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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  17. März 2022 

Zinswende in den USA: Weiterer Korrekturbedarf an den Aktienmärkten? 

 

Ein Blick auf die jüngsten Inflationszahlen aus den USA 

zeigt Preissteigerungsraten von historischem Ausmaß: 

Die Inflationsrate kletterte im Februar 2022 mit 7,9% auf 

den höchsten Stand seit Januar 1981. Zuletzt wurden ins-

besondere die Öl- und Gaspreise durch den Krieg zwi-

schen Russland und der Ukraine weiter in die Höhe ge-

trieben. Aber auch die weniger volatilen Preiskomponen-

ten erhöhten sich spürbar, sodass die Kerninflationsrate 

auf zuletzt 6,4% anstieg und die Zielinflationsrate von 

2% deutlich verfehlte. Ein schneller Rückgang zur 

Zielinflationsrate im weiteren Jahresverlauf erscheint 

zum aktuellen Zeitpunkt unwahrscheinlich. Folgerichtig 

verkündete die amerikanische Zentralbank auf ihrer gest-

rigen Sitzung die Erhöhung ihres Leitzinses um 0,25 Pro-

zentpunkte. Unterstützt wurde diese Entscheidung von 

einem robusten Arbeitsmarkt – im Februar sank die Ar-

beitslosenquote auf 3,8% und näherte sich dem Vor-

Corona Niveau von 3,5% an.  

Bis Jahresende sind insgesamt sechs weitere Zinsanhe-

bungen eingepreist, darunter ein großer Zinsschritt von 

50 Basispunkten im Juni. Für Anleger stellt sich daher 

die Frage, welchen Einfluss Zinserhöhungen auf ihr 

Wertpapierportfolio und insbesondere auf ihr Aktiende-

pot haben. Ein Blick in die Lehrbücher verspricht zu-

nächst keine erfreuliche Nachricht: Erhöhen Zentralban-

ken die Leitzinsen, verteuert sich für Geschäftsbanken 

die Refinanzierung bei den Zentralbanken. Die Finanzin-

stitute wollen jedoch nicht auf den gestiegenen Kosten 

sitzenbleiben, sondern geben diese zum Beispiel in Form 

von höheren Zinsen für Firmen- und Verbraucherkredite 

weiter. Wie schnell dieser Transmissionskanal wirkt, 

hängt dabei von den Zinsbindungsfristen der bestehenden 

Kreditverträge ab. Für Kreditnehmer mit einer kurzen 

Zinsbindungsfrist erhöhen sich somit die Kosten, sodass 

Privathaushalte weniger konsumieren und Unternehmen 

weniger investieren können. Für Unternehmen erschwert 

sich nicht nur die Refinanzierung, auch der Umsatz leidet 

unter einer tendenziell sinkenden Nachfrage. Weniger 

Umsatz- und Gewinnwachstum mindern demnach die er-

warteten Zahlungsströme und verringern bei Aktienge-

sellschaften den Wert des Unternehmens. Aber nicht nur 

die erwarteten Zahlungsströme schrumpfen in diesem 

Umfeld, auch der Diskontfaktor – der Zinssatz mit dem 

die zukünftigen Zahlungsströme abgezinst werden – 

steigt und verringert den Barwert der künftigen Zah-

lungsströme. 

Dafür dass es ausgehend von einer Zinsanhebung jedoch 

nicht zu drastischen Kursrückgängen an den Börsen 

kommen muss, spricht der Umstand, dass Leitzinserhö-

hungen häufig in Zeiten eines wirtschaftlichen Auf-

schwungs vorgenommen werden: Unternehmen ver-

zeichnen Umsatz- sowie Gewinnanstiege, und die priva-

ten Haushalte freuen sich über wachsende Einkommen. 

