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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  20. Januar 2022 

Aktienmärkte leiden unter Zinssorgen, Korrektur jedoch überzogen 

 

So positiv das Jahr 2021 für die meisten Aktienanleger 

endete, so verhalten fällt bislang der Auftakt ins neue 

Jahr aus. Viele Aktienindizes weisen seit Jahresbeginn 

ein Minuszeichen auf, vor allem sogenannte Growth-Ak-

tien mit hohen Bewertungskennzahlen, zu denen in erster 

Linie Technologiewerte zählen, stehen unter Verkaufs-

druck. Die US-Technologiebörse Nasdaq ist seit Jahres-

beginn um mehr als acht Prozent gefallen, in Deutschland 

weist der TecDAX ein Minus von zehn Prozent auf. Aber 

nicht alle Aktien haben sich negativ entwickelt. Insbe-

sondere Value-Titel mit niedrigen Bewertungskennzah-

len aus den Sektoren Banken, Versicherungen, Energie 

oder Autos liegen seit Jahresbeginn im Plus. Da „Value“ 

stärker in europäischen Aktienindizes vertreten ist, 

„Growth“ dagegen in den USA dominiert, ist die Wert-

entwicklung in Europa in den ersten Handelstagen des 

neuen Jahres besser als in Amerika. 

Betreibt man Ursachenforschung, um die Frage zu beant-

worten, warum sich Growth-Aktien im Allgemeinen und 

Technologiewerte im Speziellen derzeit so schwertun, 

landet man schnell beim Thema Zinsen. Denn ein we-

sentlicher Grund, warum hoch bewerte Aktien von – zu-

mindest teilweise – unprofitablen Unternehmen in den 

vergangenen Jahren starke Kurssteigerungen aufwiesen, 

ist in der expansiven Geldpolitik der Notenbanken und 

den gesunkenen Zinsen bzw. Kapitalmarktrenditen zu se-

hen. Denn je niedriger der Zins ist, mit dem zukünftige 

Gewinne diskontiert werden, umso höher ist der heutige 

Barwert. Rechnet ein Unternehmen beispielsweise damit, 

erst in zehn Jahren profitabel zu sein und dann einen Ge-

winn von 1.000 € zu erzielen, beträgt der heutige Barwert 

des Unternehmens bei einem Zinssatz von zehn bzw. fünf 

Prozent 386 bzw. 614 Euro. Liegt der Zins aber bei null 

Prozent, beträgt der Barwert 1.000 Euro. Somit ist die 

Zinsentwicklung ein wichtiger Faktor, der die relative 

Attraktivität von Anlagestilen wie Growth und Value be-

einflusst.  

 

Die derzeitige Schwäche der Growth-Aktien hat vor al-

lem mit dem zu erwartenden Kurswechsel der US-Noten-

bank zu tun. Noch bis Oktober des vergangenen Jahres 

wurde allgemein davon ausgegangen, dass die Federal 

Reserve den Leitzins 2022 nur ein einziges Mal erhöhen 

würde. Mit den anhaltend hohen Inflationsraten änderte 

sich diese Einschätzung aber: Ab November wurden 

zwei Zinsschritte eingepreist, ab Dezember drei, und seit 

Anfang Januar geht die Mehrheit der Marktteilnehmer 

von vier Zinserhöhungen in diesem Jahr aus. Diese ver-

änderte Einschätzung der Geldpolitik hat sich auch in ei-

ner höheren Rendite für US-Staatsanleihen mit Restlauf-

zeiten von zehn und dreißig Jahren niedergeschlagen, die 

um jeweils etwa 50 Basispunkte angestiegen ist. Vor dem 

Hintergrund der zuvor beschriebenen Wirkungsweise des 

Diskontierungsfaktors auf den Unternehmenswert 
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scheint es somit plausibel zu sein, warum gerade hoch 

bewertete Aktien von Unternehmen, die erst in ferner Zu-

kunft Gewinne erwirtschaften, in den vergangenen Mo-

naten unter die Räder gekommen sind. Denn unter der 

Oberfläche der breiten Indizes lässt sich erkennen, dass 

sich sehr viele kleine und teure Technologieaktien schon 

seit geraumer Zeit in einem Bärenmarkt befinden und 

von ihren Kurshöchstständen bereits zwanzig Prozent 

und mehr eingebüßt haben. Die Ausnahme stellten bis-

lang wenige großkapitalisierte Techunternehmen dar 

(vor allem Apple, Meta Platforms, Amazon, Alphabet, 

Nvidia, Microsoft und Tesla), die dafür gesorgt haben, 

dass beispielsweise der S&P 500 in den vergangenen bei-

den Jahren jeweils eine um elf (2021) bzw. fünfzehn Pro-

zentpunkte (2020) bessere Wertentwicklung zeigte, als es 

ohne diese sieben Aktien der Fall gewesen wäre. Doch in 

den ersten Wochen dieses Jahres hat sich auch für diese 

Unternehmen das Blatt gewendet, denn ohne diese sieben 

Aktien hätte der S&P 500 knapp drei Prozentpunkte we-

niger verloren als mit ihnen. 

