
Panta rhei – Alles fließt: Dieses Zitat cha-
rakterisiert nicht nur natürlich-biologi-
sche, sondern auch ökonomische Zyklen 
trefflich. Auf der mikroökonomischen Ebe-
ne gehen mit der Entwicklung neuer Pro-
dukte und der Erschließung neuer Märkte 
immer ein Bedeutungsverlust und Preis-
verfall etablierter Waren und Dienstleis-
tungen einher. Eine Entsprechung findet 
sich auf der makroökonomischen Ebene: 
Die mehr oder weniger regelmäßigen 
Schwankungen volks wirtschaftlicher Be-
stimmungsgrößen wie Produktion, Be-
schäftigung, Zins- und Preisniveau geben 
Auskunft über die Entwicklung der Kon-
junktur eines Wirtschaftsraumes. Bekann-
teste und wichtigste Kennzahl ist das 
 Bruttoinlandsprodukt (BIP). Es spiegelt den 
Gesamtwert aller Güter, also der im Inland 
innerhalb eines bestimmten Zeitraums 
umgesetzten Waren und Dienstleistungen, 
wider. Die Aussagefähigkeit des BIP er-
schöpft sich aber nicht in der Messung ei-
nes absoluten Status quo. Sie liegt viel-
mehr in der relativen  Interpretation und 
Generierung von Wirtschaftsprognosen 
aus der Veränderungs rate zwischen zwei 
oder mehr Erhebungsstichtagen.

Quantitative und qualitative Faktoren

Wenngleich solch quantitative Faktoren 
schon eine recht deutliche Sprache spre-
chen, komplettiert erst die Aufnahme auch 
qualitativer Kriterien einen vollständigen 
Prognoseapparat. So führt etwa das Leib-
niz-Institut für Wirtschaftsforschung an 
der Universität München e. V., bekannt als 
Ifo-Institut, monatliche Umfragen bei  
Unternehmen in Fragebogenform durch. 
Dabei nehmen rund 7 000 Unternehmen 
des verarbeitenden Gewerbes, des Bau-
hauptgewerbes sowie des Groß- und Ein-
zelhandels zur aktuellen und erwarteten 
Unternehmenssituation sowie zur Nach-
frage- und Beschäftigungslage Stellung, 

wobei lediglich zwischen positiver, neutra-
ler und negativer Einschätzung zu wählen 
ist. Das Resultat der Auswertung wird als 
weicher Frühindikator unter dem Namen 
Ifo-Geschäftsklimaindex veröffentlicht. 
Ins besondere die Politik stützt sich bei An-
trägen und Beschlüssen über wirtschafts-
politische Maßnahmen, die auf Milderung 
der Folgen konjunktureller Schwankungen 
abzielen, auf die Prognosen unabhängiger 
Institute und Notenbanken. 

Herausforderungen für Unternehmen  
in jeder Konjunkturphase

Ein Konjunkturzyklus ist bekanntlich in 
vier Phasen aufteilbar: Aufschwung, Hoch-
konjunktur, Abschwung sowie Rezession 
oder gar Depression. In der Aufschwung-
phase – synonym als expansive Phase 
 bezeichnet – steigen mit den Auftrags-

beständen der Unternehmen auch deren 
Produktion und Kapazitätsauslastung, wäh-
rend die Arbeitslosigkeit tendenziell sinkt. 
Optimistische Wirtschaftsprognosen und 
zunehmendes Volkseinkommen befeuern 
vor dem Hintergrund noch moderater In-
flationsraten und niedrig empfundener 
Zinssätze sowohl Investitionen als auch 
privaten Konsum; das Bruttoinlandspro-
dukt steigt. 

Die Phase des Aufschwungs leitet über in 
die Boomphase respektive Hochkonjunktur. 
Sie ist gekennzeichnet von Tendenzen ei-
ner Nachfrageüberhitzung. Da die Produk-
tionskapazitäten nunmehr voll ausgelastet 
sind, herrscht – theoretisch – Vollbeschäf-
tigung. In der Folge steigen die Löhne an, 
was inflationäre Tendenzen schürt. Zusam-
men mit einer übermäßigen Kreditnach-
frage führt dies zu steigenden Geld- und 
Kapitalmarktsätzen. Erste, allzu optimis-
tisch gerechnete Investitionsprojekte ren-
tieren vor dem erhöhten Zinsniveau nicht 
mehr und bereiten denjenigen Unter-
nehmen Probleme, die sich nicht durch 
 Innovationen oder Marktführerschaft be-
haupten können. In kaum noch wachsen-
den beziehungsweise stagnierenden Teil-
märkten scheiden vor allem kleine und 
 unproduktive Anbieter aus. Derartige Kon-
solidierungsprozesse gehen einher mit 
Konzentrationsprozessen, in denen Über-
nahmen und Großfusionen einen Trend zur 
Oligopolisierung auslösen. 

In gesättigten Märkten wird der Scheitel-
punkt zum Abschwung hin überschritten. 
Während das Bruttoinlandsprodukt in der 
Boomphase nur noch mit sinkenden Raten 
wächst, stagniert es im Abschwung und 
sinkt während der späteren Rezession in 
mehreren konsekutiven Perioden. Ange-
sichts überfüllter Lager, sinkender Auf-
tragseingänge und rückläufigen Investitio-
nen müssen Produktionsanlagen stillgelegt 
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Unternehmen stehen in allen vier Konjunk-
turphasen vor großen Herausfor derungen. 
In der Tendenz nehmen die  Aktienmärkte 
diese konjunkturellen Bewegungen vorweg 
und laufen den wirtschaftlichen Zyklen ge-
wissermaßen voraus. Zyklik und Beta kön-
nen bei der entsprechenden Aktienauswahl 
helfen. ETFs (Exchange Traded Funds), so 
plädiert die Autorin, bieten den Anlegern 
hingegen bessere Möglichkeiten, in den je-
weiligen Phasen vom Konjunkturverlauf zu 
profitieren. Ihrer Meinung nach ist dabei 
die Sektorrotation als Auswahl derjenigen 
Titel, deren Branchen gerade konjunkturell 
begünstigt sind, ein unverzichtbarer Be-
standteil eines aktiven Portfoliomanage-
ments. Über ETFs – so das Fazit der Autorin 
– kann eine Sektorrotation effizient, risiko-
optimiert und ohne aufwendige Research-
Analysen durchgeführt werden. (Red.)
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werden. Noch können personelle Überka-
pazitäten über Kurzarbeit und Überstun-
denabbau ausgesteuert werden, doch 
macht sich vor dem Hintergrund fallender 
Löhne und sinkender Börsenkurse Pessi-
mismus bezüglich der wirtschaftlichen Zu-
kunft breit. In einem Umfeld sinkender 
Teuerungsraten fällt prinzipiell auch das 
Zinsniveau, wenngleich der Bestand an 
Problemkrediten in den Bankbilanzen zu 
steigen droht. 

Im Übergleiten in eine Rezession, die – je 
nach Definition – durch mindestens zwei 
aufeinanderfolgende Quartale mit nega-
tivem Wachstum gekennzeichnet ist, 
grassiert Arbeitslosigkeit als Folge von 
Kapazitätsabbau und Rationalisierungs-
maßnahmen. Insbesondere Großkonzerne 
desinvestieren. Dabei wird Anlagevermö-
gen liquidiert und in kurzfristig verfügba-
ren Vermögensgegenständen gehortet. Da 
risikoadäquat gepreiste Darlehen zuneh-
mend teurer werden, versorgen die No-
tenbanken die Geldmärkte mit günstigen 
kurzfristigen Krediten, um einerseits In-
vestitionen anzureizen und andererseits 
eine durch Vertrauensdefizite ausgelöste 
Kreditklemme zu verhindern. Staaten 
oder supranationale Entitäten schnüren 
Konjunkturpakete mit Überbrückungs-
charakter, um den Zusammenbruch von 
Schlüsselindustrien und Massenarbeits-
losigkeit abzuwehren. Sofern eine Volks-
wirtschaft über ungewöhnlich lange Zeit 
im Zustand der Rezession verharrt und 
sich kein Aufschwung, sondern im Gegen-

Abbildung: Die vier Phasen im Konjunkturzyklus
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teil eine Verstärkung der Abwärtsspirale 
abzeichnet, droht eine Depression. 

Während der Ökonom Joseph Schumpeter 
in den 1930er Jahren eine Rezessionsphase 
als unbedingt zur kapitalistischen Zyklik ge-
hörend bezeichnete, unterscheidet er eine 
Depression als eine abnorme Vernichtung 
von Vermögensgegenständen. In der Folge 
geraten ganze Volkswirtschaften in derarti-
ge Notlagen, die das Eingreifen des Staates 
beziehungsweise einer Staatengemein-
schaft als unvermeidbar erscheinen lassen. 

