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Politische Unsicherheit und 
Chinas Wachstum werden das 
dritte Quartal 2016 prägen
Makroökonomie und Allokation: Nach einer Phase mit nachlassender Unsicherheit fand das 
zweite Quartal ein jähes und heftiges Ende, als sich die Briten für einen Austritt aus der EU 
aussprachen. Das hat den Nährboden für ein unruhiges, durch erneute Unsicherheit 
geprägtes drittes Quartal bereitet, die sich sowohl auf politischer Ebene als auch an den 
Finanzmärkten bemerkbar machen wird. Zudem lauern die Präsidentschaftswahl in den 
USA sowie das rückläufige Wachstum in China im Hinterhalt. Wir haben eine neutrale 
Risikogewichtung in Aktien und halten an unserer Untergewichtung in Aktien aus den 
Schwellenländern und Europa fest, während wir US-amerikanische Aktien übergewichten. 

*Neutrale Risikogewichtung in Aktien

*Übergewichtung in US-amerikanischen Aktien

*Erneute Unsicherheit in Sicht
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Politische Unsicherheit und Chinas Wachs-
tum werden das dritte Quartal 2016 prägen 
Das dritte Quartal beginnt mit großer politischer Unsicherheit als Folge von 
Großbritanniens Entscheidung, die Europäische Union zu verlassen. Zudem wird 
Europa erwartungsgemäß in eine Rezession abrutschen. In den USA setzt sich 
das Wachstum in einem ansehnlichen Tempo fort, aber die Präsidentschaftswahl 
und eine mögliche Zinsanhebung durch die US-amerikanische Zentralbank (Fed) 
können globalen Aktien einen Dämpfer versetzen. Gegenwind kann auch von der 
Erwartung eines rückläufigen Wachstums in China ausgehen. Angesichts dieser 
Szenarien haben wir eine neutrale Risikogewichtung in Aktien.

EIN KURZER RÜCKBLICK:
Wachstum in Europa, China  
und den USA 
Während das erste Quartal aus Anle-
gersicht ein äußerst dramatisches 
Quartal war, verlief das zweite Quartal 
sehr gut, bevor alles komplett den 
Bauch runterg ing. Zu Beginn des 
zweiten Quartals erholten sich die 
Finanzmärkte, wie wir es erwartet 
hatten. Insbesondere die Angst vor 
einer möglichen Rezession in den USA 
nahm ab, aber auch die Bedenken hin-
sichtlich des europäischen Banken-
systems g ingen zurück, was unter 
anderem der Einführung eines neuen 
geldpolit ischen Pakets durch die Euro-
päische Zentralbank (EZB) geschuldet 
war. Zu guter Letzt waren auch die 
Wirtschaf tsdaten aus China recht 
ansehnlich. Sie bekräf tigten, dass sich 
das Wachstum nicht nur fortsetzte, 
sondern durch die Stimulusmaßnah-
men der chinesischen Regierung sogar 
verstärkt hatte. Vor allem der chinesi-
sche Immobilienmarkt verzeichnete ein 
starkes zweites Quartal, was dazu bei-
trug, einen Teil der Angst zu nehmen, 
die an den Finanzmärkten herrschte – 
und zwar so v iel, dass der globale Akti-
enmarkt im April und Mai zulegte.

Ein abruptes Ende eines stabilen 
Quartals 
Darüber hinaus signalisierte die 
US-amerikanische Zentralbank im 
zweiten Quartal, dass eine Zinserhö-
hung kurz bevorstehen könnte, v iel-
leicht sogar noch im Sommer. Ruhe 
und Optimismus hielten bis zum Refe-
rendum in Großbritannien an, bei dem 
die Bevölkerung darüber abstimmte, 
ob das Land in der Europäischen Uni-
on bleiben soll oder nicht. Die Abstim-
mung endete mit einem Sieg der 
EU-Gegner, die einen Austritt Großbri-
tanniens aus der EU befürworten - und 
dieses Ergebnis schickte die Märkte 
auf eine neue, hef t ige Talfahrt. Somit 
endete das zweite Quartal sowohl in 
Großbritannien als auch im restlichen 
Europa mit einer großen polit ischen 
Unsicherheit. 

