aus, dass eine weitere Lockerung der US-
Notenbank den jüngsten Aufschwung des Dollars stoppen 
wird, und erwarten, dass der EUR durch eine anschließende 
Erholung im Euroraum und nachlassende politische Risiken in 
Frankreich gestärkt werden wird.

•	 Sorgen über die fiskalische Dominanz unter der neuen 
Premierministerin Takaichi belasten den JPY weiterhin, aber 
vieles davon scheint eingepreist zu sein.W
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Euro-Raum

USA

GB

China

Japan

Schwellenländer

Staatsanl. Euro-Raum 
(Kern)

Staatsanl. Euro-Raum 
(Peripherie)

Euro Invest-
ment Grade

Staatsanl. USA

Euro hochver-
zinslich

Laufzeit

Euro vs. USD

JPY vs. USD 



Wahrscheinlichkeit: 

Auswirkung: 

hoch niedrig

niedrighoch

Politisches Risiko in zwei Richtungen: Eskalation der Handelsspannungen 
(vor allem zwischen den USA und China), aber auch die Möglichkeit einer 
teilweisen Rücknahme der US-Zölle.

Synchroner Ausverkauf von US-Staatsanleihen und USD, aufgrund steigender 
politischer Risiken in den USA.

Risiko einer KI-Blase angesichts der hohen Bewertungen und 
Gewinnerwartungen sowie der hohen Marktgewichtung großer 
Technologiewerte.
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Wahrschein- 
lichkeit: Auswirkung:

Frankreichs politische und finanzpolitische Sorgen bergen Ansteckungsrisiken; 
erneute Bedenken hinsichtlich der Integrität der WWU.