 

Aber muss man befürchten, dass sich der Abverkauf der 

Growth-Aktien fortsetzt und sich dies weiterhin negativ 

auf den gesamten Aktienmarkt auswirkt? Sollte bei-

spielsweise der Inflationsdruck nicht wie bislang erwar-

tet in den kommenden Monaten nachlassen, könnte die 

US-Notenbank zukünftig eine noch restriktivere Geldpo-

litik implementieren müssen. Ein weiterer Renditean-

stieg wäre dann sehr wahrscheinlich. Allerdings sollte 

man nicht übersehen, dass der Markt bereits jetzt sehr 

heftig auf den Zinsanstieg reagiert hat. In Europa haben 

sich Growth- gegenüber Value-Aktien auf Monatssicht 

so schlecht wie niemals zuvor seit Mitte 1997 entwickelt, 

bezogen auf den MSCI World gilt dies sogar zurück bis 

Mitte der 1970er Jahre! Angesichts der Tatsache, dass die 

Zinsen bzw. die Zinserwartungen in früheren Phasen, in 

denen die Geldpolitik vor einem Kurswechsel stand (zu-

letzt Ende der 1990er, 2004 und 2015), deutlich stärker 

anstiegen, scheint von daher dieses Mal die Reaktion an 

den Kapitalmärkten übertrieben zu sein. 

Und es gibt noch ein weiteres Argument, dass die deut-

lich bessere Wertentwicklung der Value- gegenüber 

Growth-Aktien in Frage stellt: die Entwicklung der Un-

ternehmensgewinne. Denn in den meisten Fällen geht 

eine nachhaltige Börsenschwäche einher mit einer wirt-

schaftlichen Rezession. Da in diesem Fall die Unterneh-

mensgewinne häufig sehr deutlich sinken, verringert sich 

auch der Wert börsengehandelter Firmen. Doch eine neue 

Rezession ist nicht in Sicht. Die Weltwirtschaft wächst 

aller Voraussicht nach auch 2022 überdurchschnittlich 

stark, sodass viele Unternehmen ihre Gewinne in diesem 

Jahr weiter steigern werden.  

Das bringt uns zu der wichtigen Frage, in welchen Bran-

chen mit positiven und in welchen mit negativen Ge-

winnentwicklungen zu rechnen ist. Auf Basis der Ge-

winnprognosen der Unternehmensanalysten ergibt sich 

dabei folgendes Bild: Während die Gewinne des MSCI 

World Value 2021 um über 200 Prozent zulegen konnten 

(insbesondere aufgrund von Basiseffekten bei Energie- 

und Rohstoffaktien), haben die Growth-Sektoren ihren 

Gewinn „nur“ um 67 Prozent gesteigert. Bereinigt man 

die Berechnung allerdings um die Basiseffekte, ergibt 

sich für Growth und Value ein ähnlich starker Gewinn-

zuwachs. Basierend auf den Analystenschätzungen ist 

das Gewinnwachstum der Growth-Aktien dafür sowohl 

2022 als auch 2023 höher als bei den Value-Sektoren. 

Dies liegt daran, dass 2022 bei den Finanzwerten (vor al-

lem bei Banken) und den Rohstoffaktien sowie 2023 bei 

den Energieunternehmen mit einer negativen Gewinnent-

wicklung gerechnet wird. Blickt man also allein auf die 

erwartete Gewinnentwicklung, sind Growth-Aktien aus 

unserer Sicht attraktiver als Value-Aktien.  

Um die Zins- und Gewinnentwicklung gleichzeitig zu be-

rücksichtigen, haben wir ein einfaches Regressionsmo-

dell aufgestellt, mit dem die relative Wertentwicklung 

von Growth- zu Value-Aktien erklärt wird. Das Ergebnis 

ist eindeutig: Zwar begünstigt der derzeitige Zinsanstieg 

die Value-Titel gegenüber den Growth-Aktien, aller-

dings ist die tatsächliche Outperformance von Value 

deutlich größer, als es das Modell erwarten lässt. Erst bei 

einer Rendite von etwa vier Prozent für eine 30-jährige 

US-Staatsanleihe ließe sich die derzeitige Entwicklung 

rechtfertigen. Aus unserer Sicht ist dies ein klares Signal 

dafür, dass der Aktienmarkt auf die Aussichten einer rest-

riktiveren US-Geldpolitik deutlich überreagiert hat und 

eine Erholung der Growth-Aktien wahrscheinlich ist. 
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Stand

