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Gehen Sie mit der Konjunktur 

Für viele ist die Urlaubszeit vorbei, und wie immer, wenn man richtig 
abgeschaltet hat, ist der Neustart eine Chance zur Neuorientierung. 
Dies wollen wir unterstützen, indem wir wichtige Makro-Faktoren für 
Investitionsentscheidungen bis zum Jahresende herausarbeiten. 

Unser Mantra ist, dass die Konjunktur wichtiger für die Finanzmärkte 
wird, nachdem die erste Jahreshälfte stark von politischen Sonderfak-
toren beeinflusst wurde. Und gerade unter konjunkturellen Aspekten 
steht die Eurozone gut da. Das gilt im Vergleich zu den im Zyklus weit 
fortgeschrittenen angelsächsischen Volkswirtschaften, die wahr-
scheinlich kurz vor dem Beginn eines, wenn auch moderaten, Zinsan-
stiegs stehen. Das gilt aber auch im Vergleich zu vielen Schwellen-
ländern, die mit strukturellen Problemen zu kämpfen haben. 

Trotz der Risiken, die auch für Euroland aus den Problemen Chinas 
und anderer Emerging Markets entstehen können, erwarten wir per 
saldo eine positive Performance der Euroland-Assetmärkte bis zum 
Ende des Jahres. Aufgrund der vorteilhaften zyklischen Position der 
EWU, der akkommodierenden EZB-Politik, der Entlastung durch nied-
rige Energiepreise erwarten wir zudem Zuflüsse aus anderen Märkten. 

Die erste Hälfte des Jahres war von überwiegend (geo-)politischen Sonder-
themen dominiert, von Unsicherheiten und Ängsten vor sogenannten 
Event-Risiken. Das Grexit-Risiko überschattete andere Themen in der Eu-
rozone. Sein Einfluss auf Marktstimmungen und -bewertungen überstieg 
bei weitem die ökonomische Bedeutung des drittkleinsten Mitgliedslandes 
der EWU. Aber auch global hielten politische Ereignisse die Welt in Atem, 
vom Ukraine-Konflikt bis hin zum Kampf gegen ISIS.  

Zudem waren die vergangenen Quartale von großer Unsicherheit über die 
Ausrichtung der globalen Geldpolitik geprägt. Wechselnde Erwartungen 
bezüglich Timing und Ausmaß der Zinswende in den USA schickten die 
Rentenmärkte auf eine Achterbahnfahrt, und der Einstieg der EZB in die 
quantitative Lockerung (QE) war eine weitere Herausforderung. 

Auch wenn Fragen bleiben, dürften diese Faktoren an Bedeutung verlieren. 
Die Märkte haben sich an den Gedanken gewöhnt, dass die Fed in Kürze 
die Zinsen anheben wird, als Versuch einer graduellen Normalisierung der 
Geldpolitik. Angesichts der Fragilität der US-Konjunktur, der Rohstoffmärk-
te und vieler Schwellenländer und eingedenk des global extrem niedrigen 
Inflationsdrucks herrscht allerdings breiter Konsens, dass uns einer der 
flachsten und langsamsten US-Zinszyklen der Geschichte bevorsteht. Das 
dürfte verdaubar sein. 
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Was die Geldpolitik der EZB angeht, sind die Rah-
menbedingungen ebenfalls abgesteckt. Zweifel 
bezüglich der Ausgestaltung und Wirksamkeit ihrer 
Anleihekäufe sind weitgehend ausgeräumt, und 
wesentliche Veränderungen am Programm sind 
nicht zu erwarten. Entsprechend hat sich der Ren-
diteabstand zwischen Bundesanleihen und US-
Treasuries auf hohem Niveau eingependelt; der 
Euro/US-Dollar-Wechselkurs hat sich ebenfalls 
angepasst. Auf mittlere Sicht erscheinen große 
Bewegungen des Spreads und des Wechselkurses 
nur im Falle bedeutender gegensätzlicher Konjunk-
tur-Überraschungen in den beiden Währungsblö-
cken wahrscheinlich. Wie gesagt, Konjunktur wird 
wieder wichtiger – solange die Geldpolitik dem vor-
gezeichneten Pfad folgt. 