Volkswirte führen in diesem Zusammenhang das Kon-

zept des natürlichen Zinssatzes an – also dem Zinssatz zu 

dem der Gütermarkt im Gleichgewicht und das Preisni-

veau stabil ist. Solange der Leitzins abzüglich der erwar-

teten Inflationsrate unterhalb des natürlichen Zinssatzes 

liegt, besteht nach wie vor die Möglichkeit einer relativ 

günstigen Refinanzierung seitens der Verbraucher und 

Unternehmen, sodass die Güternachfrage und die Pro-

duktion weiter zunehmen. Erst im weiteren Verlauf, 

wenn sich die Konjunkturdynamik abschwächt, ein hö-

heres Zinsniveau erreicht wird und insbesondere der 
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Leitzins abzüglich der Inflationserwartung den natürli-

chen Zinssatz übersteigt, sind kontraktive Effekte auf die 

Umsatz- und Gewinnentwicklung von Unternehmen und 

ihrer Marktbewertung zu erwarten.  

 

Inwieweit diese Theorien auf die Wirklichkeit tatsächlich 

zutrafen, haben wir anhand des amerikanischen Aktien-

markts überprüft. Für den Zeitraum von 1973 bis 2021 

initiierte die Federal Reserve insgesamt neun Phasen, in 

denen die Leitzinsen erhöht wurden. Die beiden jüngsten 

Zyklen ereigneten sich zum einen im Vorfeld der globa-

len Finanzkrise 2007/2008, zum anderen zwischen 2015 

und 2018. Die Länge der Zinserhöhungszyklen variiert 

dabei von sieben Monaten bis 36 Monaten. Nicht nur das 

Ausgangsniveau der neun Phasen unterscheidet sich, 

sondern auch die Geschwindigkeit der Zinsanhebungen 

seitens der US-Notenbank FED. Während Anfang der 

1980er Jahre (Phase 3) die FED die Leitzinsen von zwölf 

Prozent auf 19 Prozent innerhalb von acht Monaten er-

höhte, ging die Federal Reserve beim jüngsten Zinsan-

stiegszyklus deutlich behutsamer vor. 

 

Welche Wertentwicklung hätten Anleger in der Vergan-

genheit erzielt, wenn sie im Monat der ersten Zinsanhe-

bung in den S&P 500 investiert hätten und im Monat der 

letzten Zinsanhebung verkauft hätten? Die erfreuliche 

Nachricht: Mit Ausnahme des ersten und sechsten Zins-

anstiegszyklus hätten Anleger jeweils eine positive an-

nualisierte Nominalrendite erzielt, allerdings schwanken 

die Renditen zwischen 2,62 Prozent (Phase vier) und 

12,83 Prozent (Phase sieben). Standardisiert man jedoch 

die Länge der Investition auf zwölf Monate ab dem ersten 

Zinsschritt, zeigt sich, dass die Haltedauer durchaus ein 

entscheidender Faktor sein kann. Während sich die an-

nualisierten Nominalrenditen bei der Mehrzahl der unter-

suchten Phasen in Bezug auf die Haltedauer nur relativ 

gering unterscheiden, ist in den Phasen drei (Oktober 

1980 bis Mai 1981) und fünf (Dezember 1986 bis Mai 

1989) sogar ein Vorzeichenwechsel der Renditen zu be-

obachten. So wären Anleger im dritten Zinsanstiegszyk-

lus – der durch ein hohes Ausgangsniveau des Leitzinses 

(zwölf Prozent) sowie einer kurzen Dauer (sieben Mo-

nate) charakterisiert ist – mit einer längeren Haltedauer 

besser beraten gewesen (Start bis Ende: 6,28 Prozent; 

zwölf Monate: -6,82 Prozent). Dahingegen wären Anle-

ger während der fünften Phase mit einer annualisierten 

Rendite von 8,32 Prozent belohnt worden, wenn sie ihre 

Investition über den gesamten Zinsanstiegszyklus gehal-

ten hätten. Einen Wertverlust in Höhe von 8,09 Prozent 

hätten sie stattdessen erlitten, sofern sie sich bereits nach 

einem Jahr von ihrer Investition getrennt hätten. Wichtig 

beim Vergleich der annualisierten Nominalrenditen ist 

es, die unterschiedlichen Gegebenheiten der neun Phase 

zu berücksichtigen. Neben ökonomischen und techni-

schen Faktoren, wie die Länge der Zinsanstiegszyklen 

und somit die Haltedauer des Investments, die Preisent-

wicklungsdynamik oder die Geschwindigkeit der Zinsan-

hebungen, beeinflussen auch politische Umstände oder 

strukturelle Veränderungen die Aktienkurse. Der Effekt 

der Leitzinserhöhung darf also keineswegs als kausale o-

der ausschließliche Ursache für die negative oder posi-

tive Performance betrachtet werden.  

