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CARMIGNAC’S NOTE

Der starke Kursanstieg erfolgte, nachdem die Märkte unter 
einer beispiellosen Straffung der Geldpolitik und den Auswir-
kungen des Krieges in der Ukraine auf die Energiepreise gelit-
ten hatten. Doch weder das allgemein erwartete baldige Ende 
der geldpolitischen Straffung vor einer voraussichtlich länge-
ren Zinspause noch die allmähliche Normalisierung der Wirt-
schaftstätigkeit mehrere Monate nach Ausbruch der Kampf-
handlungen oder die Abschwächung der Kerninflation in den 
USA seit Oktober allein können einen solchen Aufschwung 
rechtfertigen, der in Europa den gesamten Kursrückgang des 
vergangenen Jahres wettmachte.

Diesen drei unbestreitbar positiven Faktoren stehen mehrere 
Risiken oder ungelöste Probleme wie das angespannte Ver-
hältnis zu China, die Schuldenobergrenze in den USA, die als 

hoch empfundenen Bewertungen an den US-Aktienmärkten 
oder spezifischere Herausforderungen wie die Energiever-
sorgung gegenüber. Die Nachwirkungen der beispiellosen 
geldpolitischen Straffung müssen ebenfalls berücksichtigt 
werden. Dies zeigt die US-Bankenkrise: Die dadurch ausge-
löste Kreditverknappung erhöht die Wahrscheinlichkeit einer 
Rezession in den USA. Allerdings dürfte eine Rezession aus 
unserer Sicht relativ moderat ausfallen. Denn eine tiefe 
Rezession würde angesichts der hohen Verschuldung des 
Staats- und Privatsektors ein Risiko für die Schuldentrag-
fähigkeit darstellen, dessen sind sich die Zentralbanken 
vollkommen bewusst. Darüber hinaus könnte der Rückgang 
der Inflation einen Anstieg der Reallöhne zur Folge haben, der 
es den Verbrauchern ermöglichen würde, den wirtschaftli-
chen Schock zumindest teilweise abzufedern.

Dieses schwierige wirtschaftliche Umfeld, das sich jedoch 
nicht negativ auf die Märkte auswirkt, ist allerdings keine 
anormale Situation. Vielmehr kommt darin die paradoxe Ent-
wicklung zum Ausdruck, dass sich die Märkte eher auf die ext-
reme Positionierung der Anleger als auf die voraussichtlichen 
Auswirkungen der makroökonomischen oder geopolitischen 
Nachrichten konzentrieren, die sie laufend erreichen.

Die Straffung der Geldpolitik in den Jahren 2022 und 2023 
sowie der Krieg in der Ukraine lösten eine Verkaufswelle 
an den Aktienmärkten aus. Dies führte zu einer extrem 
negativen Positionierung, die selbst in Anbetracht der Flut 
negativer Meldungen zu diesen beiden wichtigen Ereignissen 
übertrieben war. Diese Untergewichtung von Aktien ermög-
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In den letzten Quartalen haben sich die Aktienmärkte in den Industrieländern 
sehr gut entwickelt: +16% für den S&P 500 und +31% für den Euro Stoxx 
50 zwischen Ende September 2022 und Ende April 2023(1). Was für eine 

beeindruckende Trendwende, wenn man sich an die Stimmung der Anleger 
und Sparer im letzten Sommer erinnert! Ist dieser Höhenflug nun eine normale 
Entwicklung oder ein atypisches Marktverhalten? Lassen sich daraus Schlüsse 

für die kommenden Monate ziehen?

(1) Quelle: Bloomberg, April 2023.
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Dieses schwierige 
wirtschaftliche Umfeld, 
das sich jedoch nicht negativ 
auf die Märkte auswirkt, 
ist allerdings keine 
anormale Situation.
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lichte es den Märkten, die Mauer der Angst emporzuklettern 
(„A bull market climbs a wall of worry“).

Wenn die Positionierung im Hinblick auf die aktuelle Wahrneh-
mung der Marktteilnehmer zu negativ ist, kann dies zu einem 
deutlichen Kursanstieg führen. Wer den Einstieg verpasst hat, 
sieht sich gezwungen, Kursrücksetzer für Käufe zu nutzen. 
„Buy the dips!“ wird damit zum Motto derjenigen, die nicht 
ins Hintertreffen geraten wollen. Die Mauer wird erklommen 
und diese späten und erzwungenen Käufe sorgen nach Kurs-
rücksetzern für weiteren Auftrieb, solange die Positionierung 
weiterhin zu schwach ist oder bis ein unerwartetes negatives 

– vorzugsweise exogenes – Ereignis eintritt, wie beispielswei-
se der Ausbruch der Corona-Pandemie Anfang 2020, der den 
paradoxen Anstieg des Jahres 2019 abrupt unterbrach.

Welche Entwicklung ist also in den kommenden Monaten zu 
erwarten, da die Aktienmärkte, wie für einen Spätzyklus ty-
pisch, zwischen der Hoffnung auf eine Pause bei der Straffung 
der Geldpolitik und der Furcht vor einer Konjunkturabküh-
lung hin- und hergerissen sind? Die Positionierung ist der-
zeit deutlich weniger negativ als noch im vergangenen 
Sommer. Doch es gibt noch immer große, stark unterin-
vestierte diversifizierte oder alternative Vermögensver-
walter, die durch ihre derzeitige Untergewichtung dazu 
beitragen könnten, dass sich der Aufwärtstrend an den 
Märkten fortsetzt. Darüber hinaus ist es angesichts der an-
haltenden Risiken für Wirtschaft und Märkte erforderlich, 
dass schlechte Nachrichten an den Märkten in gute Nachrich-

ten umgedeutet werden („bad news is good news!“), wie dies 
im vergangenen Jahrzehnt der Fall war, als wiederholte kon-
junkturelle Schwächephasen für geldpolitische Unterstützung 
und eine üppige Liquidität sorgten, was die Bewertungen 
nach oben trieb.

Die US-Bankenkrise könnte eine solche schlechte Nachricht 
sein, die in eine gute Nachricht umgedeutet wird. Indem sie 
die Kreditvergabe bremst und die US-Notenbank dazu zwingt, 
das Finanzsystem mit Liquidität zu fluten, könnte diese neue 
Krise genau das bewirken, worauf die Marktteilnehmer schon 
so lange warten: einen Preisrückgang infolge einer Konjunk-
turabkühlung, die wiederum zu einer Lockerung der Geldpoli-
tik der Zentralbanken führt. Die paradoxe Situation, dass 
die Märkte trotz schlechter Fundamentaldaten steigen, 
könnte sich fortsetzen, solange eine tiefe Rezession ver-
mieden werden kann.Die Bankenkrise 

könnte den ersehnten 
Preisrückgang bewirken 
und zu einer Lockerung der 
Geldpolitik führen, um der 
Konjunkturabschwächung 
entgegenzuwirken. 

DISCLAIMER
Quelle: Carmignac. Dies ist eine Werbemitteilung. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Teilen vervielfältigt werden. Es stellt weder ein Zeichnungsangebot 
noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen können unvollständig sein und ohne vorherige Ankündigung geändert werden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt keine Rück-
schlüsse auf die künftige Wertentwicklung zu. Die Bezugnahme auf bestimmte Werte oder Finanzinstrumente dient als Beispiel, um bestimmte Werte, die in den Portfolios der Carmignac-Fondspalette enthalten sind bzw. 
waren, vorzustellen. Hierdurch soll keine Werbung für eine Direktanlage in diesen Instrumenten gemacht werden, und es handelt sich nicht um eine Anlageberatung. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt nicht dem 
Verbot einer Durchführung von Transaktionen in diesen Instrumenten vor Veröffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette können ohne Vorankündigung geändert werden.


