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Wie wird das zweite
Borsenhalbjahr 2022?

Das wichtigste Borsenbarometer der Welt ist der S&P 500. Dieser Aktienin-
dex enthalt die 500 wichtigsten US-amerikanischen Unternehmen wie Apple,
Microsoft, Coca-Cola, Walt Disney oder Chevron. Die Kursentwicklung in
den ersten sechs Monaten 2022 war mit 20 Prozent verheerend und der
heftigste Einbruch in einem ersten Halbjahr seit 1970.

Am starksten verloren die Branchen und Aktien, die als Wachstumswerte be-
zeichnet werden — also solche, die tiblicherweise im Verhaltnis zu ihrem Ge-
winn bzw. Umsatz einen hohen Preis haben. Der Preisaufschlag im Vergleich
zu anderen Branchen liegt an den hohen Zukunftserwartungen: Anleger gehen
davon aus, dass ein solches Unternehmen in den gewahrten Bewertungsauf-
schlag hineinwachst. Die bedeutendsten dieser Wachstumsfirmen sind in ei-
nem anderen Index konzentriert: dem Nasdaq-100. Er sackte seit Ende 2021
um 28 Prozent ab.

Auf der Gegenseite gab es aber auch Gewinner innerhalb des S&P 500, ins-
besondere aus dem Energiebereich. Der Chevron-Kurs etwa stieg um 30 Pro-
zent. Doch fast alle Unternehmen und Branchen aufserhalb des Wachstums-
sektors performten ebenfalls negativ. So verloren Transport- und
Industriewerte wie Union Pacific und Honeywell ca. 15 Prozent. Regelrecht
unter die Rader gerieten Automobilaktien: General Motors und Ford brachen
um Uber 40 Prozent ein. Auch Finanzwerte wie JPMorgan oder Citigroup

mussten mit im Schnitt -20 Prozent heftige Riickschlage einstecken. Nicht-
zyklische defensive Sektoren wie Pharma und solche, die Artikel fiir den tag-
lichen Konsum bereitstellen, hielten sich deutlich besser, auch wenn dort die
Entwicklung nicht einheitlich verlief. Pepsi-Cola verlor vier Prozent, der grofse
Konkurrent legte acht Prozent zu. Philip Morris stieg um zehn Prozent, Procter
& Gamble gab um 13 Prozent nach.

Insgesamt lasst sich feststellen, dass im ersten Halbjahr an den US-Borsen
fast nur Aktien aus Sektoren stabil oder gar positiv performten, die entweder
im Rohstoffbereich tatig sind oder den konjunkturunabhangigen Grundbedarf
(Lebensmittel und Medikamente) decken.

Warum das so war, ist leicht zu erklaren: Der rasante Anstieg der Rohstoff-
preise beglinstigte direkt die Gewinnentwicklung von Unternehmen, die diese
fordern und vermarkten. Der damit verbundene Anstieg der Inflation belastete
jedoch die Geldbeutel der Verbraucher, die ihre Ausgaben immer starker zu-
riickschraubten und lediglich bei unverzichtbaren Grundgitern unverandert
stark nachfragten.
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Diesen Firmen gelang es auch, ihre gestiegenen Kosten weitestgehend wei-
terzugeben. Um die Inflation wieder einzufangen, beschloss die US-Notenbank
Fed eine Serie massiver Zinserhéhungen und das Zurlickfahren ihrer Covid-
Hilfsprogramme. Die damit verbundene Verknappung der Geldstrome ist ge-
wollt: Da die US-Notenbank nicht das Angebot erhdhen kann, muss sie die
Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen abbremsen, wenn sie den hart-
nackigen Preisanstieg abkiihlen will — sie muss also in die Rader greifen und
die Konjunktur abbremsen.

Die zyklischen Branchen leiden aber nicht nur unter diesen Mafsnahmen, son-
dern insbesondere auch darunter, dass anhaltende globale Lieferengpasse
die Endfertigung vieler Produkte verzogern und verteuern. Ein Teil der Nach-
frage kann also nicht bedient werden, sodass Auftrage liegen bleiben, was
dem Umsatz und damit dem Gewinn zusetzt. Diese Lieferengpasse betreffen
Bauteile und Komponenten und sind ein wichtiger Grund, warum die Preise
bereits vor zwei Jahren — also lange vor Beginn der russischen Invasion in
der Ukraine — so stark zu klettern begannen.