 

Es lohnt sich, einen genaueren Blick auf die Wertenwick-

lung des S&P 500 unmittelbar vor und nach dem ersten 

Zinsanstieg zu werfen. Hier zeigen sich vor allem nach 

der Leitzinserhöhung divergierende Verläufe. Historisch 

betrachtet gingen Zinsanstiegszyklen mit vielen und 

schnellen Leitzinserhöhungen (Phase eins, zwei, drei und 

sechs) mit einer negativen Entwicklung auf dem Aktien-

markt einher. Ganz anders sah es für Zyklen mit einem 

gemäßigten Zinsanstiegstempo aus: Hier stieg die Wert-

entwicklung im Durchschnitt zunächst steil an und 
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Ausbruch der 
globalen Finanzkrise

Dotcom Blase

1. Ölkrise

2. Ölkrise

Start Ende Differenz Start bis Ende 12 Monate

1 Feb 1973 Apr 1974 14 6,75% 11,00% 4,25% 0,30% -15,96% -16,64%

2 Aug 1977 Mrz 1980 31 6,00% 16,50% 10,50% 0,34% 5,28% 4,49%

3 Okt 1980 Mai 1981 7 12,00% 19,00% 7,00% 1,00% 6,28% -6,82%

4 Mrz 1983 Aug 1984 17 8,63% 11,44% 2,81% 0,17% 2,62% 4,56%

5 Dez 1986 Mai 1989 29 6,00% 9,81% 3,81% 0,13% 8,32% -8,09%

6 Feb 1994 Feb 1995 12 3,25% 6,00% 2,75% 0,23% -1,91% -1,91%

7 Jun 1999 Mai 2000 11 5,00% 6,50% 1,50% 0,14% 12,83% 14,09%

8 Jun 2004 Jun 2006 24 1,25% 5,25% 4,00% 0,17% 7,01% 7,05%

9 Dez 2015 Dez 2018 36 0,50% 2,50% 2,00% 0,06% 10,30% 5,41%

Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen

Tabelle 1: Zinsanhebungen der FED und Aktienmarktentwicklung

Ø-Zinsanstieg 

pro Monat
Phase Start Ende

Dauer in 

Monate

Federal Funds Rate S&P 500 (annualisiert)

90

95

100

105

110

115

120

-36 -18 0 18 36 54 72 90 108 126 144 162 180 198 216 234 252

Kursentwicklung S&P 500 

Hohe Inflation Niedrige Inflation
Hohes Zinsanstiegstempo Geringes Zinsanstiegstempo

Erste Leitzinserhöhung

Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen
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flachte erst nach rund 210 Handelstagen nach der ersten 

Zinsanhebung ab. Eine ähnliche Schere zeigt sich bei der 

Unterscheidung nach der Ausgangsinflation. In Zyklen, 

in denen zum Zeitpunkt des ersten Zinsschrittes die In-

flation die drei Prozent Marke übertraf (Phase eins bis 

vier), erlitt die Wertentwicklung des S&P 500 zunächst 

einen Dämpfer und erholte sich durchschnittlich erst 

nach rund 100 Handelstagen. Ging die Leitzinsanhebung 

jedoch von einem moderaten Inflationsniveau aus, waren 

in den ersten Monaten Wertzuwächse zu verzeichnen. 

