
 

 

Ausblick 2018  

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Erträge daraus können sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag gegebenenfalls nicht in voller Höhe zurück. Die dargestellten Einschätzungen und Meinungen sind die des Herausgebers 
und/oder verbundener Unternehmen zum Veröffentlichungszeitpunkt und können sich – ohne Mitteilung darüber – ändern. Die verwendeten Daten stammen aus verschiedenen Quellen und wurden als korrekt und verlässlich bewertet, jedoch nicht unabhängig 
überprüft; ihre Vollständigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert. Es wird keine Haftung für direkte oder indirekte Schäden aus deren Verwendung übernommen, soweit nicht grob fahrlässig oder vorsätzlich verursacht. Bestehende oder zukünftige Angebots- 
oder Vertragsbedingungen genießen Vorrang. Die Vervielfältigung, Veröffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet; es sei denn dies wurde durch Braun&Partner Finanzmanufaktur explizit gestattet. 

KAPITALMARKTBAROMETER   
November 2020   
 

 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 Eurozone 
Die Wirtschaft der Eurozone ist nach vorläufigen Zahlen von Eurostat im dritten 
Quartal um 12,7% gewachsen (-4,3% ggü. Vj.) und konnte damit die Erwartungen 
von 9,6% (-7,0% ggü. Vj.) deutlich übertreffen. Alle großen Volkswirtschaften erleb-
ten im dritten Quartal nach dem Rekordeinbruch im Vorquartal einen technischen 
Aufschwung und übertrafen die Konsensprognosen; in Deutschland betrug das 
Wachstum 8,2%, in Italien 16,1%, in Frankreich 18,2% und in Spanien 16,7% (jeweils 
ggü. Vorquartal). 

 

USA 
Nach einem Rückgang der Wirtschaftsleistung von 31,4% im zweiten Quartal ist die 
US-Wirtschaft im dritten Quartal nach vorläufigen Zahlen um 33,1% gewachsen 
(annualisiert, ggü. Vorquartal). Trotz eines Rekordaufschwungs nach einem Re-
kordeinbruch hat sich die US-Wirtschaft jedoch noch nicht vollständig von der Krise 
erholt und befindet sich weiterhin in einer Rezession. Insgesamt liegt das BIP um 
3,5% unter dem Niveau von vierten Quartal 2019. 

 

 Schwellenländer 
Die brasilianische Zentralbank (BCB) hat die Zinsen zum zweiten Mal in Folge auf historisch niedrigen 2% belassen, die 
Entscheidung fiel einstimmig. Die BCB wies erneut darauf hin, dass, wenn überhaupt, nur wenig Spielraum bleibe. Auch 
die Prognosen blieben unverändert: Die Zinsen sollen auf längere Zeit niedrig bleiben, bis die Inflationserwartungen nahe 
genug am Zielwert liegen, wobei auch die aktuelle Haushaltspolitik eine Rolle spielt. 

 

 Aktien 
Mit einem Minus von 4% erlebte der MSCI World AC in dieser Woche den größten Rückgang seit dem Frühjahr (-4%). 
Besonders deutlich gingen die Kurse in Europa und den USA zurück. In Europa war die zweite Welle für den Kurssturz 
verantwortlich, die unerwartet heftig über den Kontinent eingebrochen ist. Die neuerlichen Lockdowns, mit denen die 
Behörden auf die steigenden Infektionszahlen reagiert haben, bremsen die gerade einsetzende Erholung ab. 

 

 Anleihen 
Die Rendite auf deutsche Bundesanleihen mit zehnjähriger Laufzeit fiel in dieser Woche um 4 BP auf -0,62%. In den 
USA stiegen die Zinsen dagegen auf 0,86%, was einem Plus von 6 BP in dieser Woche bzw. 18 BP im Monat Oktober ent-
spricht. Insgesamt driften die Zinsen in den USA und in Europa weiter auseinander. Die Risikoaufschläge für Staatsanlei-
hen aus der europäischen Peripherie sind weiterhin positiv. 
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Das Wichtigste in Kürze 

 

Analyse   

Zusätzliche Konjunkturimpulse der EZB im Dezember  
 
Die EZB hat sich so deutlich wie nie in den vergangenen 
Jahren auf zusätzliche Impulse festgelegt und will im De-
zember die Schleusen für neue Corona-Hilfen öffnen. Für 
weitere Eingriffe sprechen nicht nur die Entwicklung der 
Pandemie und die Auswirkungen erneuter Restriktionen 
auf Vertrauen und Wachstum, sondern auch das Risiko 
steigender Finanzierungskosten und Unternehmensinsol-
venzen, die im kommenden Jahr auch weitere staatliche 
Konjunkturprogramme notwendig machen dürften. Die 
Ausschusssitzung im Dezember scheint der beste Zeit-
punkt, um Art und Umfang der neuen Maßnahmen festzu-
legen; bis dahin sollte die EZB die Auswirkungen erneuter 
Lockdowns und staatlicher Hilfen sowie die Entwicklung 
der Brexit-Verhandlungen besser abschätzen können. 

Zudem hat die EZB angekündigt, dass sie sich nicht auf ein 
einzelnes Instrument beschränken werde. Als wahrschein-
lich gelten unter anderem eine Verlängerung und Erweite-
rung des Quantitative Easing-Programms sowie weitere 
Unterstützung für Banken durch längerfristige Refinanzie-
rungsoperationen (TLTRO) und eine Anpassung des 
Tiering-Multiplikators. Mit diesen Maßnahmen würde die 
EZB die Finanzierungskonditionen in dem aktuellen Um-
feld niedriger bzw. negativer Zinsen erneut verbessern 
und die Suche nach Rendite sowohl in der europäischen 
Peripherie als auch am Markt für Investment Grade-Unter-
nehmensanleihen noch einmal verstärken.

 
 
 
 

TERMINE 10. Dezember 
EZB-Rat 

3. November 
US 
Präsidentschaftswahlen 

5. November 
Federal Open Market 
Committee der Fed 

5.  November     
Geldpolit. Ausschuss 
der Bank of England 