AUSBLICK:
Turbulenzen, aber keine neue 
globale Krise 
Europa ist momentan in aller Munde. 
Das einzige, was wir zum jetzigen 
Zeitpunkt mit Sicherheit wissen, ist, 
dass uns in Europa eine lange Phase 
mit polit ischer Unsicherheit bevor-
steht, und wir gehen davon aus, dass 
Europa im dritten Quartal in eine 
Rezession abrutschen wird. Ob es zu 
einer technischen Rezession mit nega-
t ivem Wachstum in zwei aufeinander-
folgenden Quartalen kommen wird, ist 
unklar, aber das Wachstum wird in 
Europa unserer Ansicht nach deutlich 
zurückgehen. Gleichzeit ig rechnen wir 
aber auch damit, dass das Wachstum 
im Laufe des Frühjahrs 2017 zurück-

kehren wird. Wir sind uns ebenfalls 
einig, dass das kein Beginn einer neu-
en globalen Krise ist, da sowohl die 
brit ische Notenbank (Bank of England) 
als auch die Europäische Zentralbank 
(EZB) alles dafür tun werden, um die 
finanzielle Stabilität zu gewährleisten.

Die Schwellenländer halten die  
Luft an  
In Bezug auf die USA gehen wir nach 
wie vor davon aus, dass das Wachs-
tum steigen und die US-amerikanische 
Zentralbank somit weiterhin eine Zin-
serhöhung anpeilen wird, auch wenn 
diese durch die Unsicherheit nach 
dem Brexit-Referendum verschoben 
wurde. Anders gestaltet sich unsere 
Einstellung zu China, wo die Konjunk-
turspritzen unserer Meinung nach 
nachlassen werden und somit auch 
die Investit ionen und das Wachstum 
zurückgehen werden. Dieses Szenario 
wird im dritten Quartal höchstwahr-
scheinlich auch auf das Wachstum in 
einigen anderen Schwellenländern 
abfärben.

EUROPA:
Politische Turbulenzen  
in Großbritannien 
In Europa liegt der Fokus in erster 
Linie auf Großbritannien, wo eine 

Wir sind uns ebenfalls einig, 
dass das kein Beginn einer 
neuen globalen Krise ist.

Von Bo Bejstrup 
Chr istensen,  
Chefanalyst bei 
Danske Invest.



3

D A N S K E  I N V E S T Ausblick für das 3. Quartal

enorme Unsicherheit herrscht. 
Nach dem Rücktritt Dav id Camerons 
als Folge des Brexit-Ergebnisses müs-
sen nun ein neuer Parteichef der Con-
servative Party und ein neuer Pre-
mierminister gefunden werden. 
Darüber hinaus steckt die Opposit i-
onspartei, die Labour Party, in einem 
großen Konflikt mit sich selbst. Egal, 
wer der neue Regierungschef und wer 
der Opposit ionsführer wird: In Groß-
britannien wird die Skepsis gegenüber 
der EU steigen. Einige führende EU-Po-
lit iker haben deutlich gemacht, dass 
sie es bevorzugen würden, wenn Groß-
britannien den offiziellen Austrittspro-
zess aus der EU so schnell wie mög-
lich in Gang setzt, auch wenn 
Bundeskanzlerin Angela Merkel nicht 
die Einzige ist, die zur Vorsicht mahnt. 
Alles in allem besteht eine enorme 
polit ische Unsicherheit – sowohl jetzt 
als auch in der Zukunf t.

Europa in der Rezession 
Angesichts des Schocks in Form einer 
polit ischen Unsicherheit erwarten wir 
nun, dass Europa im dritten Quartal in 
eine Rezession abrutschen wird. Bei 
einer so großen Unsicherheit, w ie wir 
sie momentan erleben, ergreifen 
Unternehmen häufig zwei Maßnah-
men: Erstens versuchen sie, ihre Liqui-
dität zu steigern. Das funktioniert am 
einfachsten durch den Abbau der 
Lagerbestände - und wenn Unterneh-
men ihre Lagerbestände abbauen, 
müssen sie ihre Produktion drosseln. 
Eine andere Maßnahme, die wir häufig 
erleben und die auch dazu beitragen 
kann, die Wirtschaf t in eine Rezession 
zu bringen, ist, dass die Unternehmen 
sowohl bei Investit ionen als auch bei 
Neueinstellungen zurückhaltender 
werden. Bei dem polit ischen Chaos, 
das uns in Großbritannien bevorsteht, 
halten wir es für wahrscheinlich, dass 
die Unternehmen kurzfrist ig beide 
Maßnahmen ergreifen werden – 
sowohl in Großbritannien als auch in 
der EU.  

