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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  30. September 2021 

Die Ruhe vor dem Sturm? 

 

Nach den deutlichen Kursgewinnen in den ersten beiden 

Quartalen dieses Jahres ist es an fast allen Aktienmärkten 

in den vergangenen Wochen zu einer Konsolidierung ge-

kommen. Vor allem der September wurde seinem Ruf als 

schwieriger Börsenmonat erneut gerecht, sodass gemes-

sen am MSCI World Aktienindex über das gesamte dritte 

Quartal nur eine Seitwärtsbewegung bei der Wertent-

wicklung zu verzeichnen war. Dabei schlugen sich die 

Börsen in den Industrieländern erneut besser als die der 

Emerging Markets, was vor allem auf schwächere Akti-

enkurse in China und in anderen asiatischen Ländern zu-

rückzuführen war. In den vergangenen drei Monaten hat 

die Delta-Variante des Coronavirus insbesondere in 

Asien zu einer zunehmenden Zahl von Neuinfektionen 

geführt, aber auch vielen anderen Ländern blieb das 

Coronavirus ein wichtiger Einflussfaktor, der zu Brems-

spuren bei den wirtschaftlichen Aktivitäten führte. Zu-

dem wirkten sich die anhaltenden Lieferprobleme bei 

wichtigen Vorleistungsgütern, hohe Energie- und Trans-

portkosten sowie der Fachkräftemangel negativ auf die 

Konjunktur aus.  

Insofern zeichnet sich für das dritte Quartal eine schwä-

chere wirtschaftliche Entwicklung ab als man zuvor an-

genommen hat. Dennoch spricht im Moment vieles da-

für, dass sich der wirtschaftliche Aufschwung in den 

kommenden Quartalen fortsetzt. So geht die Zahl der täg-

lichen Corona-Neuinfektionen seit Anfang September in 

vielen Ländern wieder zurück. Noch ist zwar unklar, ob 

neue Virus-Varianten oder der beginnende Herbst mit 

kälteren Temperaturen auf der Nordhalbkugel zu einer 

Umkehr dieser positiven Entwicklung führen, doch für 

den Moment halten wir es für wahrscheinlich, dass sich 

das Wachstum der globalen Wirtschaft im vierten Quar-

tal wieder beschleunigt. 2022 sollten Nachholeffekte 

beim Konsum und bei der Produktion sowie die anhal-

tend expansive Fiskalpolitik (und mit kleinen Einschrän-

kungen auch der Geldpolitik) dafür sorgen, dass die über-

durchschnittlich starke wirtschaftliche Dynamik anhält. 

So ist der Auftragsbestand bei den meisten Unternehmen 

überdurchschnittlich hoch. Normalisiert sich die Verfüg-

barkeit von Vorprodukten, steht einem ordentlichen Pro-

duktionsschub nichts mehr im Wege. Auf das Gesamtjahr 

bezogen wird das deutsche Wirtschaftswachstum in die-

sem Jahr mit gut drei Prozent hinter unseren ursprüngli-

chen Erwartungen zurückbleiben, im nächsten Jahr ist 

dagegen eine Wachstumsrate von rund fünf Prozent er-

reichbar. Damit könnte Deutschland beim Wachstum im 

nächsten Jahr die meisten anderen Länder in der Euro-

zone übertreffen, während man in diesem Jahr der Ent-

wicklung in den Nachbarländern hinterherhinkt. So rech-

nen wir für dieses Jahr mit einem Wirtschaftswachstum 

in der gesamten Eurozone von 5,5 Prozent, für 2022 

prognostizieren wir ein Wachstum von gut vier Prozent.  
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Trotz der positiven Wachstumsaussichten gibt es den-

noch einige Risikofaktoren, die Anleger im Auge behal-

ten müssen. China sorgt beispielsweise seit einiger Zeit 

vermehrt für negative Schlagzeilen. Die Null-Toleranz-

Politik der chinesischen Regierung in Bezug auf das 

Coronavirus hat die wirtschaftliche Erholung in den ver-

gangenen Monaten stark beeinträchtigt. Nachdem die 

chinesische Wirtschaft schon im zweiten Quartal gegen-

über dem ersten geschrumpft war, nimmt das Risiko zu, 

dass es im zweiten Halbjahr ebenfalls zu einer Enttäu-

schung kommen könnte. Sollte dies der Fall sein, würde 

das Wachstumsziel der Regierung von sechs Prozent ge-

fährdet sein. Dies wäre eine schlechte Nachricht für alle 

Handelspartner Chinas, insbesondere für die Nachbarlän-

der in Südostasien, aber auch für Deutschland. Hinzu 

kommen Sorgen um den möglichen Kollaps des großen 

chinesischen Immobilienkonzerns Evergrande; dieser hat 

Schulden von mehr als 300 Milliarden US-Dollar. Die 

drohende Zahlungsunfähigkeit könnte sich sehr negativ 

auf das chinesische Finanzsystem und die Wirtschaft aus-

wirken, zudem sind globale Ansteckungseffekte nicht 

auszuschließen. Dass diese Krise in einen chinesischen 

„Lehman-Effekt“ mündet, ist aber eher unwahrschein-

lich, da Regierung und Notenbank eingreifen dürften, um 

Schlimmeres zu verhindern. Dennoch könnten neue 

Nachrichten von dem Unternehmen die internationalen 

Kapitalmärkte zumindest temporär belasten. Und nicht 

zuletzt hat die chinesische Regierung im Sommer damit 

begonnen, die regulatorischen Rahmenbedingungen ins-

besondere für in Hongkong notierte Technologieunter-

nehmen zu verschärfen. Ziel ist es, die Einkommens- und 

Vermögensungleichgewichte zu reduzieren und Wohl-

stand zu schaffen, an dem mehr Chinesen partizipieren 

können. Da weitere regulatorische Eingriffe erwartet 

werden, sollte man derzeit nur selektiv in chinesische 

Aktien investieren und das weitere Vorgehen der Behör-

den abwarten. 

Neben dem Thema „China“ ist auch die weitere Entwick-

lung der Inflation mitentscheidend für die Frage, welche 

Richtung die Kapitalmärkte in den nächsten Monaten 

einschlagen werden. Anders als zunächst gedacht haben 

sich die hohen Preissteigerungsraten nicht nur als kurze 

ökonomische Episode erwiesen. Das „Reopening“ der 

globalen Wirtschaft hat zu einem immensen Nachfrage-

schub geführt, während gleichzeitig die Angebotskapazi-

täten nicht entsprechend ausgeweitet werden konnten. 

Fehlende Speicherchips beeinträchtigen die Automobil-

produktion, ein Mangel an LKW-Fahrern, Hafenarbei-

tern und Containern hat die Transportkosten in die Höhe 

schnellen lassen. Das Bestreben vieler Länder, aus Kli-

maschutzgründen weniger Treibhausgase zu emittieren, 

führt zu einer geringeren Energieproduktion unter der 

Verwendung von Gas oder Kohle und zu einem verstärk-

ten Einsatz erneuerbarer Energien. Da aber Wind, Was-

ser und Sonne nicht zu jedem Zeitpunkt die Menge an 

Energie liefern, die benötigt wird, kommt es zwischen-

zeitlich immer wieder zu einer erhöhten Nachfrage nach 

Energie, die aus fossilen Brennstoffen gewonnen wird. 

Dies erklärt, warum in den vergangenen Wochen sowohl 

der Öl- als auch der Gaspreis stark angestiegen ist. Da die 

Energiepreise in den Warenkörben hoch gewichtet sind, 

bedeutet dies auch, dass die Inflationsraten noch längere 

Zeit auf hohen Niveaus verharren werden. Dies schürt die 

Sorge vor einem Stagflationsszenario mit hoher Inflation 

und wenig Wachstum, in dem den Notenbanken mehr o-

der wenig die Hände gebunden sind, weil sie nicht wie 

sonst üblich mit einer expansiveren Geldpolitik gegen-

steuern können.  

 

Allerdings halten wir ein Szenario mit dauerhaft höheren 

Inflationsraten als in der Vergangenheit für sehr unwahr-

scheinlich. Stattdessen sollte sich die Lieferengpässe 

nach und nach auflösen, und verstärkte Investitionen der 

Unternehmen erhöhen die derzeit noch fehlenden Kapa-

zitäten. Dabei muss man genau im Blick behalten, ob es 

zu sogenannten Lohn-Preis-Spiralen kommt, die eine 

restriktivere Notenbankpolitik erfordern könnten. Doch 

bislang gibt es hierfür keine Indizien, sodass davon aus-

zugehen ist, dass sich die Inflationsraten im Laufe des 

nächsten Jahres wieder Richtung zwei Prozent abschwä-

chen. Die US-Notenbank Federal Reserve und die Euro-

päische Zentralbank haben von daher auch keine Eile, 

ihre Geldpolitik zu normalisieren. Während in den USA 

aber Anfang November eine Rückführung der Anleihen-

käufe („Tapering“) beschlossen werden und dieses Pro-

zedere bis Mitte 2022 abgeschlossen sein dürfte, wird die 

EZB ihr PEPP-Programm wohl planmäßig erst im nächs-

ten Jahr beenden. Selbst danach wird sie aber, wenn auch 

in geringerem Umfang, weitere Wertpapiere aufkaufen. 
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Denkbar ist auch, dass in den USA der Leitzins Ende 

nächsten Jahres angehoben wird, für die EZB zeichnet 

sich ein solcher Schritt dagegen noch für einen längeren 

Zeitraum nicht ab. Von daher würde es uns nicht überra-

schen, wenn der US-Dollar gegenüber dem Euro zu-

nächst weiter an Stärke gewinnt. Mit zuletzt weniger als 

1,16 EUR/USD lag der Greenback gegenüber dem Euro 

auf dem höchsten Niveau seit dem Sommer 2020. 

Das derzeitige Konjunktur- und Inflationsumfeld spricht 

dafür, dass mit Anleihen auch in den kommenden Mona-

ten kaum etwas zu verdienen sein wird. Da von der Geld-

politik keine positiven Impulse für den Rentenmarkt aus-

gehen, empfiehlt es sich weiterhin, festverzinsliche An-

leihen in einem Portfolio unterzugewichten. Auch wenn 

wir vom derzeitigen Niveau ausgehend keinen deutlichen 

Renditeanstieg bei europäische oder US-Staatsanleihen 

erwarten, ist kaum Wertsteigerungspotenzial vorhanden. 

Zudem schützen Staatsanleihen in der derzeitigen 

Marktphase auch nicht vor Kursverlusten am Aktien-

markt. Ähnlich unattraktiv sind die Perspektiven für Un-

ternehmensanleihen mit einem Investmentgraderating 

aus: Das Renditeniveau ist äußerst niedrig, die Chancen 

auf weitere Spreadeinengungen gegenüber Staatsanlei-

hen ist sehr gering, wenn man von einigen Neuemissio-

nen absieht. Allenfalls im Bereich der BBB-Unterneh-

mensanleihen sowie bei Nachrang- und High-Yield-Un-

ternehmensanleihen lohnt es sich für Anleger noch zu in-

vestieren, da die höheren Kupons noch relativ attraktiv 

sind und der starke konjunkturelle Aufschwung die Risi-

ken im Hinblick auf Spreadausweitungen minimiert. 

 

Interessantere Kupons als bei Staats- und Unternehmens-

anleihen in Europa und in den USA existieren in anderen 

Währungsräumen, allerdings muss man als Anleger hier 

vor allem die Wechselkursentwicklung genau verfolgen, 

weil diese entscheidend für die letztendlich zu erzielende 

Rendite ist. Für risikofreudige Investoren, die sich nicht 

mit Kleinst- oder negativen Renditen im Euro zufrieden 

geben wollen, kann sich daher ein Blick über den euro-

päischen Tellerrand hinaus lohnen. Hierbei muss der An-

leger jedoch eine deutlich höhere Volatilität aufgrund 

von Währungsschwankungen aushalten können und die 

Anlage entsprechend gewichten. 

Trotz des schwierigeren Fahrwassers, in das die Aktien-

märkte in den vergangenen Wochen geraten sind, beur-

teilen wir die Aussichten für die Aktienanlage weiterhin 

als gut, da der Wirtschaftsaufschwung weitergeht. Ob-

wohl die Inputkosten für viele Firmen gestiegen sind, 

scheinen uns die Gewinnerwartungen immer noch zu 

vorsichtig zu sein. So wird für den S&P 500 ein Ge-

winnrückgang von acht Prozent gegenüber dem Vorquar-

tal erwartet, beim Dow Jones 30 sogar ein Minus von 16 

Prozent. Die vor der Tür stehende Berichtssaison für das 

dritte Quartal wird darüber Aufschluss geben, wie valide 

dieses Argument ist. Zudem bleibt die Geldpolitik expan-

siv und das allgemeine Kapitalmarktzinsniveau niedrig.  

 

Das bedeutet aber, dass eine echte Alternative zu Aktien 

weiterhin fehlt. Trotz aller kurzfristiger Bedenken spricht 

somit vieles für eine Fortsetzung der guten Aktienmarkt-

entwicklung. Von daher halten wir in den kommenden 

Monaten beim DAX einen Indexstand von 17.000 Punk-

ten für erreichbar, der S&P 500 sollte sich Richtung 

5.000 Punkte bewegen. Vorsicht ist geboten, wenn sich 

die nächste Rezession ankündigt oder die Geldpolitik 

restriktiver wird. Beides ist momentan nicht in Sicht. 
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Stand