Aktienmärkte als Gradmesser  
für Konjunkturphasen

Aktienmärkte tendieren dazu, konjunktu-
relle Bewegungen vorwegzunehmen und 
den wirtschaftlichen Zyklen gewisserma-
ßen vorauszulaufen. Innerhalb eines Kon-
junkturzyklus profitieren einzelne Bran-
chen in verschiedenen Phasen – das heißt 
jede Phase kennt Gewinner und Verlierer. 
Die statistische Methode der Korrelations-
analyse gibt zunächst Aufschluss darüber, 
inwieweit bestimmte Sektoren konjunk-
turellen Wandel nachvollziehen, und er-
möglicht deren Differenzierung nach drei 
Sensitivitäten in zyklisch, defensiv und 
neutral. In einem zweiten Schritt wird die 
Dynamik der Branchenentwicklung mit der 
des Gesamtmarktes verglichen und mit der 
Kennzahl Beta benannt. Ein Beta größer 
als Eins bezeichnet bekanntlich Aktien, 
welche die Bewegungen des Marktes – po-
sitive wie negative – übertreiben, ein Beta 

kleiner als Eins dagegen deutet auf Werte, 
deren Ausschläge unterhalb des Markt-
durchschnitts liegen. Betaneutrale Werte 
bewegen sich im Gleichschritt mit dem 
Gesamtmarkt. Zyklik und Beta müssen sich 
nicht zwangsläufig entsprechen. 

Die Unternehmensgewinne zyklischer Wer-
te sind sehr eng mit dem wirtschaftlichen 
Wachstum verknüpft. Außerdem schneiden 
die Aktien von Zyklikern prinzipiell wäh-
rend eines Aufschwungs besser und wäh-
rend eines Abschwungs schlechter ab als 
ein für den Gesamtmarkt repräsentativer 
Index – ihr Beta liegt oberhalb von Eins. 
Dies trifft insbesondere auf die Sektoren 
Grundstoffe, Industrie und zyklischer Kon-
sum zu. Ein hohes Beta bei zugleich neut-
raler Zyklik ist dagegen der Informations-
technologie eigen. 

Die Gewinne defensiver Werte erweisen 
sich wiederum als grundsätzlich unabhän-
gig vom Wirtschaftswachstum. Daher hin-
ken ihre Kurse in  positivem konjunkturel-
lem Umfeld zwar hinter dem Gesamtmarkt 
her, schlagen diesen jedoch in schlechten 
Zeiten. Defensive Sektoren mit einem Beta 
kleiner als Eins sind Gesundheit, Versor-
gung und Telekommunikation. Als zyklisch 
neutral gelten die Branchen Finanzdienst-
leistungen, Energie und klassischer Kon-
sum. Einzig Letzterer verfügt jedoch auch 
über ein entsprechend marktneutrales 
Beta von Eins. Die Aktien von Finanzunter-
nehmen – sowohl über die Provisionsein-
nahmen als auch die Kreditbestände kon-
junkturellen Risiken exponiert – reagieren 
heftiger als der Index, Energietitel weisen 
hingegen eine geringere Dynamik auf. 

Sektorrotation und ETFs

Anleger, die etwa einen geografischen  
Investmentansatz verfolgen, werden grund-
sätzlich diejenigen Regionen beziehungs-
weise Länder übergewichten, deren Volks-
wirtschaften sich gerade insgesamt in einer 
Aufschwung- oder Boomphase befinden. 
Solche exorbitanten Wachstums aussichten 
erzeugten im vergangenen Jahrzehnt hohe 
Investitionen in China und anderen Emer-
ging Markets. Ohne sich der Fundamental-
analyse unzähliger Einzelwerte verschreiben 
und partikulare Börsenvorschriften kennen 
zu müssen, bieten Index-ETFs (Exchange 
Traded Funds) nicht nur die Möglichkeit, 
durch eine repräsentative und marktbreite 
Streuung die Risiken von Einzelenga-
gements zu diversifizieren, sondern auch 
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Potenzial zur Einsparung von Transaktions-
kosten durch transparente Manage ment- 
und Verwaltungsgebühren. Zumeist besteht 
die Auswahl zwischen ausschüttenden und 
thesaurierenden Versionen des gleichen 
ETF; oftmals sind neben dem Euro noch 
weitere Nominalwährungen verfügbar. 

Die rechtliche Konstruktion eines ETF als 
Sondervermögen, das im Konkursfall vom 
sonstigen Vermögen der Fondsgesellschaft 
separiert wird, sowie die periodischen Tes-
tate durch externe Prüfer erschließen 
 zusätzliche Sicherheit gegenüber anderen 
Anlageformen. Zum Aufbau einer gehebel-
ten Investition, das heißt einer Anlage mit 
Leverage, muss keineswegs eine Kreditauf-
nahme erfolgen. Vielmehr stehen ETFs mit 
einem konstanten Hebel, der handelstäg-
lich angepasst wird, zur Verfügung. 

Analog zum Vorgehen beim geografischen 
Investmentansatz sollte die Betrachtung 
der Sektorrotation – aus der sich die Be-
vorzugung eben derjenigen Titel ergibt, 
deren Branchen gerade konjunkturell be-
günstigt sind – fester Bestandteil eines 
 aktiven Portfoliomanagements sein. Als 
Grundregel darf angenommen werden: in 
Aufschwung- und Boomphasen in zykli-
sche Werte investieren, in Zeiten von Ab-
schwung und Rezession defensive Titel 
übergewichten. Neutrale Branchen werden 
zur Risiko- respektive Dynamiksteuerung 
zugemischt. 

