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Diese Marketinginformation ist ausschließlich für die Verwendung 

durch professionelle Anleger in Deutschland, Österreich und der 

Schweiz. Eine Weitergabe an Dritte, insbesondere an Privatkunden, 

ist  gestattet. 



Wesentliche Risiken 

Der Wert von Anlagen und die Erträge hieraus unterliegen Schwankungen. Dies kann teilweise auf Wechselkursänderungen zurückzuführen sein. Es ist 

möglich, dass Anleger bei der Rückgabe ihrer Anteile nicht den vollen investierten Betrag zurückerhalten.

Rückgeprüfte Indexdaten (Seite 18)

Die Wertentwicklung vor der Auflegung (d.h. Backtesting) ist kein Hinweis auf oder keine Garantie für zukünftige Ergebnisse. Die tatsächliche Wertentwicklung kann 

erheblich von der für den Index angegebenen hypothetischen oder historischen Wertentwicklung abweichen. Die hierin enthaltenen Diagramme und Schaubilder können 

eine hypothetische historische Wertentwicklung widerspiegeln. Alle Informationen vor dem Auflegungsdatum sind rückwirkend getestet und werden zu Informationszwecken 

bereitgestellt, um die Auswirkungen einer Strategie während eines bestimmten Zeitraums zu veranschaulichen. Die rückwirkende Wertentwicklung ist keine tatsächliche 

Wertentwicklung, sondern eine hypothetische und basiert auf Kriterien, die rückwirkend angewandt werden, wobei der Vorteil der Rückschau und das Wissen um Faktoren, 

die die Wertentwicklung positiv beeinflusst haben könnten, zum Tragen kommen und nicht alle finanziellen Risiken berücksichtigt werden können, die die tatsächliche 

Wertentwicklung beeinflussen könnten. Die Berechnungen der rückwirkenden Daten beruhen auf derselben Methodik, die bei der offiziellen Auflegung des/der Index(s) in 

Kraft war. Rückwirkend ermittelte Performance-Ergebnisse haben bestimmte Einschränkungen. Solche Ergebnisse spiegeln nicht die Auswirkungen wesentlicher 

Wirtschafts- und Marktfaktoren auf den Entscheidungsprozess eines Anlageberaters wider, wenn diese tatsächlichen Kundengelder verwaltet. Es kann nicht garantiert 

werden, dass die künftige Wertentwicklung einer bestimmten hier vorgestellten Anlagestrategie gewinnbringend ist oder den vergangenen hypothetischen 

Wertentwicklungen entspricht. 

Die Renditen der verschiedenen Anlageklassen nähern sich in Zeiten des Abschwungs an

• Aktien = MSCI All World Index minus Bloomberg US Generic Government 3 Month Yield Index.

• High Yield = Bloomberg High Yield Index minus Bloomberg US Generic Government 3 Month Yield Index.

• Bankdarlehen = Credit Suisse Leveraged Loan Index minus Bloomberg US Generic Government 3 Month Yield Index

• Investment Grade = Bloomberg US Corporate Bond Index minus Bloomberg US Generic Government 3 Month Yield Index

• Staatsanleihen = FTSE US Global Bond Index 7-10 Yr. Index minus Bloomberg US Generic Government 3 Month Yield Index. Für die 10-jährigen Treasuries wird der 

FTSE US 10-Year Treasury On-the-Run Total Return Index ab 1985 verwendet.

• Die Zeit vor 1985 wird mit geschätzten Gesamtrenditen unter Verwendung von 10-jährigen Renditen von Bloomberg zwischen 1970 und 1985 wieder aufgefüllt.
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Wir freuen uns, Ihnen die neueste Ausgabe unseres Investment

Kompasses vorzustellen, der einen Überblick über die aktuellen

Meinungen aus den Kompetenzzentren von Invesco weltweit gibt. Wir

wissen, dass Anleger in einer zunehmend komplexen Welt vor

zahlreichen Herausforderungen stehen, wenn es darum geht, ihre

Portfolios richtig zu positionieren. Unser Ziel ist es, unseren Kunden

einen Kompass an die Hand zu geben, mit dem sie sich in einem sich

ständig verändernden Umfeld zurechtfinden.
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Navigieren in einer unsicheren Welt 

Investment Kompass - Einführung

Auf der Grundlage unseres Investment Ausblicks und unserer taktischen Asset 

Allokation haben wir konkrete Investment-Überlegungen identifiziert, die mit 

unseren Indikatoren übereinstimmen.

Anlageüberlegungen

Anlageklassen entwickeln sich in Zyklen und weisen je nach Phase des Konjunktur-

zyklus unterschiedliche Risiko- und Renditeeigenschaften auf. Wir sind der Ansicht, 

dass ein vorausschauender Ansatz zur Identifikation makroökonomischer 

Marktphasen Investoren bei ihren Allokationsentscheidungen unterstützen kann. 

Dabei ist es entscheidend, auf Basis dieser Indikatoren eine fundierte Ausgangs-

bewertung zu treffen und gleichzeitig mögliche Veränderungen in den kommenden 

Monaten zu berücksichtigen. In der Zeit nach der COVID-Pandemie ist es zudem 

wichtig zu erkennen, dass sich Marktphasen schnell verändern können und sich 

Anlageklassen nicht zwangsläufig exakt entlang historischer Muster entwickeln.

Taktische Asset Allocation 

Das MAS-Team von Invesco analysiert eine Vielzahl von Indikatoren, darunter 

auch den Konjunkturzyklus. Auf Basis dieser Analysen erstellen wir einen 

Ausblick für die kommenden drei bis sechs Monate auf zentrale Themen sowie 

die voraussichtliche Position innerhalb des Wirtschaftszyklus und dessen 

Entwicklung. Dieser Ausblick wird monatlich aktualisiert.