20.01.2022 13.01.2022 17.12.2021 19.10.2021 19.01.2021 31.12.2021

Aktienmärkte 17:00 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 35459 -1,8% 0,3% 0,0% 14,6% -2,4%

S&P 500 4589 -1,5% -0,7% 1,5% 20,8% -3,7%

Nasdaq 14601 -1,4% -3,7% -3,5% 10,6% -6,7%

Russell 2000 2098 -2,9% -3,5% -7,8% -2,5% -6,6%

DAX 15900 -0,8% 2,4% 2,5% 15,1% 0,1%

MDAX 34312 -1,4% -0,4% -0,8% 9,7% -2,3%

TecDAX 3578 -0,4% -6,3% -4,4% 8,0% -8,7%

EuroStoxx 50 4291 -0,6% 3,1% 3,0% 19,4% -0,2%

Stoxx 50 3829 0,1% 2,6% 6,0% 20,2% 0,3%

SMI (Swiss Market Index) 12557 -0,5% -1,2% 5,1% 15,4% -2,5%

FTSE 100 7571 0,1% 4,1% 4,9% 12,8% 2,5%

Nikkei 225 27773 -2,5% -2,7% -4,9% -3,0% -3,5%

Brasilien BOVESPA 109428 3,7% 2,1% -1,1% -9,3% 4,4%

Russland RTS 1451 -4,4% -8,4% -23,7% -1,4% -9,1%

Indien BSE 30 59465 -2,9% 4,3% -3,6% 20,4% 2,1%

China CSI 300 4824 1,2% -2,6% -2,0% -11,3% -2,4%

MSCI Welt (in €) 3099 -1,6% -1,4% 1,5% 21,3% -4,3%

MSCI Emerging Markets (in €) 1240 -0,8% 1,8% -1,6% -4,0% 0,5%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 169,38 -133 -505 84 -802 -199

Bobl-Future 132,66 -34 -155 -155 -248 -58

Schatz-Future 111,97 -3 -24 -11 -31 -6

3 Monats Euribor -0,56 2 2 2 -1 3

3M Euribor Future, Dez 2021 -0,29 2 10 25 28 0

3 Monats $ Libor 0,26 2 4 13 3 5

Fed Funds Future, Dez 2022 1,05 14 33 97 98 0

10-jährige US Treasuries 1,83 12 43 20 74 34

10-jährige Bunds -0,03 10 34 8 53 15

10-jährige Staatsanl. Japan 0,14 3 10 6 11 7

10-jährige Staatsanl. Schweiz -0,01 4 29 6 45 12

US Treas 10Y Performance 678,55 -1,0% -3,4% -1,1% -3,7% -2,9%

Bund 10Y Performance 654,02 -0,8% -3,1% -0,6% -4,3% -1,3%

REX Performance Index 487,59 -0,1% -1,5% -0,5% -2,2% -0,6%

IBOXX  AA, € 0,59 8 26 18 55 11

IBOXX  BBB, € 1,06 10 32 25 52 18

ML US High Yield 5,11 7 13 39 23 20

Wandelanleihen Exane 25 8044 0,0% -0,1% -2,5% -3,7% -1,8%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 610,98 3,5% 13,1% 3,6% 41,3% 8,9%

MG Base Metal Index 477,67 -0,1% 6,2% -2,9% 32,1% 3,6%

Rohöl Brent 88,78 5,2% 20,6% 4,2% 58,6% 13,2%

Gold 1846,22 1,7% 2,4% 4,2% 0,2% 1,3%

Silber 24,12 4,1% 7,1% 1,0% -2,8% 3,7%

Aluminium 3058,00 4,0% 12,8% -1,1% 56,0% 9,0%

Kupfer 9864,00 -1,1% 4,2% -5,9% 24,1% 1,3%

Eisenerz 127,41 -0,3% 14,1% 3,3% -25,1% 13,3%

Frachtraten Baltic Dry Index 1570 -16,2% -34,0% -66,7% -11,1% -29,2%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,1345 -1,0% 0,1% -2,7% -6,5% 0,2%

EUR/ GBP 0,8309 -0,4% -2,2% -1,5% -6,7% -1,0%

EUR/ JPY 129,31 -1,3% 0,8% -2,9% 2,5% -0,8%

EUR/ CHF 1,0375 -0,7% -0,3% -3,2% -3,7% 0,4%

USD/ CNY 6,3406 -0,3% -0,6% -0,7% -2,2% -0,3%

USD/ JPY 114,34 0,1% 0,6% 0,0% 10,0% -0,7%

USD/ GBP 0,7324 0,6% -2,8% 1,1% -0,3% -0,8%

Quelle: Refinitiv Datastream
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