An der Politik-Front scheint das Risiko eines unge-
ordneten Staatsbankrotts oder gar Euro-Austritts 
Griechenlands zwar nicht gebändigt, aber doch 
deutlich verringert zu sein, denn bei Redaktions-
schluss sieht es so aus, als ob ein drittes Hilfspaket 
so gut wie beschlussreif ist. Selbst im Fall eines 
Scheiterns der Verhandlungen zwischen Griechen-
land und seinen Gläubigern wären wir davon aus-
gegangen, dass Institutionen und Märkte heute 
wesentlich besser für den Fall eines Grexit ge-
wappnet wären als noch vor sechs Monaten. 

Natürlich gibt es weiterhin politische und andere 
Risiken, und das geopolitische Klima hat schon 
bessere Tage gesehen. Aber 18 Monate nach der 
russischen Annexion der Krim und zwei Jahre nach 

dem Beginn des Bedeutungsaufschwungs von ISIS 
im Nahen Osten sind die entsprechenden Risiken 
an den Kapitalmärkten vermessen und eingepreist. 
Was nicht heißen soll, dass eine Eskalation keine 
negativen Folgen hätte. Wenn sie aber ausbleibt, 
dürfte ein Weiterschwelen der Konflikte keine zu-
sätzliche Belastung für Konjunktur und Märkte brin-
gen. Wir glauben also, dass die Risiken von geld- 
und geopolitischer Seite weniger bedrohlich und 
weniger bedeutsam für die Märkte sein werden. 
Und damit wird die Konjunktur als Treiber für die 
Finanzmärkte automatisch wichtiger. 

Konjunktur versus Struktur 

In einer negativen durch Risikoerwägungen ge-
prägten Gesamtverfassung von Finanzmärkten 
finden sich neben der (Über-) Betonung geopoliti-
scher oft auch ökonomische Probleme als Argu-
ment für ein (über-)vorsichtiges Agieren der Markt-
teilnehmer. Und oft wird dabei der argumentative 
Fokus auf sogenannte Strukturprobleme gelegt. 

Zweifellos hat gerade die Eurozone mit großen 
strukturellen Problemen zu kämpfen. Daher auch 
die derzeitige Reformdebatte, die nirgendwo auf 
der Welt mit ähnlicher Intensität geführt wird. Kei-
nes der häufig beklagten Strukturprobleme ist aller-
dings neu. Und trotz der auch in der Vergangenheit 
bestehenden Strukturprobleme gab es Konjunktur-
zyklen mit Aufschwüngen, die es Unternehmen 
ermöglichten, überzeugende Ergebnisse zu produ-
zieren, die die Finanzmärkte entsprechend positiv 
bewerteten. Das gilt auch heute. 
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Wir Deutschen sind oft enttäuscht vom vermeintlich 
mangelnden Reformwillen in anderen EWU-
Mitgliedsstaaten. Allerdings lässt sich wohl kaum 
bestreiten, dass die allgemeine Richtung der EU-
Politik seit Ausbruch der Krise durchaus reformori-
entiert war und insofern besser als neutral. Nicht 
von jedem Mitgliedsland kann eine Agenda 2010 in 
einem Wurf erwartet werden, wenn die öffentliche 
Meinung dies nicht mitzutragen bereit ist. 

Dort, wo Reformen durchgeführt wurden, z. B. in 
Irland, Spanien, Portugal und, ja, auch in Griechen-
land, führten sie in unterschiedlichem Ausmaß zu 
politischer Frustration. Dass Marktliberalisierung, 
also z. B. ein Abbau staatlicher Protektion unpro-
duktiver Branchen und Geschäftsmodelle sowie 
eine Deregulierung des Arbeitsmarktes zunächst 
Wachstumsverzicht bedeuten, folgt einer zwingen-
den ökonomischen Logik (Deutschland nach der 
Agenda 2010 ist dafür das beste Beispiel). Zu oft 
wird aber vergessen, dass dies kein Scheitern der 
Reformpolitik an sich signalisiert, sondern als In-
vestition in zukünftiges Wachstum und zukünftigen 
Wohlstand gesehen werden muss. Man darf nur 
keine Wunder „über Nacht“ erwarten, denn die ent-
sprechenden Anpassungsprozesse brauchen Zeit. 
Auch hierfür kann Deutschland als Beispiel dienen. 

Strukturelle Probleme werden keinen Konjunktur-
aufschwung verhindern. Erstmals seit Beginn der 
Krise besteht sogar die Chance, dass Unterneh-
men verbesserte Rahmenbedingungen für Investi-
tionen nutzen, denn dort, wo Reformen wirken, 

haben sich die Finanzierungsbedingungen dank 
Bankenrestrukturierung und EZB-Unterstützung 
deutlich verbessert. Und es gibt großen Nachhol-
bedarf nach Jahren der Nachfrageschwäche. 

