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wischte das erneute Aufkochen der Handelsstreitigkeiten 
zwischen den USA und China viele taktisch positionierte 
Marktteilnehmer am falschen Fuß. Die Marktreaktionen 
waren in jedem Fall sehr deutlich. Die weltweiten Aktien-
märkte verloren innerhalb weniger Tage mehrere Pro-
zentpunkte, besonders betroffen waren fast selbstredend 
chinesische Aktien. Einmal mehr konnte sich Europa in 
einer Phase des Verkaufsdrucks nicht unbedingt als sta-
bilisierendes Element hervortun.  

Marktkommentar

„Oops he did it again!“… Das Thema der Handelskriege 
ist zurück und wieder einmal war ein Tweet von Donald 
Trump der Auslöser für „Angst und Schrecken“ am 
Markt.  Eine wirklich große Überraschung kann das Auf-
flammen dieser Thematik allerdings nicht wirklich gewe-
sen sein. Denn in beinahe allen Kommentaren zum 
Markt wurde die Problematik der Strafzölle bereits in 
den letzten Monaten als veritables Risiko kategorisiert. 
Allerdings implizierte die Entwicklung der Nachrichten-
lage eine durchaus positive Entwicklung und so er-

Glaubt man der vielfach zitierten Börsenweisheit „Sell in 
May and go away“, dann gibt es am Markt aber momen-
tan ohnehin wenig zu holen. Die Koinzidenz mit den er-
neuten Sorgen um etwaige Handelskonflikte tut hier ihr 
Übriges. Betrachtet man die Börsenbilanz des kommen-
den Junis über die letzten 15 Jahre, dann sind die Vor-

zeichen bis zur Jahresmitte alles andere als rosig. Die 
Frage, ob es in Anbetracht der Gefahren und der histori-
schen Monatsbilanz des Junis nicht Sinn macht die auf-
gelaufenen Gewinne des Jahres 2019 zu realisieren, ist in 
jedem Fall berechtigt. 

Das Zwitschern der Börsenweisheiten 
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zeit einer Rezession beträgt meist über ein Jahr. In dieser 
Zeitspanne haben sich die Aktienmärkte fast immer gut 
entwickelt. Der Markt nimmt momentan Zinssenkun-
gen in den USA vorweg. Es sei dahingestellt, was die 
Gründe dafür sind – ob nun Trump, die konjunkturell 
gebremste Dynamik, die Unterbrechung der Zinserhö-
hungen durch die Fed oder am wahrscheinlichsten eine 
Kombination aus diesen Faktoren. Der Ausblick auf 
mögliche Zinssenkungen in den USA attraktiviert das 
kurzfristige Umfeld in den Augen der Marktbeobachter, 
weshalb bewertungsseitig Aktien mehr Potenzial einge-
räumt wird. Die letzten US-Konjunkturdaten zeigen ein 
etwas besseres Bild, was ebenfalls positiv zu werten ist. 
Die laufende Berichtssaison war ordentlich, selbst wenn 
das US-Gewinnwachstum „nur mehr“ im hohen einstel-
ligen Bereich liegt. Europäische Unternehmen konnten 
ebenfalls Gewinnzuwächse vermelden, allerdings war die 
Dynamik in ihren Ausweisen deutlich geringer als bei 
den US-Pendants. Die niedrigeren Bewertungen europäi-
scher Unternehmen haben für uns schon einen guten 
Grund. Wir präferieren auf einer regionalen Ebene somit 
weiterhin US-Aktien, wobei wir Unternehmen aus den 
Emerging Markets ebenfalls attraktiv erachten. Hier 
sehen wir die niedrigen Bewertungen im Gegensatz zu 
Europa weniger gerechtfertigt. 

In Summe bleiben wir im Aktienbereich übergewichtet, 
auch weil wir stimmungsseitig momentan keine Eupho-
rie sehen. Bemerkenswert ist allerdings, dass die letzten, 
negativen Kursausschläge aufgrund der Strafzollthema-
tik fast keine Auswirkungen auf die Marktstimmung 
hatten. Eigentlich hätte man hier ein deutliches Abfallen 
der Stimmung erwartet. Die hohe emotionale Stabilität 
am Markt zeigt, dass strategisch gesehen doch einiges an 
Optimismus im Markt ist – selbst wenn noch nicht im 
übertriebenen Maße. Sollte der Markt also infolge einer 

Wir behalten jedoch unsere strategische Positionierung 
bei. Das Risiko eines Handelskonflikts erscheint uns 
durchaus real, wir denken aber, dass mittelfristig hier 
nicht nur Beruhigung einkehrt, sondern eine Lösung ge-
funden wird.  Es gibt für einen US-Präsidenten innerhalb 
seiner Amtszeit schlichtweg keine rational vernünftige 
Alternative zu einem Handelsabkommen mit den Chine-
sen.  Das weiß selbst jemand wie Donald Trump.  

Wie bei vielen anderen Initiativen geht es Trump in unse-
ren Augen ohnehin weniger um die Inhalte und die tat-
sächlichen, direkten Effekte, als vielmehr um sein ver-
meintliches „Siegerimage“. Dies wird er aber nur 
behalten bzw. einheimsen, wenn er eine für beide Seiten 
gangbare und akzeptable Lösung findet. Trump hat dar-
über hinaus die Aktienmärkte und die ökonomischen 
Rahmenbedingungen immer im Blick. Nicht umsonst 
versucht er, die Unabhängigkeit der FED zu untergraben 
und diese hinsichtlich Zinssenkungen zu beeinflussen. 
Tatsächlich gibt es einige fundierte Gründe, welche eine 
Zinssenkung zumindest rational begründbar machen 
würden. Faktum ist aber, dass sich die US-Notenbank 
noch recht wacker hält, was die Durchsetzung ihrer eige-
nen Sichtweise betrifft. Wollen wir hoffen, dass dies wei-
terhin so bleibt und die FED-Oberen es verstehen das 
wertvolle Gut der Unabhängigkeit zu schützen. Den-
noch, eines ist sicher, ein Absturz der Märkte und stei-
gende Rezessionsgefahr aufgrund eigener „Sturheit“ ist 
sicher nicht in Trump’s Sinne, daher rechnen wir über 
kurz oder lang mit einer Vereinbarung im Handelsstreit.

Apropos Rezessionsgefahr, hier hat sich über die letzten 
Monate so einiges getan, tatsächlich ist die Gefahr eines 
wirtschaftlichen Abschwungs in den USA auf Basis di-
verser Indikatoren angestiegen. Wir haben das im Blick, 
sehen aber noch keinen Handlungsbedarf.  Die Vorlauf-
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Zusammenfassendes Fazit:
Wir behalten unsere Positionierung bei, nach wie vor sind wir optimistisch gestimmt, was gerade die Aktienmärkte 
betrifft. Kurzfristige Kursrückgänge im Aktienbereich nutzen wir für selektive Zukäufe, auch da wir stimmungsseitig 
noch keine Überhitzung sehen. Bewertungsseitig gibt es noch Unternehmen, welche selbst auf Basis sehr konservati-
ver Schätzung hohes Wertpotenzial aufweisen.  Gerade die USA und Emerging Markets erscheinen uns attraktiv in 
dieser Hinsicht. Ebenso nutzen wir weiter das Thema Volatilität sehr gezielt, wobei wir niedrige Schwankungsniveaus 
zu direkten Investments in das Thema nutzen, hohe Niveaus mittels strukturierter Produkte und deren Auszahlungs-
profile abbilden.  Rohstoffe sind in unseren Augen über den breiten Markt gesehen günstig und daher für uns aktuell 
ein strategisches Investment, wobei wir direkt in die Anlageklasse investieren. Im Anleihenbereich präferieren wir wei-
terhin eine Positionierung im kurzen Laufzeitensegment und nutzen insbesondere die niedrigen Inflationserwartun-
gen in Europa über inflationsgeschützte Anleihen. 

Entspannung des Handelsstreits wieder anziehen, gilt es 
den Grad der Euphorie sehr genau auf etwaigen „Über-
optimismus“ zu beobachten.  

Während wir also im Aktienbereich noch optimistisch 
bleiben, bleiben die Anleihenmärkte in unseren Augen 
für die nächsten Monate schwierig. Kurze Positionen in 
US-Staatsanleihen erscheinen uns aufgrund des Zinsni-

veaus vertretbar. Weiterhin halten wir die Inflations-
schätzungen im Euroraum für zu niedrig, weshalb wir 
inflationsgeschützte Anleihen europäischer Staaten at-
traktiv einschätzen – vor allem in Relation zu ihren 
nicht-inflationsgeschützten Pendants. Ansonsten blei-
ben wir in den Laufzeiten eher im kurzen bis mittelfristi-
gen Bereich, selbst, wenn wir momentan nicht die große 
Gefahr steigender Zinsen sehen.