30.09.2021 23.09.2021 27.08.2021 29.06.2021 29.09.2020 31.12.2020

Aktienmärkte 17:40 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 34139 -1,8% -3,7% -0,4% 24,4% 11,5%

S&P 500 4360 -2,0% -3,3% 1,6% 30,7% 16,1%

Nasdaq 14586 -3,1% -3,6% 0,4% 31,6% 13,2%

Russell 2000 2231 -1,2% -2,0% -3,4% 48,3% 13,0%

DAX 15261 -2,5% -3,7% -2,7% 19,0% 11,2%

MDAX 34370 -3,1% -4,9% 0,2% 27,4% 11,6%

TecDAX 3742 -5,3% -4,5% 3,8% 21,5% 16,5%

EuroStoxx 50 4061 -3,2% -3,1% -1,1% 26,3% 14,3%

Stoxx 50 3505 -2,0% -3,3% -1,0% 20,1% 12,8%

SMI (Swiss Market Index) 11620 -2,7% -6,6% -3,4% 13,6% 8,6%

FTSE 100 7092 0,2% -0,8% 0,1% 20,3% 9,8%

Nikkei 225 29453 -0,6% 6,6% 2,2% 25,1% 7,3%

Brasilien BOVESPA 112301 -1,5% -6,9% -11,8% 20,0% -5,6%

Russland RTS 1778 1,4% 6,9% 8,4% 53,9% 28,2%

Indien BSE 30 59126 -1,3% 5,3% 12,5% 55,7% 23,8%

China CSI 300 4866 0,3% 0,8% -6,2% 6,0% -6,6%

MSCI Welt (in €) 3029 -1,4% -1,8% 2,8% 29,7% 19,3%

MSCI Emerging Markets (in €) 1251 -0,5% -0,1% -6,7% 18,3% 2,7%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 170,15 -55 -584 -192 -472 -749

Bobl-Future 134,95 -15 -19 95 -33 -23

Schatz-Future 112,21 0 -9 8 -9 -6

3 Monats Euribor -0,54 3 3 2 -5 4

3M Euribor Future, Dez 2021 -0,54 0 0 -1 1 0

3 Monats $ Libor 0,13 0 1 -1 -9 -11

Fed Funds Future, Dez 2021 0,08 0 -1 -2 5 0

10-jährige US Treasuries 1,53 12 24 5 89 62

10-jährige Bunds -0,20 5 26 1 34 37

10-jährige Staatsanl. Japan 0,06 3 4 1 4 4

10-jährige Staatsanl. Schweiz -0,17 3 17 2 34 33

US Treas 10Y Performance 691,72 -1,2% -1,8% 0,1% -5,5% -3,4%

Bund 10Y Performance 664,93 -0,4% -2,0% 0,2% -2,7% -2,9%

REX Performance Index 491,83 -0,3% -1,0% -0,3% -1,5% -1,5%

IBOXX  AA, € 0,32 3 15 2 15 30

IBOXX  BBB, € 0,67 3 14 -2 -28 11

ML US High Yield 4,61 6 4 6 -152 -37

Wandelanleihen Exane 25 8207 0,0% -1,7% -1,9% 4,6% -1,4%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 554,52 1,6% 4,8% 4,6% 60,8% 35,4%

MG Base Metal Index 441,55 -0,4% 1,7% 4,1% 43,1% 24,5%

Rohöl Brent 78,54 4,3% 8,0% 4,7% 91,5% 51,4%

Gold 1760,85 0,7% -2,6% 0,1% -6,6% -7,2%

Silber 21,54 -5,2% -10,2% -16,5% -10,2% -18,3%

Aluminium 2894,60 -1,3% 8,2% 14,1% 65,5% 46,7%

Kupfer 9174,00 -1,2% -2,7% -1,5% 39,5% 18,4%

Eisenerz 119,70 -0,6% -25,0% -44,2% -3,5% -23,2%

Frachtraten Baltic Dry Index 5197 11,7% 22,7% 52,0% 213,4% 280,5%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,1580 -1,2% -1,5% -2,6% -1,0% -5,6%

EUR/ GBP 0,8585 0,4% 0,1% -0,2% -6,0% -4,1%

EUR/ JPY 129,11 0,2% -0,4% -1,8% 4,4% 2,1%

EUR/ CHF 1,0806 -0,2% 0,1% -1,5% 0,1% 0,0%

USD/ CNY 6,4452 -0,2% -0,4% -0,3% -5,4% -1,3%

USD/ JPY 111,97 1,5% 1,9% 1,3% 6,0% 8,4%

USD/ GBP 0,7416 1,9% 1,9% 2,6% -4,8% 1,4%

Quelle: Refinitiv Datastream
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