Vorzüge von ETFs 

Dieser aktive Ansatz kann durch den Ein-
satz von Sektor-ETFs mit den Vorteilen 
passiven Managements kombiniert wer-
den. Sektor-ETFs sind sowohl mit globa-
lem, regionalem sowie nationalem Anla-
geuniversum verfügbar. Auch Investoren, 
die mit einer Long-Short-Strategie auf die 
relative Überrendite eines Sektors gegen-
über einem anderen Sektor setzen bezie-
hungsweise im Rahmen einer Alpha-Stra-
tegie einen Sektor einem Gesamtmarkt 
gegenüberstellen möchten, werden im 
ETF-Segment fündig. Neben den bekann-
ten ETFs, die eine Kauf- beziehungsweise 
Long-Position im zugrunde liegenden In-
dex respektive Sektor halten, existieren 
ebenfalls Short-ETFs, mit denen Anleger 
von fallenden Kursen profitieren können. 
Damit sind auch komplexe Strategien, die 
lange Zeit ausschließlich institutionellen 
Anlegern mit hohen Anlagebeträgen vor-
behalten waren, zu gleichen Konditionen 

für private Anleger und entsprechende 
Anlagevermögen investierbar. 

Die höchste Kunst der Sektorrotation ist 
zweifelsohne das Timing. Sektoren, die in 
Aufwärtsphasen besonders profitieren, lei-
den schneller und stärker, wenn es wieder 
abwärts geht. Risikoaverse Investoren 
schichten daher umso früher in Nicht-Zyk-
liker um. In jedem Fall werden Anleger von 
einer aktiven Sektorrotation profitieren. In 
der Praxis bieten sich dem Investor unter-
schiedliche Umsetzungsmöglichkeiten der 
Sektorrotation. Ein Direktinvestment in 
einzelne Werte eines begünstigten Sektors 
erscheint aus Diversifikationsgründen nur 
selten sinnvoll. Eine Umsetzung über ETFs 
liefert dagegen gewünschte Diversifika-
tionseffekte, da sich im Regelfall in den 
relevanten Indizes die größten Unterneh-
men nach Marktkapitalisierung befinden. 
Zudem gibt es zahlreiche ETF-Produkte, die 
sich auf Sektoren beziehen, aber dennoch 
einzelne Branchen innerhalb eines Sektors 
ausgrenzen. 

Denkbar ist auch, die Sektorrotation über 
Spezialfonds zu lösen. Um diese aufzu-
legen, bedarf es jedoch eines gewissen An-
lagevolumens. Anleger, die das nicht auf-
bringen, könnten ihre Sektorrotation auch 
über Branchen-Publikumsfonds steuern. 
Aktive Fondsmanager suchen hierbei in 
aufwendigen Analyseverfahren die vielver-
sprechendsten Werte eines Sektors. Aller-
dings sind die Aktienkörbe der aktiven In-
vestmentfonds selten vollständig für den 

Investor transparent. Oftmals werden nur 
die zehn Top-Positionen aufgelistet. 

Im Gegensatz dazu gehören ETFs zu den 
transparentesten Investmentprodukten. So-
wohl der zugrunde liegende Index als auch 
der tatsächliche Aktienkorb sind täglich 
und jederzeit für Investoren vollumfänglich 
einsehbar. Zudem liegen die Kosten für ak-
tiv geführte Investmentfonds in der Regel 
deutlich über den Kosten der ETFs. Als pas-
sive Investments können sie auf aufwendi-
ge Auswahlverfahren verzichten und mit 
geringen Managementgebühren agieren. 

Ein letzter Aspekt, warum die Sektorrota-
tion über ETFs am effizientesten scheint, 
ist der starke Liquiditätsvorteil. Wie Aktien 
werden ETFs täglich an der Börse gehan-
delt und stellen damit ein schnelles Kaufen 
und Verkaufen sicher. In Zeiten stark vola-
tiler Märkte kann das über Erfolg und 
Misserfolg entscheiden. 

Abschließend lässt sich festhalten, dass es 
zahlreiche Möglichkeiten zur Umsetzung 
der Sektorrotation gibt. Doch nur ETFs ver-
einen so viele Vorteile auf sich. Sie sind 
transparent, kostengünstig im Kauf und 
Bestand, bieten eine hohe Diversifikation 
innerhalb eines Sektors an und sind extrem 
schnell handelbar. Eben weil sie diese  
Eigenschaften in einem Investmentvehikel 
bündeln, lässt sich die Sektorrotation  
über ETFs effizient, risikooptimiert und 
ohne hohe Research-Analysen durchfüh-
ren.