Investmentausblick 

Eine kurze Einordnung zu einigen der zentralen Fragen, die unsere Kunden 

derzeit beschäftigen:  Konflikt im Iran

Schwerpunktthema
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Disruption?
Unser Ausblick für das Jahr 2026 trug den Titel „Resilienz und Rebalancing“. Wir
gingen davon aus, dass das Jahr 2026 eine Verbesserung des globalen Wachstums
bringen würde, wobei die Aktienmärkte außerhalb der USA die weltweiten Aktienkurse
nach oben treiben und der US-Dollar (USD) an Wert verlieren würde.
Dieser Ausblick basierte auf zwei Annahmen. Erstens: dass der Privatsektor seine
Verschuldung seit der globalen Finanzkrise deutlich reduziert haben würde
(„Resilienz“). Zweitens: dass er wieder mehr Schulden aufnehmen – also mehr
investieren und ausgeben – würde, unterstützt durch niedrigere Leitzinsen in den USA
und Großbritannien, eine lockerere Fiskalpolitik in Europa und Japan sowie in
geringerem Maße auch in den USA. Zusammen schufen diese Faktoren ein Umfeld,
das das Gewinnwachstum und damit die globalen Aktienmärkte begünstigte, die von
den Märkten außerhalb der USA nach oben getrieben würden.

Mehrere disruptive Kräfte zwingen uns nun dazu, einige unserer zentralen
Anlageansichten zu überdenken. Stellt der private Kreditmarkt ein systemisches Risiko
dar, das auf andere Märkte übergreifen könnte? Wie verändert KI-Software-
unternehmen und die Nachfrage nach Angestelltenberufen? Und am dringendsten:
Wie stark könnte sich der Nahostkonflikt auf die Energie- und andere Rohstoffvorräte
und damit auf Inflation und Wachstum auswirken?

Wir haben unsere kurzfristige Einschätzung etwas vorsichtiger gestaltet, fühlen uns
jedoch weiterhin mit den meisten unserer mittelfristigen Einschätzungen wohl. In
mehreren Bereichen haben die jüngsten Entwicklungen unsere langfristigen
Überzeugungen sogar bestätigt. Die Widerstandsfähigkeit des privaten Sektors bleibt
bestehen, und die Volkswirtschaften profitieren weiterhin von fiskalischen Impulsen.

Wir sind zurückhaltend, was kurzfristige Vorhersagen zum Ausgang des
Nahostkonflikts betrifft. Anstatt Punktprognosen abzugeben, gliedern wir den Ausblick
in vier Szenarien mit entsprechenden Wahrscheinlichkeiten: Deeskalation, Stillstand,
anhaltender Konflikt, regionale Eskalation. Der tägliche Nachrichtenfluss hat
wesentlichen Einfluss auf die Märkte, und wir haben starke Schwankungen über alle
Anlageklassen hinweg beobachtet. Daher gehen wir derzeit keine großen
Richtungspositionen ein, eine Einschätzung, die von unseren Investment- und
Risikoteams gleichermaßen geteilt wird.
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Trotz des oben beschriebenen schwierigen Umfelds möchten wir daran erinnern,
dass die Zeit im Markt im Allgemeinen wichtiger ist als Market Timing. Für langfristige
Anleger bedeutet Vermögensaufbau oft, diszipliniert zu bleiben und einen Großteil
des kurzfristigen Marktrauschens auszublenden. Der März und der frühe April haben
diese Botschaft bestätigt.

Mit Blick auf die Zukunft gehen wir davon aus, dass wir in einer Welt leben, in der
Lieferschwierigkeiten häufiger auftreten werden und die Inflation wahrscheinlich höher
und volatiler sein wird. In diesem Umfeld ist die Duration möglicherweise ein weniger
verlässlicher Diversifikation als noch in den letzten Jahrzehnten. Anleger sollten daher
überdenken, wie ein widerstandsfähiges Portfolio heute aussehen sollte: Eine
Diversifikation über inflationssensitive Vermögenswerte, Sachwerte und tatsächlich
unkorrelierte Ertragsströme gewinnt an Bedeutung. Ein einfaches 60/40-Portfolio
könnte nicht mehr ausreichen.

Wir sind zudem der Meinung, dass der US-Dollar weniger automatisch als sicherer
Hafen gilt als früher und nach mehreren Maßstäben weiterhin überbewertet ist. Auch
US-Staatsanleihen (USTs) bieten möglicherweise weniger beständigen Schutz, sollte
die Inflationsvolatilität anhalten. Vor diesem Hintergrund dürften die Laufzeitprämien
im Laufe der Zeit tendenziell steigen.

Bei Aktien präsentieren sich Europa, Japan und Teile Asiens hinsichtlich der
Bewertung weiterhin attraktiv. In Japan beobachten wir, ob private Haushalte im Zuge
der Inflationsnormalisierung weiterhin Kapital aus Bargeldbeständen in Finanzanlagen
umschichten.

Anleihen und Aktien aus Schwellenländern könnten von diesem neuen Umfeld
profitieren, insbesondere wenn der US-Dollar seinen Abwärtstrend wieder aufnimmt.
In China wirken politische Maßnahmen zur Eindämmung unproduktiven Wettbewerbs
(„Anti-Involution“) und zur Verbesserung der Aktionärsrenditen tendenziell
unterstützend. Korea verzeichnete einen starken Aufschwung, hat diese Gewinne
jedoch zuletzt wieder abgegeben. Im historischen Vergleich erscheint das Land nach
wie vor angemessen bewertet.

Wer Risiken im Technologiesektor und durch steigende Rohstoffpreise diversifizieren
möchte, könnte einen Blick auf britische Aktien werfen – einen Markt, der zudem
stabile Renditen bietet.
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1973, Yom Kippur War

-35,52%

1979, USSR/Afghanistan

11,23%

1982, Falkand Islands

29,87%

1990, Iraq/Kuwait

6,34%

1991, Persian Gulf war

-1,19%

1999, NATO/Yugoslavia

12,92%

2001, September 11

-14,42%

2003, US/Iraq

44,63%

2015, Paris terror attack

3,83%

2022, Russia/Ukraine
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34,33%
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Renditen des MSCI World Index ein Jahr nach dem Höhepunkt im geopolitischen Risikoindex

Vergangene geopolitische Konflikte haben die Märkte nicht so 
stark beeinflusst, wie Sie vielleicht denken …

Quelle: Economic Policy Uncertainty, 31. Dezember 2025. Der GPR-Index von Caldara und Iacoviello spiegelt die Ergebnisse einer automatisierten Textsuche in den elektronischen 
Archiven von zehn Zeitungen wider: Chicago Tribune, Daily Telegraph, Financial Times, The Globe and Mail, The Guardian, Los Angeles Times, The New York Times, USA Today, The Wall
Street Journal und The Washington Post. Caldara und Iacoviello berechnen den Index, indem sie die Anzahl der Artikel zu negativen geopolitischen Ereignissen in jeder Zeitung für jeden 
Monat zählen (als Anteil an der Gesamtzahl der Nachrichtenartikel). Der MSCI World Index ist ein nicht verwalteter Index, der als repräsentativ für die Aktien der Industrieländer gilt. Eine 
Anlage in einen Index ist nicht möglich. Die frühere Wertentwicklung lässt nicht auf zukünftige Renditen schließen. Die Grafiken sind hypothetische Beispiele, die ausschließlich zu 
Illustrationszwecken dienen und weder die Wertentwicklung einer Anlage vorhersagen noch darstellen. Der Geopolitical Risk Index erreichte zu folgenden Zeiten Höchststände: Oktober 
1973, Januar 1980, April 1982, August 1990, Februar 1991, April 1999, Oktober 2001, März 2003, November 2015, März 2022 und Oktober 2023. 

6

Durch-
schnitt

7,8 %

Investmentausblick

Taktische Asset Allokation

Anlageüberlegungen

1982, Falklandinseln

29,87 %

1979, UDSSR/Afghanistan

11,23 %

1973, Jom-Kippur-Krieg

-35,52 %

1990, Irak/Kuwait

6,34 %

1991, Golfkrieg

-1,19 %
11. September 2001

-14,42 %

1999, NATO/Jugoslawien

12,92 %

2003, USA/Irak

44,63 %
2023, Israel/Hamas

34,33 %

2015, Terroranschlag in Paris

3,83 %

2022, Russland/Ukraine

-6,50 %



Wertentwicklung wichtiger Anlageklassen im Jahr 2025 sowie bisher im Jahr 2026

Die Aktienmärkte außerhalb der USA liegen in diesem Jahr 
weiterhin vor den US-Märkten

Quelle: Invesco, Bloomberg, Stand: 15. April 2026. Aktienmärkte = MSCI-Länderindizes; Rohstoffe = BCOM-Index, internationale Immobilien = EPRA Developed Market TR-Index, 

Hedgefonds = Bloomberg All Hedge Fund Index; globale Anleihen = Bloomberg Global Agg Index, globale Hochzinsanleihen = Bloomberg Global High Yield Index, globale Investment-

Grade-Anleihen = Bloomberg Global Investment Grade Index. Schwellenländeranleihen = Bloomberg Emerging Markets Hard Currency Aggregate Index. Die frühere Wertentwicklung 

lässt nicht auf zukünftige Renditen schließen.
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Quelle: Invesco, Bloomberg, Stand: 11. April 2026. 

Der Index wird berechnet, indem der Kassapreis für Rohöl der Sorte West Texas Intermediate durch den US-Verbraucherpreisindex für städtische Gebiete dividiert wird. 

(USCRWTIC-Index / CPURNSA-Index) * 100. Die frühere Wertentwicklung lässt nicht auf zukünftige Renditen schließen.

Realer WTI-Rohölpreis (Index)
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Der reale Ölpreis lag in der Vergangenheit auf einem höheren Niveau
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Quelle: Invesco, Bloomberg, Stand: 15. April 2026. Die frühere Wertentwicklung lässt nicht auf zukünftige Renditen schließen.
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Leitzins und implizite Optionspreise Im März bestimmten die Ölpreise die

Zinserwartungen, allerdings sind die

Inflationserwartungen unserer Meinung

nach der bessere Anhaltspunkt.

Die Inflations- und Zinserwartungen

stiegen im März an, haben sich im April

jedoch wieder abgeschwächt.

Die Märkte preisen das Risiko einer

geldpolitischen Straffung geringer ein als

noch Mitte März, dennoch ist eine

straffere Geldpolitik weiterhin in den

Marktpreisen eingepreist.

Angesichts der Art des Schocks sind sie

in weiten Teilen der Welt nach wie vor

gut verankert und rechtfertigen unserer

Ansicht nach keine Zinserhöhungen

seitens der Fed, der EZB oder der BoE.

Es wird mit Zinserhöhungen gerechnet, doch wir bezweifeln, 
dass die Zentralbanken die Geldpolitik straffen werden
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Quelle: Invesco, Bloomberg, Stand: 8. Januar 2026.
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Schulden der US-Haushalte im Verhältnis zum Einkommen (nach Einkommensgruppen) Angesichts der geopolitischen

Herausforderungen und der äußerst

schlechten Verbraucherstimmung stellt

sich die Frage, warum sich die Wirtschaft

so solide zeigt.

Unserer Meinung nach lässt sich vieles

durch den robusten Privatsektor erklären,

der die Verschuldung im Vergleich zu

2007 in allen Einkommenskategorien

verringert hat.

Die Verschuldung im Verhältnis zum

Einkommen der US-Haushalte ist heute

viel niedriger als im Jahr 2007.

Weniger stark belastete Haushalte

können Schocks heute besser verkraften

und weiterhin Ausgaben tätigen.

10

Der amerikanische Privatsektor bleibt insgesamt stabil und 
widerstandsfähig 
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Kumulierte Einkommensteuerrückerstattungen in den USA (in Mrd. USD)

Die Frist für die Einreichung des Formulars
1040 und die Begleichung etwaiger noch
ausstehender Steuerverbindlichkeiten für
das Jahr 2025 endete am 15. April. Zwar
gibt es für im Ausland ansässige Personen
eine Verlängerung bis Juni und für einige
bis Oktober, doch im Großen und Ganzen
neigt sich die Steuerperiode dem Ende zu
und die Rückerstattungen wurden bereits
ausgezahlt.

Nach Angaben des US-Finanzministeriums
haben mehr als 53 Millionen
Steuerpflichtige mindestens einen der
neuen Steuerabzüge in Anspruch
genommen, die durch den „One Big
Beautiful Bill Act“ von 2025 eingeführt
wurden.

Die kumulierten Einkommensteuerrück-
erstattungen für 2026 belaufen sich auf 
mehr als 44 Mrd. US-Dollar und liegen 
damit um 20 % höher als zum gleichen 
Zeitpunkt des Vorjahres.

Zwar kommen diese Rückerstattungen
überproportional wohlhabenderen
Personen zugute. Jedoch stellt dies
trotzdem einen bedeutenden finanziellen
Transfer dar und bestätigt erneut unsere
Einschätzung, dass sich die US-
Verbraucher insgesamt in einer robusten
Verfassung befinden.

Rekordhohe Einkommensteuerrückerstattungen an US-Haushalte

Quellen: Invesco Strategy & Insights, Bloomberg L.P., Stand: 19. April 2026.  Kumulierte Einkommensteuerrückerstattungen des 

US-Finanzministeriums an Privatpersonen seit dem 1. Januar.
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Hinweise: Stand der Daten: 19. Januar 2026. Quellen: Bloomberg, UK Office of National Statistics und Invesco Strategy & Insights.
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Schuldenquote der britischen Haushalte (in %) Der Trend zum Schuldenabbau ist auch

in Europa und im Vereinigten Königreich

deutlich zu beobachten.

Die Privathaushalte sind heute im

Verhältnis zum Einkommen weit weniger

verschuldet als 2007, zu Beginn der

globalen Finanzkrise.

Somit reagieren die Privathaushalte

weniger empfindlich auf Zinssätze und

weisen auch ein größeres Polster auf, um

Schocks zu bewältigen.

Das bedeutet auch, dass der Privatsektor

nach Jahren des Schuldenabbaus in der

Lage ist, diese Verschuldung zu erhöhen

und mehr auszugeben, und die

Wirtschaft und die Märkte auf diese

Weise zu unterstützen.
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Auch die britischen Haushalte haben ihre Schulden abgebaut
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Quelle: Invesco, Bloomberg, Stand: 11. April 2026. Die frühere Wertentwicklung lässt nicht auf zukünftige Renditen schließen.

Kreditwachstum ggü. Vj. (%)
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Die Kreditvergabe gewinnt derzeit wieder an Dynamik
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Eurozone: Darlehen an Nicht-Finanzunternehmen ggü. Vj.
Kreditvergabe an Privathaushalte UK ggü. Vj. in %

Wachstum US-Bankdarlehen ggü. Vj.



Hinweis: Der Begriff „Hyperscaler“ bezeichnet zusammenfassend Oracle, Microsoft, Alphabet, Meta und Amazon. Die jüngsten Anstiege der durchschnittlichen paarweisen Korrelation sind 

wahrscheinlich auf Ereignisse im Zusammenhang mit dem Konflikt im Nahen Osten zurückzuführen. Unserer Ansicht nach handelt es sich hierbei um eine vorübergehende Unterbrechung 

des Musters, das wir in diesem Beitrag untersuchen. Die frühere Wertentwicklung lässt nicht auf zukünftige Renditen schließen. Quellen: Invesco, Bloomberg, Stand: 16. April 2026. 

Nur zur Veranschaulichung.

Stärkere Differenzierung bei den KI-Hyperscalern
Durchschnittliche paarweise Korrelation der KI-Hyperscaler Seit August letzten Jahres hat sich die

Korrelation zwischen den Titeln der
Hyperscaler-Unternehmen verringert.
Anleger und Märkte schienen zunehmend
nach Kriterien wie Investitionsausgaben
und freiem Cashflow zu unterscheiden –
das heißt, sie wurden selektiver.

Im März hat sich die Korrelation zwischen
diesen Titeln wieder verstärkt, da der Iran-
Konflikt zum dominierenden
makroökonomischen Treiber der Märkte
geworden ist.

Konzentrationsrisiken bestehen weiterhin.
Nur fünf Titel machen 29 % des S&P 500
Index und 21 % des MSCI World Index
aus. Wir sind weiterhin der Ansicht, dass
es angesichts der aktuellen Entwicklung
im Technologiesektor richtig ist, das
Engagement beizubehalten, aber auch zu
steuern.

14

Die Märkte unterscheiden zwischen verschiedenen KI-Unternehmen
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Quelle: Invesco, LSEG-Datastream, I/B/E/S, Stand: 12. April 2026. 

IBES-Konsensprognose für das Ertragswachstum je Aktie (Geschäftsjahr) Die Berichtssaison für das erste Quartal

beginnt diese Woche. Die Erwartungen

wurden im Laufe des ersten Quartals nach

oben korrigiert, wobei es erst in den letzten

zwei Wochen zu Abwärtskorrekturen kam.

Der IBES-Konsens für das

Ertragswachstum je Aktie des MSCI ACWI

im Jahr 2026 liegt nun bei über 20 %. Der

Großteil des Wachstums wird

voraussichtlich aus zyklischen Sektoren

stammen.

Die Ergebnisse für das erste Quartal

dürften stark ausfallen und – wie üblich –

besser als erwartet sein. Die enorme

Unsicherheit hinsichtlich der

Folgewirkungen der Energieversorgungs-

störungen aus dem Nahen Osten bedeutet

jedoch wahrscheinlich, dass die

Unternehmen bei ihren Prognosen

zurückhaltend sein werden.

Achten Sie auf Anzeichen seitens des

Managements, dass die Auswirkungen

bereits spürbar werden.
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Hohe Erwartungen vor Beginn der Berichtssaison
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Quellen: Berechnungen von Bloomberg, MSCI und Invesco. Jahresdaten mit Stand vom 11. April 2026. Eine Direktanlage in einem Index ist nicht möglich. Die frühere Wertentwicklung 

lässt nicht auf zukünftige Renditen schließen.
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MSCI World vs. MSCI Emerging Markets DXY

USD-Schwäche

Outperformance Schwellenländer

Wertentwicklung von Aktien Industrieländer/Schwellenländer im Vergleich und 

Veränderung in DXY

Wir sind weiterhin der Ansicht, dass der

US-Dollar in diesem Jahr weiter an Wert

verlieren wird.

Im Laufe der Monate März und April hat

der US-Dollar zwar an Wert gewonnen,

gemessen am DXY jedoch nur

geringfügig gegenüber einem

Währungskorb.

Dies deutet darauf hin, dass der US-

Dollar nicht mehr in vollem Umfang die

Eigenschaften eines sicheren Hafens

aufweist, die er in der Vergangenheit

hatte.

Historisch gesehen hat eine Schwäche

des US-Dollars tendenziell dazu

beigetragen, dass Aktien und Anleihen

aus Schwellenländern eine

überdurchschnittliche Wertentwicklung

verzeichneten.
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Ein schwächerer US-Dollar begünstigt in der Regel die Entwicklung 
der Schwellenländer 
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MSCI World vs. MSCI Emerging Markets DXY

Schwäche des US-Dollars

Outperformance der Schwellenländer
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Taktische Allokation

Abschwung

Expansion

Kontraktion

Erholung
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Quelle: Invesco Investment Solutions proprietäre Rahmenbedingungen für den globalen Konjunkturzyklus und Bloomberg L.P. Die Indexrenditen beinhalten rückwirkend getestete Daten. Die Renditen, 

tatsächlich oder rückwirkend getestet, sind keine Garantie für die zukünftige Performance. Annualisierte monatliche Renditen der definierten Risikoprämien von Januar 1973 bis Dezember 2021 bzw. 

seit Auflegung der Anlageklasse, falls diese zu einem späteren Zeitpunkt erfolgt. Enthält die neuesten verfügbaren Daten zum Zeitpunkt der letzten Analyse. Die Überschussrenditen der Anlageklassen 

sind wie folgt definiert: Aktien = MSCI ACWI - US T-bills 3-Monate, High Yield = Bloomberg HY - US T-bills 3-Monate, Bankkredite = Credit Suisse Leveraged Loan Index - US T-bills 3-Monate, 

Investment Grade = Bloomberg US Corporate - US T-bills 3-Monate, Staatsanleihen = US Treasuries 7-10y - US T-bills 3-Monate. Nur zu Illustrationszwecken. 
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Ein vorausschauender Ansatz zur Identifizierung von Makro-Regimen 

kann Investoren bei ihren Allokationsentscheidungen helfen

Die Ausrichtung auf ein Makro-Regime wirkt sich auf die Anlagerenditen aus

Erholung

Expansion Abschwung

Kontraktion

Credit war führend (deutliche 

Spread-Kompression), gefolgt 

von Aktien

Aktien: Top-Performer durch 

Gewinnwachstum

Credit: erzielte Ertäge gegenüber 

Staatsanleihen, begrenzte 

Spread-Kompression

Konvergenz der Renditen 

zwischen den Anlageklassen

Staatsanleihen haben 

risikoadjustiert die Nase vorn

Staatsanleihen haben sich 

am besten entwickelt

Wachstum ▼unter dem Trend & 

▲beschleunigt

Wachstum ▲über dem Trend & 

▲beschleunigt

Wachstum ▲über dem Trend & 

▼verlangsamt sich

Wachstum ▼unter dem Trend 

& ▼verlangsamt sich

Wir glauben:

• Die Preise von Vermögenswerten sind zyklisch 

und weisen in verschiedenen Phasen des 

Konjunkturzyklus unterschiedliche Risiko- und 

Ertragseigenschaften auf.

• Ein vorausschauender Ansatz zur Identifizierung 

von Makro-Regimen kann Investoren bei ihren 

Allokationsentscheidungen helfen. Wann werden 

Anleger für das Eingehen von Risiken 

entschädigt? Welche Arten von Risiken?

• Ein disziplinierter Ansatz bei der taktischen Asset-

Allokation (TAA) kann Anlegern dabei helfen, 

Chancen zu nutzen, die sich aus veränderten 

Makro- und Marktbedingungen ergeben, indem 

das Engagement in verschiedenen Anlageklassen, 

Regionen, Stilen, Faktoren und Sektoren 

dynamisch angepasst wird.

Beispiel: In einem Umfeld, in dem das Wachstum 

unter dem Trend liegt und sich verlangsamt, werden 

die Anleger in der Regel entschädigt, um das 

Portfoliorisiko zu verringern.
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Frühindikatioren 

(Leading Economic Indicators (LEIs)

 Trend +

Globaler Risikoappetit-Zyklus-Indikator 

(Global Risk Appetite Cycle Indicator (GRACI)

Über/unter dem langfristigen Trend

Vorausschauendes Maß der Wirtschaftsaktivität. Maß für die Risikobereitschaft des Marktes, das

stark mit Änderungen der Erwartungen an das

Wirtschaftswachstum korreliert.

23 Länder, ~ 90% des weltweiten BIP

LEIs auf Länderebene als Komposita von:

• Umfragen zur Aktivität im verarbeitenden 

Gewerbe/dem Geschäftsklima

• Umfragen zum Konsumklima

• Monetären Parametern/Finanzkonditionen

• Immobilien-/Bauaktivitäten

• Arbeitsmarktaktivitäten

Anlageuniversum

• Länderspezifische Total-Return-Indizes für 

Aktien-, Kredit- und Anleihemärkte

• Industrie- und Schwellenländer

Erwartetes Makro-Regime

Aufbau eines vorausschauenden Makroregime-Rahmens
Einschätzung der erwarteten Makroregimes anhand von zwei mehrdimensionalen Indikatoren

Erholung
LEI unter dem Trend

GRACI steigt

Expansion
LEI über dem Trend

GRACI steigt

Kontraktion
LEI unter dem Trend

GRACI sinkt

Verlangsamung
LEI über dem Trend

GRACI sinkt

s
in

k
t
G

R
A

C
I 

s
te

ig
t

unter Trend               LEIs            über Trend
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Quelle: de Longis, Alessio, „Dynamic Asset Allocation Through the business Cycle: A Macro Regime Approach“, Invesco Investment Solutions Manuscript (2019).

de Longis, Alessio und Dianne Ellis, „Market Sentiment and the Business Cycle: Identifying Macro Regimes Through Investor Risk Appetite“, Invesco Investment Solutions 

Manuscript (2019).
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Global Leading Economic Indicator (LEI) Global Risk Appetite Cycle Indicator (GRACI)

Nachlassende Risikobereitschaft

Globales Wachstum über dem Trendniveau (LEI > 100)

Quellen: Bloomberg L.P., MSCI, FTSE, Barclays, JPMorgan, Invesco Solutions Research und Berechnungen, vom 1. September 1992 bis 31. März 2026.  Der Global Leading 

Economic Indicator (LEI) ist ein proprietärer, zukunftsorientierter Maßstab für das Wachstumsniveau der Wirtschaft. Ein Wert über (unter) 100 auf dem globalen LEI signalisiert ein 

Wachstum über (unter) einem langfristigen Durchschnitt. Der Global Risk Appetite Cycle Indicator (GRACI) ist ein firmeneigenes Maß für die Risikobereitschaft der Märkte. Ein 

Wert über (unter) Null signalisiert einen positiven (negativen) Ausgleich für die Risikobereitschaft auf den globalen Kapitalmärkten in der jüngsten Vergangenheit. Die frühere 

Wertentwicklung lässt nicht auf zukünftige Renditen schließen. 
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Das Wachstum liegt weiterhin über dem Trend, bei gleichzeitig 
nachlassender Risikobereitschaft. Ein Hinweis auf eine beginnende 
konjunkturelle Abschwächung

Investmentausblick 
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Nur zur Illustration. Wir definieren eine Lockerung der Geldpolitik als eine Senkung der Zinssätze und/oder eine Bilanzverlängerung durch die US-Notenbank (Fed). Eine weiterhin lockere Geldpolitik deutet 
darauf hin, dass die Fed ihre Niedrigzinspolitik und/oder ihr Anleihen-Kaufprogramm fortsetzt. Eine Straffung der Geldpolitik würde bedeuten, dass die Fed ihre Anleihenkäufe zurückfährt und/oder beginnt, 
die Zinssätze anzuheben. Eine straffe Geldpolitik lässt erwarten, dass die Fed die Zinssätze anhebt, um Inflationssorgen zu dämpfen. Eine Lockerung deutet darauf hin, dass die Fed beginnt, die 
Zinssätze zu senken.

Taktische Asset Allokation: 
Allokationspräferenzen in einem kontraktiven Umfeld

Erholung
Wachstum ▼unter Trend und 

▲steigend

Expansion
Wachstum ▲über Trend

und ▲steigend

Abschwung
Wachstum ▲über Trend und 

▼abnehmend

Kontraktion
Wachstum ▼unter Trend und 

▼abnehmendWirtschaftssystem

Geldpolitische 

Ausrichtung Noch locker Restriktiver Restriktiv Lockerung

Führende 

Marktposition

(geordnet nach 

erwarteter 

Outperformance)

Risikokredite
• Hochzinsanleihen Bank Loans

• Lokale Schwellenländeranleihen

Aktien
• Zykliker, Value, Small

• Emerging Markets (EM)

Bonitätsstarke Kreditanlagen
• Investment-Grade-

Unternehmensanleihen

Staatsanleihen
• Mittlere Duration

• Nominale Anleihen

Aktien
• Small, Value, Momentum

• Schwellenländer

Risikokredite
• Hochzinsanleihen Bank Loans

• EM-Hartwährungsanleihen

Bonitätsstarke Kreditanlagen
• Investment-Grade-

Unternehmensanleihen

Staatsanleihen
• Kurze Duration

• Inflationsgebundene Anleihen

Aktien
• Qualität, Dividenden, geringe 

Volatilität

Staatsanleihen
• Lange Duration

• Nominale Anleihen

Bonitätsstarke Kreditanlagen
• Investment-Grade-

Unternehmensanleihen

Risikokredite
• Hochzinsanleihen Bank Loans

• EM-Hartwährungsanleihen

Staatsanleihen
• Lange Duration

• Nominale Anleihen

Bonitätsstarke Kreditanlagen
• Investment-Grade-

Unternehmensanleihen

Risikokredite
• Hochzinsanleihen Bank Loans

• EM-Hartwährungsanleihen

Aktien
• Qualität, defensiv

• Low Volatility/Niedrige Volatilität
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ca. 15 % des 
Konjunkturzyklus

ca. 35 % des 
Konjunkturzyklus

ca. 35 % des 
Konjunkturzyklus

ca. 15 % des 
Konjunkturzyklus
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Über dem Trend

31. März 2026

28. Feb. 2026

Quellen: Bloomberg L.P., Macrobond, MSCI, FTSE, JPMorgan, Invesco Solutions Recherche und Berechnungen. Proprietäre führende Wirtschaftsindikatoren von Invesco Solutions. 

Makroregime-Daten, Stand 31.03.2026. Die frühere Wertentwicklung lässt nicht auf zukünftige Renditen schließen. Die Leading Economic Indicators (LEIs) sind proprietäre, 

zukunftsgerichtete Messgrößen für das Wirtschaftswachstum. Der Global Risk Appetite Cycle Indicator (GRACI) ist ein proprietärer Indikator für die Risikostimmung an den Märkten.

.
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Regime: Fazit
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Keine 
Risikobereitschaft 

Risiko-
bereitschaft

• Die Risikobereitschaft hat nachgelassen

• Die Frühindikatoren deuten auf Widerstandsfähigkeit hin

Risikoprofil 

Investmentausblick

Taktische Asset Allokation

Anlageüberlegungen



INVESTMENT KOMPASS

Anlageüberlegungen

24



Erholungsszenario

Anlageüberlegungen

Nur zu Illustrationszwecken.
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Aktien Anleihen Alternative Anlagen/Rohstoffe

Aktiv Aktien aus Schwellenländern

• Asiatische Aktien

• Indische Aktien

• Aktien aus Schwellenländern

• Schwellenländer-Aktien ohne China

Regionale Value-Aktienstrategie

• Gesamteuropäische Aktien

• Britische Value-Aktien

• US-amerikanische Value-Aktien

Aktien mit geringer Marktkapitalisierung (Small Cap)

• Europäische Aktien mit geringer Marktkapitalisierung

• Globale Aktien mit geringer Marktkapitalisierung

Thematische Anlagestrategien

• Globale Konsumtrends

• Metaverse & AI

• Founders & Owners

Schwellenländeranleihen

• Lokalwährungsanleihen aus Schwellenländern

Hochzinsanleihen

• US-Hochzinsanleihen

Privates Fremdkapital (Private Credit)

• Senior Secured Loans (Euro, US, Global)

• Direct Lending

• Senior Secured Loans and Direct Lending (blended)

• Distressed Debt

• CLO incl. CLO Equity

Immobilien-Direktinvestitionen

• Value Add

Hybrid Real Estate (Direct/Indirect)

• Globale Immobilienanlagen

Real Estate Debt-Strategien

• European Real Estate Debt

Passiv Industrieländer ohne USA

Large Cap Europe, Large Cap Japan, Large Cap UK

Schwellenländer

Large Cap EM, China All Share, China A300 / A500

Value

Large Cap US High Div Low Vol, Large Cap EM High Div Low 
Vol

Mid/Small-Caps

US Small-Caps, Nasdaq NexGen, deutsche Mid-Caps

Sektoren

US- oder europäische Finanz- und Industriewerte

Hochzinsanleihen

Globale HY ESG

USD Fallen Angels

Nachrangige Hybridanleihen

AT1

Vorzugsaktien (fest- oder variabel verzinslich)

Euro Unternehmens-Hybridanleihen

AAA CLOs 

Gold (GBP- and EUR-hedged)



Wie man sich für ein Kontraktionsregime positioniert
Anlageüberlegungen

Nur zu Illustrationszwecken.
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Aktien Anleihen Alternative Anlagen/ Rohstoffe

Aktiv Aktien der Industrieländer

• Globale Aktien

• Globale Aktien mit Ertragsfokus

• Globale Multi-Faktor-Strategie

Globaler Investment-Grade-Kredit

• Globale Investment-Grade-

Unternehmensanleihe ((optional mit Net-Zero-

Ziel)

Europäischer Investment-Grade-Kredit

• Unternehmensanleihen

• Sterling-Anleihen

Direkte Immobilieninvestitionen

• Core

Passiv Aktien der Industrieländer: Breites Beta

MSCI World , MSCI USA 

S&P 500

Aktien der Industrieländer: Equal Weight
MSCI World EW, S&P 500 EW

Geringe Volatilität

S&P 500 Low Volatility

Sektoren

Konsumgüter, Gesundheitswesen, Energie, 

Master Limited Partnerships

Staatsanleihen

• US-Staatsanleihen: 7-10 Jahre, 10 Jahre+, breit 

gestreut

• EU-Staatsanleihen 7-10 Jahre, breit gestreut

• Britische Staatsanleihen: breit gestreut

Investment Grade Anleihen

• USD IG Unternehmensanleihen ESG

• EUR IG Unternehmensanleihen ESG

• EUR IG ESG Multi-Faktor

• GBP IG Unternehmensanleihen (Standard und 

ESG)

• Globale IG Unternehmensanleihen ESG

Investmentausblick

Taktische Asset Allokation

Anlageüberlegungen



Gesamter Zyklus

Anlageüberlegungen

Nur zu Illustrationszwecken.
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Anleihen Multi Asset Liquidität

Aktiv • Total Return Anleihe

• Credit Buy & Maintain

• Nachhaltige Allokation

• Global Income

• Pan-European High Income

• Liquidität 

• (EUR, USD, GBP)

Passiv • Festverzinsliche USD-Anleihe

• Festverzinsliche GBP-gesicherte Anleihe

• Festverzinsliche EUR-Anleihe mit Absicherung

Investmentausblick

Taktische Asset Allokation

Anlageüberlegungen
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Schwerpunktthema:

 

Konflikt im Iran 
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Quelle: Invesco, IEA,  per 18. April 2026

Vergleich des heutigen Ölpreisschocks mit dem der 1970er-Jahre Der Konflikt im Nahen Osten und die 

anschließende Schließung der Straße 

von Hormus haben die Energieströme 

durch einen der wichtigsten globalen 

Engpässe massiv beeinträchtigt.

Gemessen als Anteil an der globalen 

Ölversorgung ist die Situation im Jahr 

2026 gravierender als sowohl während 

der Iranischen Revolution 1979 als auch 

während des Jom-Kippur-Kriegs 

1973.Gleichzeitig ist die Welt heute 

weniger stark von Öl abhängig als in den 

1970er-Jahren, da alternative 

Energiequellen deutlich breiter verfügbar 

sind. 

Dies soll den Schock keinesfalls 

relativieren: Die Auswirkungen haben das 

Potenzial, die Nachfrage erheblich zu 

belasten. Zugleich ist jedoch zu 

berücksichtigen, dass die Weltwirtschaft 

heute deutlich widerstandsfähiger ist als 

in früheren vergleichbaren Phasen.
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Ein erheblicher Energieschock auf der Angebotsseite
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Quelle: Invesco, Bloomberg, per 19. April 2026

Tägliche Anzahl der Schiffe, die die Straße von Hormus passieren Wir halten dies weiterhin für die 

entscheidende Grafik:

Die Anzahl der Schiffe, die die Straße 

von Hormus (SoH) passieren, ist 

weiterhin niedrig.Die Schlagzeilen haben 

sich zwar verbessert, bislang sehen wir 

jedoch keinen nennenswerten Anstieg 

des Verkehrs. In den kommenden 

Wochen könnten einige Länder mit 

Versorgungsengpässen konfrontiert sein, 

da sich die Lieferlücke zunehmend 

bemerkbar macht. 

Selbst bei einer schnellen Wiederöffnung 

ist kurzfristig mit Störungen der 

Rohstoffflüsse zu rechnen.

Dennoch könnten die Märkte über diese 

kurzfristigen Beeinträchtigungen 

hinwegsehen, sofern die Investoren 

weiterhin darauf vertrauen, dass sich die 

Handelsströme normalisieren.
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Zustand der Meerenge
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Quelle: Invesco, „Middle East conflict: Six weeks on“, veröffentlicht am 19. April 2026 um 21:30 GMT. Aktuellste Version auf Anfrage verfügbar.