Dass die Borse ein gutes Gesplir bewies, wie sehr sich die Nachfrage ab-
schwacht, ist am Bloomberg-Chart vom 29. Juni 2022 zu erkennen: Die Ab-
wartsrevision der Verbraucherausgaben im ersten Quartal 2022 ist enorm.
Bereits da traten die Konsumenten also bereits auf die Bremse, obwohl die
schadlichen Wirkungen von Zinserhéhungen und Vermogensverlusten aus
Kurseinbriichen bei Aktien, Anleihen und Kryptowahrungen erst im zweiten
Quartal in voller Harte eintraten. Fiir April und Mai wurden mit +0,6 bzw. +0,2
Prozent nun Werte veroffentlicht, die jeweils unter den Prognosen lagen.
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Abbildung 1: Markdown, Quelle: Bureau of Economic Analysis / Bloomberg.
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Der Blick nach Europa ergibt ein Bild, das auffallende Ahnlichkeit, aber auch
Unterschiede zur Entwicklung in den USA aufweist. Der wichtigste Index hier-
zulande ist der STXE 600, der die gréfsten Unternehmen Europas beinhaltet.
Das europaische Pendant zum S&P 500 gab um 17 Prozent nach, verlor also
trotz der geografischen Nahe zur Ukraine etwas weniger. Daflir gibt es zwei
Griinde: Der Index hat einen hoheren Anteil Aktien aus dem defensiven Sektor,
etwa von Firmen wie Nestlé, die nichtzyklische Konsumglter herstellen. Zu-
dem sind mit Titeln wie BHP, Shell oder Linde auch die gut gelaufenen Sekto-
ren Rohstoffe und Materialien starker gewichtet. Der Anteil an Wachstums-
werten (IT) und zyklischen Konsumgiitern ist hingegen geringer als im S&P
500. Der zweite Grund fiir die etwas bessere Performance liegt in gegentiber
der Fed deutlich defensiveren EZB. Diese muss Riicksicht auf diverse stark
verschuldete Volkswirtschaften in ihrem Wirkungsbereich nehmen, denen
ansonsten Verwerfungen drohen.

AUFGLIEDERUNG NACH SEKTOREN (%)

Financials 15,90
Gesundheitsversorgung 14,94
Industrie 14,46
Michtzyklische Konsumgiiter 11,95
Fyklische Konsumgiter 453
Materialien 9,15
IT 7.21
Energie 6,19
Versorger 431
Kommunikation 3,94
Immaobilien 1,74
Other 0,67

Abbildung 2: Sektorenaufteilung im STXE 600, Quelle: iShares

AUFGLIEDERUNG NACH SEKTOREN (%)

IT 27,0
Gesundheltsversorgung 14,33
Financials 11,20
Fyklische Konsumglter 10,86
Kommunilkation 8,73
Industrie 7,73
Michtzyklische Konsumgiter 6,47
Energie 478
“ersorger 297
Materialien 2,78
Immobilien 276
Cash undfoder Derivate 0,33

Abbildung 3: Sektorenaufteilung im S&P 500, Quelle: iShares
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In Asien war die Kursentwicklung im ersten Halbjahr deutlich entspannter.
Dank niedriger Inflationsraten in Japan konnte die Notenbank dort ihren ul-
tralockeren Zinskurs weiterfahren. Da deshalb das Zinsgefalle zwischen ja-
panischen und US-Staatsanleihen immer grofser wurde, geriet der Kurs des
Yen ins Rutschen, was exportorientierten Unternehmen des Landes zugute-
kam. Der Leitindex Nikkei 225 verlor in den vergangenen sechs Monaten le-
diglich ca. neun Prozent.

Mit —6,6 Prozent sogar noch stabiler prasentierte sich der Shanghai Composite
Index. Hier waren zunachst zwar die Kurse um 20 Prozent eingebrochen. Als
Ende April Chinas Regierung jedoch eine Art Burgfrieden mit den bis dato
schikanierten grofsen Technologieunternehmen des Landes schloss, starteten
die Aktien eine rasante Erholungsjagd. Dabei halfen drei weitere Faktoren:

Viele professionelle Investoren waren unterinvestiert oder sogar auf fallende
Kurse positioniert, sodass es zu hektischen Eindeckungen kam. Zudem lo-
ckerte China zuletzt die stringenten Covid-Beschrankungen ein wenig und
die chinesische Notenbank hat dank niedriger Inflation grofses Potenzial, um
die Ausgabenprogramme der Regierung mit Zinssenkungen und expansiver
Kreditvergabe zu flankieren. Ein grofser Vorteil fiir China ist, dass sich das
Land — ebenso wie Indien — nicht den Sanktionen gegen russische Energie
angeschlossen hat und deshalb zum Schnappchenpreis Erddl einkaufen kann,
was die Inflation unter Kontrolle halt.