USA: 
Starker Immobilienmarkt  
und solides Bankensystem 
Was die USA betrif f t, sind wir nach 
wie vor optimistisch. Wir gehen davon 
aus, dass das Wachstum von 1% auf 
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Aktuelle Erwartungen an verschiedene 
Anlageklassen auf einer Skala von  
-3 (negat iv) bis +3 (posit iv)1.
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ANMERKUNGEN:  1Die Erwartungen erfolgen auf der Grundlage der letzten Allokationssitzung von Danske 
Capital (1. Juli 2016) und sind nicht mit einem bestimmten Zeithorizont verbunden. Danske Capital ist Berater 
für Danske Invest. 2Gibt den Grad der Überzeugung hinsichtlich der angegebenen Erwartung an.  
3Gibt die aktuelle Einschätzung der Gewinnmöglichkeiten bei den traditionell risikoreichsten Aktien an.

aktuell etwas unter 2% gestiegen ist. 
Auch wenn die Turbulenzen in Europa 
auf sehr kurze Sicht etwas Unruhe 
verbreiten können, erwarten wir, dass 
insbesondere die Stärke des US-ame-
rikanischen Immobilienmarkts und 
des US-amerikanischen Bankensys-
tems ausreichen sollte, um das 
Wachstum im Laufe des Herbsts 
2016 auf über 2% steigen zu lassen. 
Wir sind auch der Meinung, dass die 
Beschäf tigung zunehmen wird und der 
Aufschwung allmählich so weit fortge-
schritten ist, dass es immer schwieri-
ger wird, freie Arbeitskräf te zu finden. 
Das bedeutet auch, dass die allerletzte 
Phase des Aufschwungs in den USA, in 
der das Lohnwachstum sich ernsthaf t 
festzubeißen beginnt, jetzt eingetreten 
ist. Das Lohnwachstum hat sich unse-
res Erachtens auf ca. 3% oder v iel-
leicht noch höher beschleunigt. 

Zinserhöhung wieder im  
Rampenlicht 
Falls sich unsere Erwartungen eines 
anhaltenden ordentlichen US-Wachs-
tums, eines Beschäf t igungsanstiegs 
und eines neuerlichen Rückgangs der 
Arbeitslosigkeit bewahrheiten, werden 
sich sowohl die Lohn- als auch die 
Preisinflation zurück in Richtung des 
Inflationsziels der Fed von 2% 
beschleunigen. Deshalb bleiben wir 
dabei, dass die USA, die im Juli 2016 
in das achte Jahr mit kontinuierlichem 
Wachstum eingetreten ist, Kurs auf 
den längsten Aufschwung in der 
US-amerikanischen Geschichte 
nimmt. Dieses Szenario sollte ausrei-
chen, damit die Fed wieder die Ärmel 
hochkrempelt, sobald sich die Unsi-
cherheit in Europa gelegt hat, und wir 
erwarten, dass sie die Anhebung der 
Zinsen fortsetzen wird. Nicht 
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS
Danske Invest hat dieses Material zur allgemeinen Information erstellt, es stellt keine Anlageberatung dar. 

Wir bitte Sie, eventuelle Disposit ionen aufgrund dieser Inforamtionen mit Ihrem Anlageberater zu besprechen.

Wir rechnen nicht damit, 
dass die chinesische 
Regierung das Wachstum 
weiterhin in gleichem 
Maße ankurbeln wird.

unmittelbar im Laufe des Sommers, 
aber allmählich zu Herbstbeginn 
2016, wo sich die Aufmerksamkeit 
der Finanzmärkte auch auf die Präsi-
dentschaf tswahl richten wird.