Ohne nun allzu euphorisch werden zu wollen, und 
ohne die weiter bestehenden Risiken ignorieren zu 
wollen sehen wir kurz gefasst weniger (geo- und 
geld-)politische oder strukturelle Risiken, die einer 
positiven Konjunktur- und Marktentwicklung in Eu-
roland im Wege stehen könnten als zu irgendeinem 
anderen Zeitpunkt seit Beginn der Finanzkrise. Und 
damit tritt für uns tatsächlich die Konjunktur in den 
Vordergrund bei der Beurteilung von Chancen und 
Risiken im Kapitalmarktkontext. 

Globales Konjunkturumfeld 

Selbst wenn wir damit Recht hätten, hieße dies 
nicht automatisch, dass die EWU-Konjunktur vor 
einem Boom steht und uns eine Hausse bei 
Risikoassets beschert. Wie steht es also um die 
Konjunktur, global und im europäischen Kontext? 

Seit Beginn der Finanzkrise hat eine breite globale 
Spreizung der Konjunkturzyklen stattgefunden. 
Unter den bedeutenden Industrieländern sind die 
USA am weitesten im Zyklus fortgeschritten. Ihr 
reales Bruttoinlandsprodukt hat seit 2008 9,3% 
zugelegt (s. Grafik), dank schneller und umfassen-
der Lockerung der Geldpolitik der Fed und einer 
relativ dynamischen Anpassung am US-
Arbeitsmarkt. 
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Angesichts steigender Auslastung der Produktions-
kapazitäten geht der Konsens der Volkswirte davon 
aus, dass die USA innerhalb der kommenden 6-12 
Monate als erstes und einziges bedeutendes In-
dustrieland einen gewissen Inflationsdruck bei Löh-
nen und Preisen erleben könnten. Dies führt zur 
Erwartung der ersten Zinserhöhung der Fed noch 
vor dem Jahresende. Entsprechend sind Renditen 
von US-Treasuries und der Kurs des US-Dollar seit 
einiger Zeit im Aufwärtstrend, und Aktienmarktbe-
wertungen ambitionierter als anderswo. Konjunktur-
risiken erscheinen in den USA begrenzt. 

Größere Sorgen machen sich die Märkte aktuell 
über China, die zweitgrößte Volkswirtschaft auf 
diesem Planeten. China wächst nach wie vor dy-
namischer als alle Industrieländer. Allerdings ver-
langsamt sich sein Wachstumstempo kontinuierlich. 
Derzeit hat es sich gemäß offizieller Statistiken bei 
7% eingependelt – weit entfernt von den zweistelli-
gen Ergebnissen vor der Krise. 

Schlimmer noch, die Schwäche ist nicht transito-
risch oder konjunkturell, sondern Ergebnis struktu-
rellen Wandels des chinesischen Wirtschaftsmo-
dells und damit nachhaltig. Die Bank of China ist 
bemüht, den konjunkturellen Teil der Verlangsa-
mung durch geldpolitische Lockerung abzufedern 
und einen Kollaps des aufgeblasenen Kreditmark-
tes zu verhindern. Auch die jüngste Abwertung des 
Yuan zeigt die Furcht der Administration vor einem 
weitergehenden Abschwung. 

Bislang reichten diese Interventionen aus, um ei-
nen Kollaps im Finanzsektor oder an den Anlage-
märkten zu verhindern. Die erhöhte Volatilität an 
den chinesischen Märkten zeigt aber, dass die Ri-
siken in China signifikant bleiben. 

Wenn man bedenkt, dass China nicht nur bedeut-
sam für die deutsche Exportwirtschaft ist, sondern 
auch der mächtigste und bislang dynamischste 
Repräsentant der Gruppe der Schwellenländer, 
erklärt sich die Sorge der Finanzmärkte vor weite-
ren konjunkturellen Enttäuschungen dort. Sie wird 
nicht gemindert, wenn man andere große Schwel-
lenländer betrachtet, die in der Vergangenheit die 
Weltwirtschaft antrieben. Brasilien und Russland 
stecken in einer Rezession und bremsen auch die 
mit ihnen eng verflochtenen benachbarten Volks-
wirtschaften. Unabhängig davon leiden viele Roh-

stoffproduzenten unter dem Verfall der Commodity-
Preise. Größter Lichtblick unter den Schwellenlän-
dern ist Indien, das derzeit mit deutlich über 7,5% 
wächst. Aber Indien ist eine relativ geschlossene 
Volkswirtschaft und trägt deutlich weniger zum 
Welthandel bei als andere. 

Alles in allem gehen wir davon aus, dass sich in 
den kommenden Quartalen die relative Stärke der 
US-Wirtschaft und die relative Schwäche der 
Schwellenländer in ihrer Wirkung auf die Euroland-
Konjunktur weitestgehend ausgleichen, wobei die 
derzeitige Euro-Schwäche hilft, negative Nachfra-
geeffekte im Außenhandel auszugleichen. 

Die deutsche und die Euroland-Konjunktur ist aber 
stärker als in den vergangenen Jahren auf sich 
selbst gestellt. Gut, dass die schlimmsten Krisen-
folgen in den meisten Mitgliedsländern mittlerweile 
abgearbeitet sind, dass Reformen zumindest be-
scheidene Erfolge nach sich ziehen, dass der Kon-
solidierungsdruck auf die öffentlichen Haushalte 
etwas nachlässt, dass niedrige Energiepreise ent-
lasten und dass der Bankensektor etwas robuster 
als in den vergangenen Jahren erscheint. Vor allem 
aber: Gut, dass die EZB mittlerweile eine wirksame 
quantitative Lockerungspolitik verfolgt, dem Bei-
spiel der amerikanischen Notenbank folgend, wenn 
auch spät. 

Unter den großen Wirtschafts- und Währungsblö-
cken ist die Eurozone neben Japan der einzige, der 
das Vorkrisenniveau des kaufkraftbereinigten BIP-
Niveaus noch nicht wieder erreicht hat. Und noch 
vor einem Jahr, bevor die EZB mit ihren Anleihe-
käufen (QE) begonnen hatte, hätte eine Abschwä-
chung des globalen Wachstums die Eurozone emp-
findlich getroffen. Entsprechend schwach war lange 
die Performance z. B. des hiesigen Aktienmarktes 
im internationalen Vergleich. 

Inzwischen kann man damit entspannter umgehen. 
Mehr noch: Gemessen an der eigenen Historie und 
im internationalen Vergleich haben Euro-Konjunktur 
und Euro-Aktienmärkte das größte Aufholpotenzial, 
da sie im Zyklus hinterherhinken, und da die unbe-
stritten weiter bestehenden strukturellen Hemm-
schuhe sich verhältnismäßig klein ausnehmen im 
Vergleich zu denen mancher Schwellenländer, 
China eingeschlossen. 
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Insofern sehen wir Euroland unter konjunkturellen 
Aspekten weiterhin als die vielversprechendste 
Anlageregion für Risikoassets, ohne aus dem Blick 
zu verlieren, dass es weiterhin unkalkulierbare 
(geo-)politische und andere Eventrisiken gibt. 

Die Risiken: China und die Fed 

Neben dem China-Risiko bleibt die Frage, wie die 
Welt mit der Beendigung der Nullzinspolitik der US-
Notenbank umgehen wird. Die Märkte sind zwar 
bestens darauf vorbereitet; sollte sie aber in eine 
Phase fallen, in der Zweifel an der globalen Kon-
junktur zunehmen, wie es momentan der Fall ist, 
würde dies negativ aufgenommen werden. 

Es ist angebracht, diese Problematik zu bedenken, 
aber es gibt Gründe sie nicht überzubewerten: 

1. Die Fed ist Daten-getrieben und wird bei einer 
Abflachung der US-Konjunktur, wahrscheinlich 
schon im Falle einer signifikanten Verschlechte-
rung des globalen Umfeldes die Zinserhöhung 
verschieben bzw. aussetzen. 

2. Sollte China seine Währung deutlicher abwerten 
als bisher absehbar ist, würde hieraus deflatio-
närer Druck auf die Industrieländer entstehen. 
Auch in diesem Fall wäre mit einer Verschie-
bung der US-Zinserhöhung zu rechnen. 

3. Aktuell denken nur die Fed und die Bank of Eng-
land über eine Zinserhöhung nach. Alle anderen 
großen Notenbanken sind, entsprechend der 
Wirtschaftskraft ihrer Währungsräume im Locke-
rungsmodus. Angesichts niedrigen Inflations-
drucks dürfte dies auf absehbare Zeit so bleiben. 

