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E ntwarnung kann Bernhard lan-
ger, leitender anlagestratege 
der amerikanischen kapitalan-
lagegesellschaft invesco, noch 

immer nicht geben. Dazu ist das gegen-
wärtige umfeld weiterhin schwierig 
genug. Vor zwei Monaten hatte langer 
im gespräch mit der f.a.Z. angesichts 
der inflations- und Zinsrisiken sowie der 
nach dem Überfall russlands auf die 
ukraine grundlegend veränderten geo-
strategischen Verhältnisse festgestellt: 
„alles ist viel schlimmer gekommen als 
erwartet.“ (f.a.Z. vom 23. Juni) Zwar hat 
es in der Zwischenzeit eine kurserholung 
an den aktienmärkten und einen rendi-
terückgang an den anleihemärkten gege-
ben, doch in den vergangenen tagen sind 
die anleger wieder in den krisenmodus 
übergegangen. 

Die inflation wird nach ansicht von 
langer hoch bleiben und weit über dem 
inflationsziel der europäischen Zentral-
bank (eZB) von zwei Prozent liegen. 
Doch das ist für ihn nicht das derzeit 
brennende thema: „nun rückt die rezes-
sion in den Mittelpunkt, die durch die 
Diskussion um einen möglichen gas-
mangel, die höheren energiepreise und 
den zu erwartenden kaufkraftentzug 
sehr wahrscheinlich geworden ist“, sagt 
der invesco-Stratege im gespräch mit der 
f.a.Z. Sein ausblick fällt ernüchternd
aus: „auf europa kommt eine rezession
zu. Das kommende Jahr kann sehr bitter
werden.“ Damit sei ein deutlicher rück-
gang der unternehmensgewinne verbun-
den. gut möglich, dass die anleger im
kommenden Jahr deutlich weniger Divi-
denden erhalten werden.

unter den schlechten konjunkturaus-
sichten leidet seiner ansicht nach der 
euro. „Der Wechselkurs ist das Barome-
ter für das Vertrauen in eine Wirtschaft“, 
fügt langer hinzu. Derzeit kostet der 
euro 0,9932 Dollar, vor zwölf Monaten 
waren es noch 1,18 Dollar. einzig das bri-
tische Pfund habe sich zum Dollar noch 
schlechter entwickelt. Das spreche nicht 
für den Brexit.  Die eZB sollte nach 
ansicht von langer den euro-außenwert 
in ihrer geldpolitik berücksichtigen. 
Denn eine Weichwährung könne das 
Vertrauen in der Bevölkerung untergra-
ben. er verweist auf die Schweiz und auf 
Deutschland in D-Mark-Zeiten: „export-
orientierte Volkswirtschaften können 
mit einer harten Währung erfolgreich 
sein. Der zusätzliche Druck erhöht die 
Wettbewerbsfähigkeit der unterneh-
men.“ allerdings werde die eZB durch 
die konstruktion der Währungsunion in 
ihrer geldpolitik eingeschränkt. Sie müs-
se die lage in hoch verschuldeten län-

Powell erwartet der invesco-Stratege auf 
dem an diesem Donnerstag beginnenden 
notenbanken-treffen in Jackson Hole, 
einem Ort in den rocky Mountains.

in europa sei dagegen die energie-
versorgung angesichts der geringeren 
lieferungen aus russland unsicher. 
Zudem drohten lieferengpässe und 
Probleme aufgrund der schwachen chi-
nesischen konjunktur. „Davon ist insbe-
sondere die deutsche Wirtschaft betrof-
fen“, stellt langer fest. Mit den politi-
schen reaktionen ist er nicht zufrieden: 
„Wir leben in einer Vollkaskoversiche-
rung. Probleme, die durch knappheiten 
entstehen, werden mit staatlichen ent-
lastungsprogrammen entgegnet.“ Das 
ist für ihn der falsche Weg. Zu sehr stehe 
die gerechtigkeit im Vordergrund, zu 
wenig die leistung. 

an den aktienmärkten dürften seiner 
ansicht nach die im Juni gesehenen tiefs 
noch einmal getestet werden. für die 
anleger laufe an den aktienmärkten des-
halb derzeit nichts davon. günstige ein-
stiegsgelegenheiten würden wieder kom-
men. interessant sei auch, dass Hedge-
fonds zuletzt Verkaufspositionen bei 
europäischen Standardwerten aufgebaut 
hätten. als Vermögensverwalter blickt er 
wieder auf unterbewertete aktien, die 
eine hohe Qualität und stabile einnah-
men aufweisen. Darüber hinaus würden 
stark von der konjunktur abhängige titel 
derzeit mit hohen Bewertungsabschlä-
gen gehandelt. Diese könnten sich nach 
der rezession besonders gut erholen. für 
schwieriger hält es langer, aktien von 
unternehmen mit Preissetzungsmacht zu 
bestimmen. 

Die enormen kursschwankungen an 
den anleihemärkten führt langer auf 
den liquiditätsengpass zurück. Schon 
seit längerem hielten sich Banken ange-
sichts der hohen eigenkapitalvorgaben 
zurück. „nun reduzieren die notenban-
ken, die in den vergangenen Jahren die 
wichtigsten akteure am anleihemarkt 
waren, ihre käufe“, sagt er. Die rendite 
der zehnjährigen Bundesanleihe liegt 
nun wieder über 1,3 Prozent, nachdem 
sie  anfang august unter 0,7 Prozent gele-
gen hatte. Der renditeanstieg ist mit 
kursverlusten verbunden. noch Mitte 
Juni war die rendite auf das acht-Jahres-
Hoch von mehr als 1,9 Prozent gestiegen. 

es gibt für langer an den anleihe-
märkten gegenwärtig einige interessan-
te gelegenheiten wie zum Beispiel lan-
ge Durationen. aber das sei nur etwas 
für professionelle anleger. „Privatanle-
ger müssen sich mit fonds begnügen, 
aber auch hier müsse man wissen, was 
drin steckt.“ 

dern wie italien oder griechenland 
berücksichtigen. „trotzdem wird durch 
den schwachen euro inflation impor-
tiert“, warnt langer.

Die Vereinigten Staaten befänden sich 
zwar schon in einer technischen rezes-

sion mit einem erstaunlicherweise sehr 
stabilen arbeitsmarkt. „Der konjunktur-
abschwung dürfte aber sehr milde verlau-
fen, denn die Vereinigten Staaten müssen 
keine energieknappheit befürchten, sind 
in der energieversorgung unabhängig 

und verfügen über einen sehr großen 
Binnenmarkt.“ auch deshalb sei die uS-
notenbank fed bereit, der inflationsbe-
kämpfung über weitere Zinserhöhungen 
den Vorrang zu geben.  entsprechende 
aussagen des fed-Präsidenten Jerome 

für invesco-Stratege Bernhard langer leidet der euro unter 
dem Vertrauensschwund in die europäische Wirtschaft.

Von Markus Frühauf, Frankfurt 

„Auf Europa kommt eine Rezession zu“

kann keine entwarnung geben:  Invesco-Stratege Bernhard Langer foto invesco
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