SCHWELLENLÄNDER:
Stimulusmaßnahmen halten  
das Wachstum aufrecht 
In den Schwellenländern werden sich 
alle Augen auf China richten. Wir freu-
en uns darüber, dass das Wachstum 
wieder stabiler zu sein scheint, aber 
wir sind auch davon überzeugt, dass 
diese Stabilisierung auf die kräf t igen 
Konjunkturspritzen der Regierung 
zurückzuführen ist. Teilweise hat die 
Regierung die Finanzpolit ik gelockert 
und diesen Schritt vom Bankensystem 
u.a. durch Infrastrukturinvestit ionen 
finanzieren lassen, teilweise hat sie 
die Anzahlungsanforderungen an Erst-
käufer am Immobilienmarkt gesenkt. 
Diese Init iat iven haben zu einem 
Anstieg der Immobilienverkäufe 
geführt, aber beide Maßnahmen wir-
ken nur mittelfrist ig. Um das Wachs-
tumsniveau aufrechtzuerhalten, muss 
die Regierung entweder ihre Konjunk-
turspritzen z.B. durch weitere Infra-
strukturinvestit ionen fortsetzen oder 
ihre Anforderungen an Immobilienkre-
dite noch weiter senken.  

Chinas Wachstum geht die Luft 
aus 
Wir rechnen nicht damit, dass die chi-
nesische Regierung das Wachstum 
weiterhin in gleichem Maße ankurbeln 
wird, und gehen deshalb davon aus, 
dass das Wachstum sowohl bei Inves-
t it ionen als auch am Immobilienmarkt 
im dritten Quartal rückläufig sein wird. 
Da die Anzahl unverkauf ter Wohnun-
gen unseres Erachtens immer noch 
sehr hoch ist, vor allem in den kleine-
ren Städten, rechnen wir außerdem 
damit, dass sich die Bauaktiv itäten 
am Immobilienmarkt allmählich abfla-
chen und gegen Quartalsende v iel-
leicht sogar zurückgehen werden. In 
diesem Fall wird sich das Wachstum 

nicht nur in China, sondern auch in 
v ielen anderen Schwellenländern 
abschwächen. Daher sind wir skep-
t isch, ob die anhaltenden Auswirkun-
gen sowohl der steigenden Rohstof f-
preise als auch der jüngsten 
ansehnlichen Entwicklung in den 
Schwellenländern insgesamt im drit-
ten Quartal andauern werden.

Danske Invest, Division von Danske Bank A/S | Tower 185 | D-60185 Frankfurt am Main |  +49 69 50 50 47-151 | www.danskeinvest.de

Fig. 02A K T U E L L E S  M A K R O B A R O M E T E R

We l t w i r t s c h a f t

U S A

C h i n a

E u r o p a  (Eurozone)

  E X PA N S I O N  – posit ives und zunehmendes Wachstum Akt ien und 
Unternehmensanleihen werden sich am besten entw ickeln, während die 
Zinsen steigen und die Gew inne von Anleihen beeinträcht igen.

  A B S C H WÄ C H U N G  – Wachstum ist posit iv, aber abnehmend.Hier besteht 
keine eindeut ige Klarheit, welche Anlagen sich am besten entw ickeln. Aktuelle 
Themen und Tendenzen spielen für die Entw icklung der Märkte eine größere 
Rolle als sonst.

  R E Z E S S I O N  – negat ives und rückläuf iges Wachstum. Staats- und 
Hypothekenanleihen sind dann in der Regel besser als Akt ien.

  E R H O L U N G  – negat ives Wachstum, aber bereits eine Trendwende. Akt ien 
und Unternehmensanleihen werden noch am besten dastehen, doch da die 
Zinsen weiterhin fallen, ist dies auch gut für Anleihen.

Danske Invest Makrobarometer beschreibt die aktuelle Stärke der Weltwirtschaft 
sowie der Wirtschaften von Europa, USA und China. Danske Invest nutzt das Makro- 
barometer laufend als Leitlinie für die Anlageallokationen – also die Verteilung der 
Anlagen zwischen Aktien, Anleihen und Unternehmensanleihen. Das Makrobarome-
ter gibt an, ob sich die Wirtschaft in einer Rezession oder Expansion (Wachstum) 
befindet und um die Tendenz zu- oder abnehmend ist. Dies ergibt zu jedem Zeitpunkt 
insgesamt vier mögliche Wirtschaftstrends:


