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Ära der Transformation:  
Reise durch unbekanntes Terrain 

Andrew Balls / Joachim Fels / Dan Ivascyn

Anleger wie politische Entscheidungs

träger werden sich auf lange Sicht mit 

 einem ganz neuen gesamtwirtschaftli

chen Umfeld auseinandersetzen müssen, 

da die „Neue Normalität“ – das Jahr

zehnt nach der Finanzkrise und vor der 

Pandemie, das sich durch ein unterdurch

schnittliches, aber stabiles Wachstum, 

eine Inflation unter der Zielvorgabe, eine 

gedämpfte Volatilität und satte Anlage

erträge auszeichnete – zusehends im 

Rückspiegel verblasst. Es steht ein unge

wisseres und uneinheitlicheres Wachs

tums- und Inflationsumfeld bevor, das 

viele Fallstricke für politische Entschei

dungsträger birgt. Inmitten von Umbrü

chen, Unstimmigkeiten und auseinander

laufenden Entwicklungen dürften die 

Kapitalmarktrenditen insgesamt niedri

ger und volatiler ausfallen. Aktive An

leger, die durch dieses schwierige Terrain 

navigieren können, sollten dennoch in 

der Lage sein, aussichtsreiche Alpha

Chancen aufzuspüren. 

Die Ausgangssituation 

Die Entwicklungen während des vergan

genen Jahres haben nahegelegt, dass die 

Pandemie vier entscheidende langfristige 

Störfaktoren intensivieren würde: die 

 Rivalität zwischen China und den USA, 

den Populismus, die Technologie und den 

Klimawandel. 

Seither haben die Entwicklungen diese Er

wartungen bestätigt. So halten die Span

nungen zwischen China und den USA 

nicht nur an, sie haben sich unter der 

 BidenRegierung sogar noch verstärkt. Po

pulismus und Polarisierung sind in vielen 

Ländern auf dem Vormarsch und werden 

durch politisch aufgeladene Meinungsver

schiedenheiten bezüglich Lockdowns und 

Impfstoffen weiter angeheizt. Die Digita

lisierung und die Automatisierung wur

den durch die Pandemie erst so richtig ins 

Rollen gebracht. Und die extremen Witte

rungsverhältnisse haben vielen Regionen 

der Welt schwere menschliche und wirt

schaftliche Verluste beschert und heftige 

Schwankungen an den Energiemärkten 

nach sich gezogen. Jeder dieser langfris

tigen Störfaktoren wird seine Wirkung 

auf absehbare Zeit weiter entfalten. 

Eine weitere wichtige Ausgangsbedin

gung für den langfristigen Ausblick ist 

der unverändert heftige Aufwärtstrend 

der öffentlichen und privaten Verschul

dung, ausgelöst durch die pandemie

bedingte Rezession und die politischen 

Reaktionen. Dabei stellt die rekordhohe 

Schuldenlast an sich kein unmittelbares 

Problem dar, wenn man die rekordniedri

gen oder fast rekordniedrigen Kreditkos

ten bedenkt. Der höhere Verschuldungs

grad impliziert jedoch, dass die Bilanzen 

des öffentlichen und des privaten Sektors 

anfälliger für negative Wachstums

schocks und positive Zinsschocks sind, 

wodurch das Risiko destabilisierender 

Ausfälle staatlicher und privater Schuld

ner gestiegen ist. Darüber hinaus dürften 

die umfangreiche Verschuldung und die 

ausgeprägte Finanzialisierung der Volks

wirtschaften, gemessen am Verhältnis 

zwischen Vermögen und Einkommen, die 

Zentralbanken in ihrer Fähigkeit ein

schränken, energische Zinserhöhungen 

vorzunehmen, ohne dass die Wirtschaft 

merklich darunter leidet.

Zudem hat die Pandemie viele Menschen 

dazu gezwungen oder ermutigt, innezu

halten und ihre Lebensweise und die Ver

einbarkeit von Arbeits und Privatleben 

zu überdenken. Aktuell lässt sich zwar 

noch nicht sagen, ob und wie sich die 

Präferenzen ändern und von welcher 

Dauer etwaige Änderungen sein werden. 

Zugleich ist es gut möglich, dass sich die 

Präferenzen maßgeblich von der Arbeit 

auf die Freizeit, vom Büro auf das Home

office und auf Tätigkeiten in bestimmten 

Branchen oder an bestimmten Orten ver

lagern werden. Darüber hinaus könnten 

sich die Konsummuster nachhaltig än

dern, da viele Menschen womöglich auch 

nach dem Ende der Pandemie nicht mehr 

gern reisen oder an Massenveranstaltun

gen teilnehmen möchten. Entsprechend 

ist bei der längerfristigen Prognose der 

wirtschaftlichen Entwicklungen ein grö

ßeres Maß an Bescheidenheit nötig.

Langfristige Treiber

Es lassen sich drei weitreichende Trends 

identifizieren, die die Weltwirtschaft und 

die Märkte nachhaltig verändern sollten. 

– Der Übergang von braun auf grün: 

Durch den zunehmenden Fokus der Wäh

ler und der Verbraucher in vielen Teilen 

der Welt intensivieren Regierungen, Re

gulierungsbehörden und der Unterneh

menssektor ihre Bemühungen, die CO
2


Emissionen zu senken und bis 2050 einen 

Zustand der Netto-Null-Emissionen zu er

reichen. Entsprechend erhalten sowohl 

private als auch öffentliche Investitionen 

in erneuerbare Energiequellen über ei

nen langfristigen Horizont einen kräf

tigen Impuls. Auch wenn hier vor allem 

der Privatsektor gefragt ist, tragen so

wohl das parteiübergreifende Infrastruk
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turgesetz in den USA als auch der 

 NextGenerationFonds der EU mit um

fangreichen Ausgaben für „grüne“ In

frastruktur in den nächsten fünf Jahren 

zum Wandel bei. 

Selbstverständlich werden die höheren 

privaten und öffentlichen Ausgaben für 

saubere Energie vermutlich zum Teil, 

wenn auch nicht vollständig, durch ge

ringere Investitionen und Kapitalvernich

tung in braunen Energiesektoren wie 

Kohle und Öl ausgeglichen. Ferner kann 

es während der Umstellung zu Versor

gungsunterbrechungen und Energiepreis

anstiegen kommen, die das Wachstum 

bremsen und die Inflation anheizen, wie 

die jüngsten Ereignisse in China und Eu

ropa veranschaulichen. Außerdem bringt 

der Prozess Gewinner und Verlierer her

vor und könnte eine politische Gegen

reaktion bewirken, um den Arbeitsplatz

verlusten in der Kohle und Ölindustrie 

zu begegnen, ebenso wie eine Erhöhung 

der CO
2
Steuern und Preise oder Mecha

nismen des CO
2
Grenzsteuerausgleichs, 

die Importe verteuern. Während das Ziel 

einer klimaneutralen Welt aus vielen 

Gründen wünschenswert ist – auch aus 

wirtschaftlichen –, wird der Weg dorthin 

wohl nicht einfach sein. 

– Schnellere Einführung neuer Techno

logien: Im vergangenen Jahr kam die 

 Erwartung auf, dass die Pandemie die 

 Digitalisierung und die Automatisierung 

vorantreiben würde. Dies wird durch die 

bisher verfügbaren Daten bestätigt, die 

einen deutlichen Anstieg der Unterneh

mensausgaben für neue Technologien 

zeigen. In der Vergangenheit, etwa wäh

rend der 1990erJahre in den USA, gin

gen derartige Investitionssteigerungen 

stets mit einer Beschleunigung des Pro

duktivitätswachstums einher. Wie die 

Entwicklungen des vergangenen Jahres 

nahelegen, könnte dies abermals der Fall 

gewesen sein: Die Produktivität machte 

einen Sprung, was eindeutig auch auf die 

konjunkturelle Erholung zurückzuführen 

war. Noch ist unklar, ob die jüngste Zu

nahme der Technologieinvestitionen und 

des Produktivitätswachstums eine einma

lige Entwicklung oder der Beginn eines 

ausgeprägten Trends ist; bislang stützen 

die Daten aber die Annahme, dass die 

Pandemie eine schnellere Einführung 

neuer Technologien begünstigt hat. 

Die Digitalisierung und die Automatisie

rung werden die Wirtschaftsentwicklung 

im Großen und Ganzen vorantreiben, 

neue Arbeitsplätze schaffen und vorhan

dene Arbeitsplätze produktiver gestal

ten. Zugleich werden sie erschütternd 

für all jene sein, die vom Stellenabbau 

betroffen sind und womöglich nicht 

über die nötigen Fertigkeiten verfügen, 

um in anderen Bereichen unterzukom

men. Ähnlich wie bei der Globalisierung 

dürften sich die Schattenseiten der Digi

talisierung und der Automatisierung in 

einem Anstieg der Ungleichheit und ei

ner stärkeren Unterstützung für populis

tische Tendenzen an beiden Enden des 

politischen Spektrums zeigen. 

– Breitere Verteilung der Wachstumsge

winne: Der dritte potenziell transfor

mative Trend der Gegenwart ist der ver

stärkte Fokus der politischen Entscheider 

und der breiten Gesellschaft auf die zu

nehmende Einkommens und Vermö

gensungleichheit sowie auf die Herstel

lung eines integrativeren Wachstums. Als 

jüngstes Paradebeispiel ist an dieser Stel

le die neue Ausrichtung der chinesischen 

Staatsführung auf den „gemeinsamen 

Wohlstand“ zu nennen – mit dem Ziel, 

private Vermögens und Einkommens

unterschiede zu verringern. 

Unterdessen konzentrieren sich viele Un

ternehmen auf die Verbesserung der Ar

beitsbedingungen, der Lohnsysteme und 

der Vielfalt der Belegschaft. Die begrün

det sich zum einen durch den Druck von

seiten der Anleger, die ihr Augenmerk 

zunehmend auf ESGAspekte richten, 

und zum Teil durch Eigeninteresse. Wie 

zahlreiche Beispiele belegen, verlagert 

sich das Machtverhältnis zwischen Arbeit

geber und Arbeitnehmer in vielen Unter
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Die Autoren rechnen damit, dass sich Anleger 
und politische Entscheidungsträger auf lange 
Sicht mit einem völlig neuen gesamtwirt
schaftlichen Umfeld auseinandersetzen müs
sen, da das Zeitalter der „neuen Normalität“ 
weiter „im Rückspiegel verblasse“. Vor allem 
die CoronaPandemie habe vier langfristige 
Störfaktoren deutlich intensiviert. Dazu zählen 
Balls, Fels und Ivascyn die Rivalität zwischen 
China und den USA, den Populismus, die Tech
nologie und den Klimawandel. Für die künftige 
Veränderung der Weltwirtschaft und der Märk
te würden vor allem drei Treiber sorgen: Der 
Übergang von „braun“ auf „grün“, die schnel
lere Einführung neuer Technologien und eine 
breitere Verteilung von Wachstumsgewinnen. 
Als Folge erwarten die Autoren ungewissere 
Wachstums und Inflationsaussichten für die 
nächsten fünf Jahre und steigende Volatili
täten. Doch für aktive Anleger sehen sie auch 
durch die Veränderungen gute Chancen und 
Gelegenheiten auf AlphaGewinne. (Red.)

Andrew Balls

Joachim Fels

Dan Ivascyn

„Während eine klimaneutrale Welt wünschenswert ist,  

wird der Weg dorthin nicht einfach sein.“
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nehmen allmählich auf Letztere, wo

durch sich deren Verhandlungsposition 

verbessert. Es bleibt jedoch abzuwarten, 

ob diese Tendenz anhält oder ob der 

Trend zum Homeoffice mithilfe neuer 

Technologien die Unternehmen schließ

lich in die Lage versetzt, mehr Arbeits

plätze an günstigere in und ausländische 

Standorte auszulagern, wodurch sie ihre 

Verhandlungsmacht erhalten oder sogar 

steigern könnten. 

Makroökonomische Konsequenzen 

In einer Ära der Transformation, die durch 

Störquellen und eine interventionistische 

Politik gekennzeichnet ist, könnten die 

Konjunkturzyklen von kürzerer Dauer 

und heftigerem Ausmaß sein und mit un

einheitlicheren Entwicklungen der Länder 

einhergehen. So wären investitionsgetrie

bene Aufschwünge denkbar, beflügelt 

durch einen Anstieg arbeits intensiver Um

weltinvestitionen und Bemühungen zur 

Diversifikation der Liefer ketten oder zur 

Erschließung näher gelegener Lieferket

ten, um potenzielle Lieferengpässe zu 

umgehen, gefolgt von Wirtschaftsflauten, 

die durch Stopandgo Fiskalpolitik, Ener

giepreisschocks oder überambitionierte 

und unvermittelte regulatorische Ände

rungen verursacht werden. 

Dabei werden die zyklischen Unterschie

de zwischen einzelnen Regionen und 

Ländern vermutlich zunehmen, während 

der Wandel mit unterschiedlichem Tem

po voranschreitet und die Fiskalpolitik – 

häufig bestimmt von Wahlzyklen, die in 

den einzelnen Ländern asynchron verlau

fen – zu einer dominanteren Triebkraft 

der Nachfrage wird. Hinzu kommt, dass 

sich China immer autarker aufstellt und 

sich das chinesische Wirtschaftswachstum 

angesichts der Altersstruktur, des Schul

denabbaus und der Senkung der Kohlen

stoffemissionen über den langfristigen 

Anlagehorizont weiter verlangsamen 

dürfte, wodurch ein wichtiger gemein

samer Treiber des Exportwachstums für 

viele Schwellen und Industrieländer an 

Zugkraft verliert. 

Ebenso wie das Wirtschaftswachstum 

dürfte auch die Inflation in der Ära der 

Transformation schwankungsanfälliger 

sein und sich von Region zu Region stär

ker unterscheiden. In Sachen Inflation 

sind beide Enden der Wahrscheinlich

keitsverteilung inzwischen stärker ausge

prägt, was Phasen mit deutlich höherem 

sowie deutlich geringerem Preisauftrieb 

wahrscheinlicher macht. Inflationsüber

raschungen könnten sich etwa aus dem 

Übergang zu einer klimaneutralen Wirt

schaft und seinen Auswirkungen auf die 

Kohlenstoffpreise ergeben, ebenso wie 

aus der Deglobalisierung, dem fiskalpoli

tischen Aktivismus und einem möglichen 

„Verzetteln“ der Zentralbanken mit Blick 

auf Umweltziele. Eine rückläufige Infla-

tion wäre dagegen denkbar, wenn die 

Unternehmen lernen, mithilfe verbesser

ter Technologien produktiver zu werden. 

Hinzu kommt, dass die rekordhohen 

Schuldenniveaus und Fremdkapitalquo

ten das Risiko einer Schuldendeflation 

für den Fall eines negativen Wachstums

schocks erhöhen. 

Festzuhalten ist, dass das vor der Pande

mie herrschende Jahrzehnt der Neuen 

Normalität mit einem unterdurchschnitt

lichen, aber stabilen Wachstum, einer 

 Inflation unter der Zielvorgabe einer ge

dämpften Volatilität und satten An

lageerträgen zusehends im Rückspiegel 

verblasst. Vor uns liegt eine Ära der Trans

formation mit einem ungewisseren und 

uneinheitlicheren Wachstums- und Infla

tionsumfeld, das zahlreiche Fall stricke für 

die politischen Entscheidungsträger birgt. 

Konsequenzen für die Anlage

Wie dargelegt bedeutet die Ära der Trans

formation ungewissere Wachstums und 

Inflationsaussichten für die nächsten fünf 

Jahre – sowohl für einzelne Länder als 

auch zwischen verschiedenen Regionen. 

Eine Welt der Umbrüche und der ausei

nanderlaufenden Entwicklungen wird 

mehr Herausforderungen für die Anleger 

mit sich bringen als das Umfeld der Neu

en Normalität, das im vergangenen Jahr

zehnt vorherrschte. Zugleich hält sie gute 

AlphaMöglichkeiten für aktive Anleger 

bereit, die gerüstet sind, um eine Phase 

auszunutzen, die aller Erwartung nach 

von einer höheren Volatilität und ausge

prägteren Extremrisiken gekennzeichnet 

sein wird als die übliche Glockenkurve 

der Normalverteilung. 

Eine höhere Volatilität sowohl auf ge

samtwirtschaftlicher Ebene als auch an 

einzelnen Märkten wird aller Wahr

scheinlichkeit nach mit geringeren Rendi

ten an den Anleihen und Aktienmärkten 

einhergehen. Die Ausgangsbewertungen 

– niedrige reale und nominale Renditen 

an den Anleihenmärkten und historisch 

hohe KursGewinnVerhältnisse bei Ak

tien – bestärken diese Erwartung. 

Die Notenbanker haben die Vermögens

preise als Nebeneffekt ihrer makroöko

nomischen Interventionen in die Höhe 

getrieben. Während die geld- und fiskal

politischen Maßnahmen der Industrie

länder zur Bekämpfung der CoronaKrise 

dazu beigetragen haben, die schlimm

sten wirtschaftlichen Entwicklungen ab

zuwenden, könnten sie die Anfälligkeit 

der Finanzmärkte mittelfristig erhöht 

 haben. Angesichts der weltweit gestie

genen öffentlichen und privaten Ver

schuldung bleibt weniger Spielraum für 

Fehler, sodass ein entschiedener Fokus 

auf den Kapitalerhalt angebracht ist. 

Der niedrige Zinspfad

Die langfristigen Faktoren, die für das 

niedrigere Niveau der neutralen Leit

zinsen verantwortlich sind – darunter die 

demografische Entwicklung, das Gleich

gewicht zwischen Sparraten und Inves

titionen sowie die hohen Schuldenni

veaus –, bleiben aller Voraussicht nach 

weiter in Kraft. Während eine potenziel

le Belebung des Investitions und Produk

„Angesichts der weltweit gestie genen öffentlichen und  

privaten Ver schuldung bleibt weniger Spielraum für Fehler.“
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tivitätswachstums dem neutralen Zins in 

den nächsten Jahren Auftrieb verleihen 

könnte, wäre es auch denkbar, dass die

ser Druck durch ein vermehrtes Vorsorge

sparen der privaten Haushalte zum Teil 

oder vollständig ausgeglichen wird. Die 

Unsicherheit bezüglich der Wachstums 

und Inflationsaussichten bedeutet, dass 

sich die Leitzinsen über den langfristigen 

Anlagehorizont hinweg ganz unter

schiedlich entwickeln können. Dennoch 

bleibt die Grundannahme bestehen, dass 

die neutralen Leitzinsen niedrig bleiben 

und auch das endgültige Zinsniveau im 

nächsten Zyklus niedriger ausfallen könn

te. Schließlich konnten sich die Zentral

banken im letzten Zinsanhebungszyklus 

maßgeblich von ihrer Untergrenze ent

fernen, was wegen der Anfälligkeit der 

Finanzmärkte für steigende Zinsen nun 

nicht mehr der Fall ist. 

Zum Beispiel die US-Notenbank: Ende 

2018 war die Fed in der Lage, ihren Leit

zins auf einen Zielkorridor von 2,25 bis 

2,5 Prozent anzuheben, und hegte die 

Erwartung, noch deutlich weitergehen 

zu können. Risse an den Finanzmärkten 

zwangen sie jedoch dazu, einen Umkehr

schwung einzulegen und ihren Leitzins 

im Jahr 2019 wieder auf 1,5 bis 1,75 Pro

zent zu senken – noch vor Beginn der 

Pandemie und den daraus resultierenden 

Notfallmaßnahmen. Diese Dominanz der 

Finanzmärkte könnte es der Fed und 

 anderen Zentralbanken in den nächsten 

fünf Jahren abermals erschweren, einen 

deutlich restriktiveren Kurs einzuschla

gen. Sollte das Inflationsrisiko steigen, 

stünden schwierige Entscheidungen be

vor, begleitet von einer höheren Volati

lität – und Chancen für aktive Anleger. 

Mit hoher Wahrscheinlichkeit bleiben die 

Leitzinsen niedrig und geben den welt

weiten Anleihenmärkten Halt. Die Wachs

tums und die Inflationserwartungen 

dürften wegen der Unsicherheit, mit der 

die Entscheidungsprozesse der Politiker 

und der Marktteilnehmer im postpande

mischen Umfeld behaftet sind, mal opti

mistischer, mal pessimistischer ausfallen – 

exakt so wie im vergangenen Jahr. 

Die Realrenditen sind gering, in den In

dustrieländern sogar negativ. Auch die 

nominalen Renditen sind niedrig und in 

bestimmten Kernländern der Eurozone 

sowie in Japan sogar negativ. Die Märkte 

dürften weitgehend verankert bleiben 

und KernanleihenEngagements niedrige

re, aber positive Renditen einbringen. 

Trotz der Möglichkeit kurzfristiger Zinsan

stiege im Zuge der fortschreitenden Wirt

schaftserholung ist davon auszu gehen, 

dass die Zinsen auf lange Sicht in einer ge

wissen Bandbreite bleiben werden. 

Anleihen sollten auch weiterhin mit Di

versifikationsvorteilen für die Gesamt-

„Mit hoher Wahrscheinlichkeit bleiben die Leitzinsen  

niedrig und geben den Anleihenmärkten Halt.“
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allokation aufwarten, und während die 

Renditeerwartungen über alle Anlage

klassen hinweg gedämpft sein dürften, 

könnten Anleihen in manchen Staaten 

der Welt besser abschneiden als Aktien – 

insbesondere, wenn man die Rendite pro 

Einheit Volatilität betrachtet. Und wäh

rend ein längerer Zeitraum mit hoher 

 Inflation nicht besonders wahrscheinlich 

ist, erscheinen inflationsindexierte US-

Staatsanleihen (TIPS) sowie Rohstoffe 

und andere Sachwerte nach wie vor sinn

voll, um sich vor Inflationsrisiken zu 

schützen. 

Schwellen und Industrieländer

Investoren werden sich in einem Anlage

umfeld bewegen, in dem makroökono

mische Trends, Störfaktoren und trei

bende Kräfte, kombiniert mit erhöhten 

Schuldenniveaus, wesentliche Unterschie

de zwischen einzelnen Regionen, Län

dern und Sektoren entstehen lassen. Die 

unterschiedlichen gesamtwirtschaftlichen 

Entwicklungen werden Gewinner und 

Verlierer hervorbringen. In Asien dürften 

sich wegen der Aussicht auf ein kräftige

res Wachstum und sich entwickelnde Ka

pitalmärkte aussichtsreiche Anlagechan

cen auftun, und zwar trotz der Risiken, 

die mit einem schleppenden Wachstum 

in China und den fortdauernden geo

politischen Spannungen verbunden sind. 

Ganz allgemein gilt, dass eine Reihe von 

Schwellenländern zwar langfristig vor 

Schwierigkeiten steht, es aber wie immer 

wichtig ist, die Anlagegattung als breit 

gefächertes Chancenspektrum und nicht 

als passive BetaAnlage zu betrachten. 

Tatsächlich könnten sich für Investoren in 

den Schwellenländern exzellente Gele

gen heiten auftun. 

Was die Industrieländer betrifft, ist ange

sichts der niedrigen Zentralbankzinsen 

davon auszugehen, dass die Fiskalpolitik 

in Zeiten der Wirtschaftsflaute eine be

deutendere Triebkraft sein wird. Auch 

wenn nicht mit einer Rückkehr zu dem 

„Kriegszustand“ zu rechnen ist, der wäh

rend der schlimmsten Phase der Pande

mie herrschte, dürfte die Fiskalpolitik bei 

Konjunkturflauten aktiver eingesetzt 

werden als in der Ära der Neuen Norma

lität, als sämtliche Maßnahmen von den 

Zentralbanken ausgingen. 

Dabei werden die USA und andere eng

lischsprachige Länder wohl eher willens 

und in der Lage sein, fiskalpolitische 

 Hebel umzulegen als die Euroländer, die 

mit einer Gemeinschaftswährung und 

 einer Vielzahl von Finanzbehörden zu 

kämpfen haben. Denn während die Euro

zone eine Staatsschuldenkrise abwenden 

konnte und schwächeren Akteuren in

folge der CoronaRezession wohl kaum 

Sparmaßnahmen abverlangen wird, dürf

ten Deutschland und seine nördlichen 

Nachbarstaaten fiskalpolitisch auf einem 

konservativen Kurs bleiben, ganz gleich, 

wie gering – oder sogar negativ – die 

Kreditkosten sind. Dennoch eröffnen die 

europäische Re aktion auf die Pandemie 

und die Ein richtung des NextGenera

tionFonds der Europäischen Union zur 

gemeinsamen Finanzierung der postpan

demischen Erholung die Aussicht auf 

weitere gemeinschaftliche Hilfsprogram

me in Phasen der Konjunkturschwäche 

sowie zur Finanzierung der EUUmwelt

ziele. Dies ist die  erste EUFinanzierung, 

die grenzüberschreitende Transferzah

lungen in Form von Zuwendungen und 

Darlehen beinhaltet. Die europäische 

und vor allem die italienische Politik – 

wegen der Systemrelevanz des italie

nischen Anleihenmarkts – werden eine 

Quelle von Unsicherheit und potenziel

len Spannungen bleiben. Zumindest aber 

besteht die Aussicht auf eine stabilere 

Eurozone und Investoren sollten bemüht 

sein, die sich bietenden Anlagechancen 

zu ergreifen. 

Die InvestmentImplikationen

Der Übergang von brauner auf grüne 

Energie, die schnellere Einführung neuer 

Technologien und die postpandemische 

Veränderung der Lieferketten und der 

Präferenzen werden eine Reihe von Ge

winnern und Verlierern hervorbringen 

und die Bedeutung eines aktiven Manage

ments an den Märkten für Unternehmens

anleihen unterstreichen. Anpassungen 

der Umweltgesetze bedeuten Unsicher

heit und Komplexität, aber auch Chancen. 

Besonders besorgniserregend sind die ho

hen Schuldenniveaus im Fall von Ländern 

oder Unternehmen, die zu den Verlierern 

der Energiewende zählen. Daher ist es un

erlässlich, ESGAspekte in alle Anlagestra

tegien und nicht nur in spezielle ESG und 

Klimaportfolios einzubeziehen. 

In einem Umfeld einer fortwährenden 

Unterstützung der Zentralbanken, einer 

möglichen antizyklischen Fiskalpolitik im 

Fall eines Abschwungs sowie negativen 

oder niedrigen Realrenditen erscheint es 

sinnvoll, in gemischten Portfolios weiter

hin auf Aktien zu setzen. Wie  erwähnt, 

hat die zwischenzeitliche Er holung von 

der Pandemie die Notwendigkeit von In

vestitionen in die physische Infrastruktur 

– nach Jahren der Unterinvestition – auf

gezeigt. Das ist dem Trend zur Digitalisie

rung und Automatisierung sowie dem 

Drängen in  Richtung Umweltschutz zu 

verdanken. Während das vergangene 

Jahrzehnt softwarebasiert war, wird sich 

das nächste in Verbindung mit diesen 

Trends eher durch HardwareInvestitionen 

auszeichnen. Die Themen Risikostreuung 

sowie Gewinner und Verlierer des Auf

schwungs werden für alle Länder und Sek

toren  sowie für die Aktienauswahl eine 

entscheidende Rolle spielen. Vor allem 

Halbleiterhersteller, Anbieter von Fabrik

automatisierungs anlagen sowie Unter

nehmen im Bereich grüne Energie und 

Mobilität sollten davon profitieren. 

In einer Ära der Transformation, in der die 

realen und die nominalen Zinsen ver-

mutlich auf niedrigem Niveau verankert 

bleiben, erscheint es sinnvoll, die Möglich

keiten traditioneller Anleihestrategien 

mit hilfe flexibler Mandate zu maximieren, 

die darauf ausgerichtet sind, das gesamte 

globale Chancenspektrum auszuschöpfen. 

Ebenfalls sinnvoll erscheint, nach Alterna

tiven jenseits traditioneller festverzins

licher Wertpapiere zu suchen und unter 

anderem Privatfinanzierungen und sich 

entwickelnde globale Kapitalmärkte ein

zubeziehen. Investoren werden sich auf 

lange Sicht mit einem ganz neuen ge

samtwirtschaftlichen Umfeld auseinander

setzen müssen – gleichzeitig sollten sich 

für aktive Manager, die in der Lage sind, 

sich auf die schwierigen Umstände einzu

stellen, in den kom menden Jahren gute 

Gelegenheiten auftun. 
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