Diese empirischen Ergebnisse unterstreichen in der Tat 

die theoretischen Überlegungen: In Perioden, in denen 

die Inflation sowie das Zinsanstiegstempo relativ gering 

ausfallen und die Wirtschaft sich in einem Aufschwung 

befindet, reagieren die Aktienmärkte positiv. Steigende 

Unternehmensgewinne sowie vergleichsweise günstige 

Finanzierungsbedingungen für Firmen und private Haus-

halte (der Leitzins abzüglich der Inflationserwartungen 

liegt unterhalb des natürlichen Zinssatzes) beeinflussen 

das Geschehen auf den Kapitalmärkten positiv. Liegt die 

Inflationsrate zu Beginn der ersten Leitzinsanhebung be-

reits auf einem hohen Niveau und befindet sich die Wirt-

schaft zudem bereits in einer späteren Phase des Kon-

junkturzyklus oder hat den Hochpunkt bereits überschrit-

ten, wirkt sich dies in der Regel negativ auf die Aktien-

märkte aus. Auch ein hohes Zinsanstiegstempo spricht 

für ein schnelleres Überschreiten des natürlichen Zinssat-

zes und somit erschwerten Refinanzierungsbedingungen 

für die Privathaushalte und Unternehmen. 

 

Abschließend lohnt es sich, die Performance einzelner 

Sektoren näher zu untersuchen. Hier deuten die Ergeb-

nisse keineswegs auf eine homogene Wertentwicklung 

an den Aktienmärkten hin. Über alle neun Zinsanstiegs-

zyklen hinweg landen beispielsweise die Konsumgüter-

branche (-3,0 Prozent), Versorger (-2,1 Prozent) oder Te-

lekommunikationsunternehmen (1,9 Prozent) auf den 

hinteren Plätzen und weisen teilweise Wertverluste aus. 

Dagegen schneiden zyklische und inflationssensitive 

Branchen wie Energie (4,5 Prozent) oder Grundstoffe 

(7,9 Prozent) wesentlich besser ab. Aber auch der Immo-

biliensektor weist eine positive Wertentwicklung über 

den gesamten Zinsanstiegszyklus auf. Das lässt sich da-

mit erklären, dass die Mieteinnahmen häufig über Index-

mieten mit dem Preisniveau ansteigen, während die Re-

finanzierung längerfristig ausgerichtet ist und die Kosten 

sich nur langsam nach oben anpassen. Wie schon bei der 

Analyse des S&P 500 spielen das Inflationsniveau zu Be-

ginn des ersten Zinsanstiegs sowie das Zinsan-

stiegstempo eine wichtige Rolle. Während die Mehrzahl 

der Sektoren mit einer geringen Ausgangsinflation und 

geringem Zinsanstiegstempo besser abschneidet, profi-

tieren die Sektoren Grundstoffe sowie Lebensmittel, Ge-

tränke und Tabak von einem Umfeld mit stark steigenden 

Preisen und kräftigen Zinsanstiegen. Unternehmen aus 

diesen Branchen scheinen die gestiegenen Inputpreise 

leichter an die Verbraucher weitergeben zu können oder 

profitieren als Hersteller von unverzichtbaren Produkten 

des täglichen Bedarfs unmittelbar von steigenden Roh-

stoffpreisen. 

 

Alles in allem sollten Anleger bei Leitzinserhöhungen 

also nicht in Panik verfallen, sondern die Umstände ge-

nau verfolgen. Theoretische und empirische Ergebnisse 

haben gezeigt, dass Zinserhöhungen per se nicht negativ 

für den Aktienmarkt sein müssen. Vor allem in Zeiten ei-

nes konjunkturellen Aufschwungs verbunden mit einer 

moderaten Inflation und einem geringen Zinsan-

stiegstempo kam es sogar zu Wertzuwächsen.  
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Stand

17.03.2022 04.03.2022 10.02.2022 10.12.2021 10.03.2021 31.12.2021

Aktienmärkte 16:10 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 34024 1,2% -3,5% -5,4% 5,3% -6,4%

S&P 500 4346 0,4% -3,5% -7,8% 11,5% -8,8%

Nasdaq 13369 0,4% -5,8% -14,5% 2,3% -14,5%

Russell 2000 2038 1,8% -0,7% -7,9% -10,8% -9,2%

DAX 14253 8,8% -8,0% -8,8% -2,0% -10,3%

MDAX 31239 8,2% -6,8% -9,2% -1,1% -11,1%

TecDAX 3233 6,4% -4,4% -15,6% -2,2% -17,5%

EuroStoxx 50 3844 8,1% -8,4% -8,4% 0,6% -10,6%

Stoxx 50 3601 5,1% -4,8% -3,2% 10,1% -5,7%

SMI (Swiss Market Index) 11952 5,8% -2,9% -5,2% 9,6% -7,2%

FTSE 100 7325 4,8% -4,5% 0,5% 8,9% -0,8%

Nikkei 225 26653 2,6% -3,8% -6,3% -8,2% -7,4%

Brasilien BOVESPA 111368 -2,7% -1,8% 3,3% -1,2% 6,2%

Russland RTS 937 0,0% -39,4% -41,9% -36,7% -41,3%

Indien BSE 30 57864 6,5% -1,8% -1,6% 12,8% -0,7%

China CSI 300 4238 -5,8% -8,7% -16,2% -15,3% -14,2%

MSCI Welt (in €) 2936 0,0% -1,8% -6,3% 13,5% -7,1%

MSCI Emerging Markets (in €) 1081 -6,9% -10,8% -11,2% -12,4% -10,3%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 161,07 -989 -387 -1317 -1025 -1030

Bobl-Future 130,52 -305 10 -358 -442 -272

Schatz-Future 111,31 -121 -24 -86 -76 -72

3 Monats Euribor -0,49 9 8 9 6 10

3M Euribor Future, Dez 2022 0,11 25 1 69 64 0

3 Monats $ Libor 0,80 19 41 60 62 59

Fed Funds Future, Dez 2022 1,85 40 19 176 176 1

10-jährige US Treasuries 2,14 42 11 67 62 64

10-jährige Bunds 0,37 51 11 72 72 55

10-jährige Staatsanl. Japan 0,21 5 -2 15 8 14

10-jährige Staatsanl. Schweiz 0,40 23 11 71 66 53

US Treas 10Y Performance 667,31 -2,5% 0,1% -4,2% -2,1% -4,5%

Bund 10Y Performance 637,03 -3,4% 0,3% -5,4% -4,8% -3,8%

REX Performance Index 477,64 -1,9% -0,6% -3,5% -3,3% -2,7%

IBOXX  AA, € 1,23 37 22 88 102 75

IBOXX  BBB, € 1,99 41 41 124 130 112

ML US High Yield 6,21 29 53 123 124 130

Wandelanleihen Exane 25 7241 0,0% -5,8% -11,3% -11,1% -11,6%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 727,48 -7,1% 14,5% 33,6% 49,9% 29,6%

MG Base Metal Index 556,04 2,4% 11,0% 24,9% 42,7% 20,6%

Rohöl Brent 106,04 -10,4% 15,9% 40,8% 55,9% 35,3%

Gold 1946,50 -0,7% 5,8% 9,1% 13,3% 6,8%

Silber 25,91 1,3% 9,2% 16,8% -0,5% 11,3%

Aluminium 3408,50 -12,1% 4,3% 30,3% 58,4% 21,5%

Kupfer 10095,00 -5,7% -2,0% 6,2% 13,7% 3,6%

Eisenerz 148,85 -2,3% -1,8% 41,8% -11,6% 32,3%

Frachtraten Baltic Dry Index 2591 20,6% 33,6% -20,8% 30,9% 16,9%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,1081 1,4% -3,1% -1,7% -6,8% -2,2%

EUR/ GBP 0,8446 2,2% 0,3% -1,2% -1,3% 0,6%

EUR/ JPY 131,48 4,2% -0,7% 2,6% 1,8% 0,8%

EUR/ CHF 1,0383 3,3% -1,8% -0,4% -6,2% 0,5%

USD/ CNY 6,3443 0,4% -0,2% -0,4% -2,5% -0,2%

USD/ JPY 116,14 1,2% 0,1% 2,4% 7,1% 0,9%

USD/ GBP 0,7624 0,8% 3,8% 0,9% 6,0% 3,3%

Quelle: Refinitiv Datastream

Veränderung zum