Normalerweise bieten Anleihen einen guten Schutz in Zeiten fallender Ak-
tienkurse. Das war im abgelaufenen Halbjahr nicht der Fall, im Gegenteil. Der
Deutsche Bank Global Investment Grade Government Index, der 20 Staaten
und einen Grofsteil des weltweiten Marktes flir Staatsanleihen umfasst, weist
mit —10 Prozent den mit Abstand grofsten Kurseinbruch seit seinem Start im
Mai 2009 auf. Der damit einhergehende Renditeanstieg (Renditen laufen ent-
gegengesetzt zu den Kursen) war ja eine Ursache der schwachen Aktienbor-
sen. Denn Anleihen und Aktien stehen in direkten Wettbewerb. Je héher und
damit attraktiver die Renditen sind, desto uninteressanter werden Aktien fiir
Investoren. Ausloser des globalen Renditeanstiegs war insbesondere die Ent-
wicklung der globalen Inflationsraten.

Esist logisch, dass Anleger bei hoherer Inflation zum Ausgleich einen héheren
Zins einfordern. Das passierte nicht 1:1, aber tendenziell. Proaktiv hat die
US-Notenbank diese Entwicklung gefdrdert, indem sie die Zinsen fiir kurze
Laufzeiten — nur diese kann sie direkt beeinflussen —anhob. Das schob auch
die Renditen von Papieren mit langeren Laufzeiten an. Wegen der Vormacht-
stellung des US-amerikanischen Anleihemarktes kletterten die Renditen in
fast allen anderen Industrienationen mit, was Sorgen lber die Refinanzierung
der hoch verschuldeten Staaten wie z. B. Italien wachsen lasst.
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Da slideuropaische Anleihen deshalb temporar gemieden bzw. massiv verkauft
wurden, kam es dort Ende Mai, Anfang Juni zu drastischen Kurseinbriichen.
Die EZB kindigte regulative Rettungsmafsnahmen via PEPP-Programm an,
was die nervose Stimmung beruhigte.

Gewinner des ersten Halbjahres waren Rohstoffe und Unternehmen, die Roh-
stoffe fordern. Die russische Invasion war nicht der Ausloser dieser Entwick-
lung, sie hat sie lediglich befeuert. Der rasante Preisanstieg der Rohstoffe be-
gann im April 2020, als viele Férderunternehmen ihre Kapazitaten massiv
drosselten und der Covid-bedingten aufierst schwachen Nachfrage anpassten.
Dies galt insbesondere fiir die Olindustrie. Die Ankiindigung eines Covid-Impf-
stoffes Anfang November 2020 pushte die Rohstoffkurse, weil Investoren und
Unternehmen von einem Kaufrausch der Konsumenten ab 2021 ausgingen.

Die Wiedereroffnung geschlossener Forderbetriebe ist jedoch nicht einfach,
sodass viele Kapazitaten bislang nicht wieder erschlossen wurden. Bei vielen
Rohstoffen besteht deshalb weiterhin ein preistreibender Nachfrageiiberhang.
Mit Einfihrung der Sanktionen gegen Russland verscharfte sich die Versor-
gungslage weiter, was zur nachsten Preiseskalation fihrte. In den letzten
Wochen ist jedoch eine gewisse Beruhigung erkennbar.

Rohstoffe sind einer der Haupttreiber der derzeitigen Inflation. Sie reifst in-
zwischen so tiefe Locher in die Haushaltskassen der Verbraucher, dass diese
ihre geplanten Ausgaben gegeneinander abwagen muissen. Die globalen Kon-
junkturerwartungen fir 2022 mussten deshalb deutlich revidiert werden. Das
schlagt unmittelbar auf die Rohstoffpreise zurick, die im Juni teils kraftig
korrigierten. Zwar bleiben die Energiepreise auf weiterhin schwindelerregen-
dem Niveau, aber z. B. das wichtige Industriemetall Kupfer erlitt in den letzten
drei Wochen einen Kurseinbruch von 17,5 Prozent und notiert nur noch auf
dem moderaten Stand vom Frihjahr 2021.

Metal Rout
Copper slumps below $8,000 as recession fears batter metals
¥ LME copper 11000
| 10500
(i
" I
Al ;;‘ 10000
f i i | i 8
I A b e Y A o
i i Uit % 1Y iy | | 19500 S,
i ! " R | A 3
| [ =+
11 I 9000 3
fil 3
|| 18500
f |
ien | @ raoco
f i
7500
Mar Jun Sep Dec Mar Jun
2021 2022
Source: London Metal Exchange Bloomberg @

Abbildung 4: Metal Rout, Quelle: London Metal Exchange / Bloomberg.
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Was ist nun im zweiten Halbjahr zu erwarten?

Die Outperformance Asiens wird vermutlich weitergehen. Es gibt zwei hand-
feste Vorteile dieser Region: die geografische und in vielen Staaten der Region
auch politische Distanz zu den Geschehnissen in der Ukraine sowie die teils
damit begriindbare wesentlich giinstigere Inflationslandschaft. Die lockere
Zinspolitik in China und Japan tut ihr Ubriges, um von der Region auch zweiten
Halbjahr 2022 eine relativ stressfreie Wertentwicklung zu erwarten.

In den USA setzt die Fed vorerst ihren aggressiven Zinserhohungskurs fort.
Es zeigen sich bereits Bremsspuren sowohl in den Inflations- als auch in den
Konjunkturdaten. Die jlingsten Schatzungen gehen laut Nachrichtendienst
Bloomberg inzwischen davon aus, dass der Zinsgipfel bereits im Marz 2023
erreicht sein wird und die Fed ab dann bereits wieder beginnen kénnte zu lo-
ckern. Bis dahin ist es zwar noch ein weiter Weg, sollte aber dieses Szenario
Konturen annehmen, ist spatestens ab dem vierten Quartal eine deutliche
Erholung der US-Aktien zu erwarten.

Was die Sektoren betrifft, diirfte deren Entwicklung nicht mehr so extrem
kontrar laufen wie im ersten Halbjahr: Die defensiven Sektoren sind wegen
ihrer Stabilitat im fallenden Markt nun vergleichsweise teuer geworden und
der MSCI World Energy Index (vorrangig Olaktien) hat mit 15 die héchste Be-
wertung seit Jahrzehnten. Auf der Gegenseite ist der Nasdag-100 mit einem
Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 25 so billig wie seit vielen Jahren nicht mehr.
Insgesamt hat der S&P 500 derzeit ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis von ca. 17,
was historisch glnstig ist. Solange sich aber die FED unbeirrt zeigt und an
den 0,75-Prozent-Zinsschritten festhalt, ist eine Trendwende unwahrschein-
lich. Tlckisch bleiben dabei die vielen zu erwartenden Gegenbewegungen,
denn eine davon wird letztlich den Markt wieder nach oben tragen.

Jedoch ist der derzeit herrschende Abwartstrend so dominant und die Kurs-
verluste bei vielen Investoren so stark, dass eine finale Kapitulation mit einem
Ausverkauf bis in den Bereich von 3300 denkbar ist. Das entspricht dem Ni-
veau am Ende der fast acht Jahre andauernden Goldilocks-Rallye, die mit
Draghis Worten ,Whatever it takes” am 26. Juli 2012 begann und am 14.
Februar 2020 mit der einsetzenden Covid-Kurspanik endete. Bekanntlich
sind danach die Kurse dank ultraexpansiver Geldpolitik und (véllig Giberzoge-
ner) konjunktureller Erholungsfantasie zuerst bei den ,stay at home* und
nach Bekanntgabe der Verfligharkeit von Impfstoffen dann bei den Zyklikern
derart in die Hohe geschnellt, dass das bose Erwachen unvermeidlich war.
Die Kursuhren auf Tag eins vor Covid zuriickzustellen bedeutet jedoch eine
komplette Bereinigung und diirfte ein hochattraktives Einstiegsniveau flir
langfristig planende Investoren sein.
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In Europa ist die Situation grundsatzlich ahnlich. Die EZB wird aber viel hand-
zahmer agieren als die Fed, daflir sind aber die konjunkturellen Gefahren
durch einige hoch verschuldete Staaten hoher. Zudem ist hier das geopoliti-
sche Risiko Russland erheblich prasenter und Europa hat eine viel hahere
externe Energieabhangigkeit als die autarken USA. Da dieses Problem jah-
reszeitlich bedingt ab Herbst immer bedrohlicher wird, kénnte es im vierten
Quartal zu einer negativen Abkopplung von der Kursentwicklung in den USA
kommen. Angesichts der Unsicherheiten sind allerdings seriose Prognosen
zurzeit nicht moglich.

Sicher aber ist: Das Schliisselthema in den USA sind die Zinsaktivitaten der
Fed, in Europa die Kosten und Verfligbarkeit von Energie. Da besonders in
Europa aber auch ein zweites Problem besteht — die ,,Flaschenhalse®, also
Engpasse bei diversen Lieferketten, die das Angebot einschranken und die
Nachfrage ausbremsen —, ware eine Losung zumindest bei diesem brennenden
Thema ceteris paribus sehr positiv zu bewerten. Es hangt viel davon ab, wie
rigoros China mit der Covid-Bekampfung umgeht. Fir Xi Jinping hat sie wei-
terhin oberste Prioritat, der sich die Wirtschaft unterordnen muss.

Fazit 1: wahrscheinliches Szenario (50 Prozent Wahrscheinlichkeit)

Auch ohne einkalkulierten Schwarzen Schwan bleiben die Aussichten zunachst
bestenfalls verhalten. Am stabilsten diirfte sich Asien entwickeln. Grofse
Branchenoutperformer sind im zweiten Halbjahr eher nicht zu erwarten. Soll-
ten sich die Inflationsraten deutlich und nachhaltig beruhigen, ist eine ent-
spanntere Gangart der Fed zu erwarten, womit dann auch der Tiefpunkt der
Kurse in den USA erreicht sein dirfte. Fir Europa wird vor alem von Bedeutung
sein, ob und wie gut es gelingt, das doppelte Problem — Unterbrechung der
Lieferketten und Energieversorgung — zu l6sen. Vom unbefriedigenden Status
quo aus betrachtet sind tendenziell auf beiden Seiten des Atlantiks weiter
sinkende Kurse wahrscheinlich, unterbrochen von ausgepragten, aber kurz-
lebigen Gegenrallyes.

Fazit 2: optimistisches Szenario (40 Prozent Wahrscheinlichkeit)

In diesem Fall sinken wegen zunehmender Zuriickhaltung der Verbraucher
die Rohstoffpreise und damit die Inflationserwartungen viel schneller, als
von den Marktteilnehmern erwartet. Das erfreut die Notenbanken, die deshalb
deutlich friher ihre Zinsstraffungsmafinahmen beenden kénnen (Achtung:
Die Reduktion der Covid-bedingten Bilanzaufblahung lauft unverandert wei-
ter). Renditen beginnen noch im laufenden Jahr wieder massiv zu sinken, die
Borsen reagieren darauf mit einem Kurssprung insbesondere der Wachs-
tumswerte und zyklischen Unternehmen. Fallt dies zusammen mit einer Auf-
l6sung der verkrampften Versorgungslage (Flaschenhélse), sind neue Allzeit-
hochs bei S&P 500 und STXE 600 innerhalb der nachsten zwo6lf Monate
realistisch.
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Fazit 3: pessimistisches Szenario (zehn Prozent Wahrscheinlichkeit)

Vier potenzielle Schwarze Schwane drohen: eine militarische Eskalation in
den NATO-Raum, eine grofse prophylaktische Aktion Israels, um das weit
fortgeschrittene Atomprogramm des Iran zu sabotieren, der Versuch einer
Annexion Taiwans durch China und eine dramatische Mutation des Covid-Vi-
rus. Eskaliert der schwelende Iran-Israel-Konflikt in einen offenen Krieg oder
versucht China, sich gewaltsam Taiwan einzuverleiben, hatte dies wahrschein-
lich Kurseinbriiche zumindest bis auf die Covid-Levels von Marz 2020 zur
Folge. Im Falle einer aggressiven und zugleich bdsartigen Covid-Mutation
oder einer russischen Invasion in den NATO-Raum sind die Kursziele noch
deutlich tiefer anzusetzen.
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