▲ Wahrscheinlichkeit gegenüber letzter Woche gestiegen;   – Keine Veränderung der Wahrscheinlichkeit;  ▼Wahrscheinlichkeit gegenüber letzter Woche gesunken

Überblick über Szenarien und Wahrscheinlichkeiten
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Unsere neuesten Nahost-Szenarien

Rückkehr zur Normalität

Subjektive Wahrscheinlichkeit: 

20 %▲

Status Quo: 

Subjektive Wahrscheinlichkeit: 

50%-

Konflikt flammt erneut auf: 

Subjektive Wahrscheinlichkeit: 

25%-

Konflikt eskaliert: 

Subjektive Wahrscheinlichkeit: 

15% ▼

Waffenruhe hält und entwickelt sich in 

Richtung eines 

Friedensabkommens.Alle Seiten 

stellen Militärschläge ein.Die Straße 

von Hormuz wird innerhalb von zwei 

Wochen wieder geöffnet; der 

Tankerverkehr nimmt insbesondere im 

April deutlich zu und erreicht mehr als 

50 % des Vorkrisenniveaus.

Waffenruhe hält und wird nach Ablauf 

der zweiwöchigen Frist 

verlängert.Begrenzte Angriffe durch 

iranische Stellvertreter in der 

Region.Der Tankerverkehr durch die 

Straße von Hormuz zeigt in beide 

Richtungen eine schrittweise 

Erholung im April, bleibt jedoch unter 

50 % des Vorkrisenniveaus.

Waffenruhe bricht nach zwei 

Wochen zusammen.Iranische 

Stellvertreter setzen ihre Angriffe in 

der Region fort. Der Verkehr durch 

die Straße von Hormuz bleibt bis 

Juni beeinträchtigt.

Beide Seiten erhöhen Intensität und 

Breite der Angriffe.Die Straße von 

Hormuz bleibt über Juli hinaus 

geschlossen.Weitere Angriffe auf 

regionale Energieinfrastruktur.

Potenzielle Marktauswirkungen

➢ Öl (Brent): 80–100 USD

➢ Aktien: Kurse steigen, angeführt 

von Nicht-US-Märkten

➢ Anleihen: Rallye an den 

Anleihemärkten; Zinserhöhungen 

werden weitgehend ausgepreist

➢ FX: USD schwächer

Potential market implications

➢ Öl (Brent): 100–120 USD

➢ Aktien: Globale Nicht-US-Aktien 

beginnen, sich besser zu 

entwickeln

➢ Anleihen: Kurzfristige Schwäche, 

danach unvollständige Erholung

➢ FX: USD über die Dauer der Krise 

stabil, anschließend schwächer

Potential market implications

➢ Öl (Brent): 120–150 USD

➢ Aktien: Rückläufig, angeführt 

von Europa und Asien

➢ Anleihen: Anleihe-Abverkauf 

verschärft sich

➢ FX: USD stärker

Potential market implications

➢ Öl (Brent): >150 USD/Barrel

➢ Aktien: Deutlicher globaler 

Rückgang, angeführt von 

Europa und Asien

➢ Anleihen: Anleihe-Abverkauf 

verschärft sich

➢ FX: USD stärker
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Taktische Asset Allokation

•Benjamin Jones, CFA

   Global Head of Research, Strategy & Insights

•  

•David Aujla

   Portfolio Manager, MAS

Anlageüberlegungen

•Björn Wolber, CFA

Head of Product Research and Insights, EMEA & APAC

•Chris Mellor

Head of EMEA Equity and Commodity Product Management

•Paul Syms

Head of EMEA Fixed Income Product Management

Investment Ausblick

•Benjamin Jones, CFA

   Global Head of Research, Strategy & Insights

•Drew Thornton, CFA

Head of Solutions Research, Strategy & Insights



Wichtige Information:

Diese Marketinginformation ist ausschließlich für die Verwendung durch professionelle Anleger in Deutschland, Österreich und der Schweiz. Anleger sollten die 

Verkaufsunterlagen lesen, bevor sie eine endgültige Anlageentscheidung treffen. Stand der Daten per 31.03.2026.

Die vollständigen Informationen zu den Risiken erhalten Sie in den Verkaufsunterlagen. Der Wert von Anlagen und die Erträge hieraus unterliegen 

Schwankungen. Dies kann teilweise auf Wechselkursänderungen zurückzuführen sein. Es ist möglich, dass Anleger bei der Rückgabe ihrer Anteile nicht den 

vollen investierten Betrag zurückerhalten.

Dies ist Marketingmaterial und kein Anlagerat. Es ist nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf einer bestimmten Anlageklasse, eines Wertpapiers oder einer 

Strategie gedacht. Regulatorische Anforderungen, die die Unparteilichkeit von Anlage- oder Anlagestrategieempfehlungen verlangen, sind daher nicht anwendbar, 

ebenso wenig wie das Handelsverbot vor deren Veröffentlichung.

Die Ansichten und Meinungen beruhen auf den aktuellen Marktbedingungen und können sich jederzeit ändern. Informationen über unsere Fonds und die damit 

verbundenen Risiken finden Sie im Basisinformationsblatt (in den jeweiligen Landessprachen) und im Verkaufsprospekt (Deutsch, Englisch, Französisch, Spanisch, 

Italienisch) sowie in den Finanzberichten, die Sie unter www.invesco.eu abrufen können. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in englischer Sprache unter 

www.invesco.com/lu-manco/en/home.html verfügbar. Die Verwaltungsgesellschaft kann Vertriebsvereinbarungen kündigen.

Herausgeber dieses Dokuments ist Invesco Management S.A., President Building, 37A Avenue JF Kennedy, L-1855 Luxemburg, beaufsichtigt durch die Commission de 

Surveillance du Secteur Financier, Luxemburg.

In der Schweiz wurde die Information herausgegeben von Invesco Asset Management (Schweiz) AG fungiert als Vertreter für die in der Schweiz vertriebenen Fonds. 

Zahlstelle in der Schweiz: BNP PARIBAS, Paris, Niederlassung Zürich, Selnaustrasse 16 8002 Zürich. Der Verkaufsprospekt, die wesentlichen Informationen und die 

Finanzberichte können kostenlos beim Vertreter angefordert werden.

5482775/2026
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