Global betrachtet ist also selbst im Falle einer Zins-
erhöhung der Fed nicht mit einer Liquiditätsver-
knappung zu rechnen. Daher dürfte sie für Kon-
junktur und Finanzmärkte verdaubar sein, zumal 
wir ohnehin einen historisch langsamen und fla-
chen Zinszyklus erwarten, der ungewöhnlich sensi-
bel auf Konjunktur- und Finanzmarktverfassung 
Rücksicht nehmen wird. 

Eine US-Zinswende wäre am gefährlichsten für 
jene Schwellenländer, deren Unternehmenssekto-
ren hoch in US-Dollar verschuldet sind. Daraus 
entstehende Sekundäreffekte wären auch für Euro-
zonen-Anlagen negativ. Das ändert aber nicht un-
sere positive Einschätzung der Euroland-Märkte in 
relativer Rechnung. 

Unter den EWU-Mitgliedsländern wird jeder negati-
ve außenwirtschaftliche Impuls Deutschland am 
stärksten treffen. Da aber nach Jahren der Krise 
die derzeitige Erholung in vielen EWU-Ländern 
eher binnenwirtschaftlich getrieben ist, dürfte dies 
nicht den Konjunkturtrend der Eurozone als Gan-
zem in Frage stellen.  

Größtes „Binnenrisiko“ bleibt für die EWU ein un-
kontrollierter Staatsbankrott Griechenlands mit An-
steckungseffekten auf andere Peripherieländer, 
also ein politisches Risiko, das inzwischen nicht nur 
unwahrscheinlicher geworden ist, sondern das vor 
allem wegen der unterstützenden EZB-
Positionierung und der „Reifung“ der europäischen 
Rettungsschirme als verkraftbar für die Eurozone 
angesehen werden kann. 

 

  Zusammenfassung: Euroland ist attraktiv – relativ und absolut 

Unter konjunkturellen Aspekten, vor allem wegen des großen Nachholbedarfs, aber auch unter 
Berücksichtigung des fortgeschrittenen politischen Krisenmanagements und des graduellen Abklingens 
mancher politischer Risiken spricht für uns vieles dafür, Euroland als Anlageregion überzugewichten. Die 
hier diskutierten qualitativen Argumente lassen dies vor allem für traditionell positiv mit der Konjunktur 
korrelierte Risikoassetklassen wie den Aktienmarkt angemessen erscheinen. Verglichen mit USA und 
UK, wo sich bereits eine geldpolitische Wende abzeichnet und die Zinsen deutlich früher angehoben 
werden dürften als in der Eurozone, hat die Aussage aber auch im Fixed Income Bereich Gültigkeit. 

Die hiermit implizierte relative Attraktivität des Euroraums könnte dabei eine starke Abwertung des Euro 
verhindern, die anderenfalls wegen des sich ausweitenden Zinsdifferenzials gegenüber US-Dollar und 
britischem Pfund zu erwarten wäre. Nach Jahren relativ schwacher Performance dürfte die Eurozone in 
den kommenden Quartalen daher an Attraktivität für in- und ausländische Investoren gewinnen. 



 Meriten Makro-Brief   6 

 

Globale Wachstumsprognosen 

2013 2014 2015E 2016E
Eurozone -0,5 0,9 1,5 1,8
    Deutschland 0,2 1,6 1,8 2,0
    Frankreich 0,3 0,2 1,3 1,6
Verein. Königreich 1,7 3,0 2,6 2,5
USA 2,2 2,4 2,4 2,6
Japan 1,6 -0,1 1,0 1,2
Industrieländer 1,4 1,8 2,0 2,2
China 7,8 7,4 7,0 6,7
Schwellen- und Entwicklungsländer 5,0 4,5 4,1 4,6
Welt 2,5 2,6 2,9 3,2
Quelle: Macrobond. Prognosen: Meriten Investment Management, IWF 08/2015  
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schäft mit diesen Wertpapieren engagieren und Courtage oder andere Vergütungen dafür erhalten. Eine Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis 
oder Garantie für die zukünftige Wertentwicklung angesehen werden, und es wird keine - ausdrückliche oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewährleistung einer 
zukünftigen Wertentwicklung gegeben. Dieses Dokument soll nur der Information derjenigen dienen, an die es ausgegeben wird. Die Meriten Investment Management 
GmbH übernimmt keine Haftung für Verluste oder Schäden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder eines Teiles davon ergeben. Kein Teil 
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lichen Wechselkursschwankungen unterliegen. Der Wert der Anteile und der Ertrag daraus können sowohl fallen als auch steigen, und ein Investor erhält unter Umstän-
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