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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  10. Juni 2022 

Droht eine Bärenmarktrallye in den USA? 

 

Ein Blick auf die Performance der meisten Aktienindizes 

seit Jahresbeginn trübt die Stimmung vieler Aktionäre 

ein. Der Technologieindex Nasdaq 100 hat seither mehr 

als 20 Prozent an Wert verloren, der breiter gefasste S&P 

500 verzeichnet einen Verlust von über zwölf Prozent 

und der STOXX Europe 600 liegt über acht Prozent im 

Minus. Vor dem Hintergrund der abkühlenden Konjunk-

tur, hoher Inflationsraten und einer strafferen Geldpolitik 

stellt sich daher die Frage, ob die Märkte bereits den Tief-

punkt erreicht haben, oder ob es im weiteren Jahresver-

lauf zu neuen Bodenbildungen kommt. Im gleichen Zug 

kommt immer häufiger die Frage auf, ob die Aktien-

märkte auf einen langanhaltenden Bärenmarkt zusteuern. 

Per Definition handelt es sich um einen Bärenmarkt, 

wenn Aktienindizes einen Wertverlust von mindestens 

20 Prozent gegenüber dem vorangegangenen Höchst-

stand aufweisen. Damit durchläuft der Nasdaq 100 be-

reits einen Bärenmarkt. Wie wahrscheinlich ist es, dass 

der S&P 500 folgt und die technische Wertverlustgrenze 

von 20 Prozent überschreitet? Oder bleibt der Nasdaq 

100 aufgrund seiner hohen Zinssensitivität die Aus-

nahme? 

In den USA war der letzte große Bärenmarkt im Kontext 

der globalen Finanzkrise (2007-2009) zu beobachten. 

Der S&P 500 verlor binnen 370 Handelstage 57 Prozent 

gegenüber seinem Höchststand vom 9. Oktober 2007. 

Wie es für einen Bärenmarkt charakteristisch ist, war die 

Phase aber nicht nur durch eine stetige Abwärtsbewe-

gung der Kurse geprägt, sondern wies immer wieder 

kurzzeitige Kurserholungen aus. Ein Erkennen des Bä-

renmarktes gestaltete sich dementsprechend schwierig 

und Anleger mussten aufpassen, dass sie nicht in eine 

Bullenfalle tappten. Die gute Nachricht: Im Anschluss 

schloss sich eine Bullenmarktrallye bis 2020 mit einer 

p.a.-Rendite von fünfzehn Prozent an.  

Fast doppelt so lange dauerte der Bärenmarkt im An-

schluss an die Dotcom-Blase: Hier erreichte der S&P 500 

seinen Tiefstand erst nach über 600 Handelstagen und 

wies einen maximalen Verlust in Höhe von rund 46 Pro-

zent aus. Dass es aber auch zu schnellen Erholungen an 

den Aktienmärkten kommen kann, zeigte sich nach dem 

Ausbruch der Corona-Pandemie. Der S&P 500 verlor 

Anfang 2020 zwar mehr als dreißig Prozent, erreichte 

seinen Tiefstand aber bereits nach 25 Handelstagen und 

holte seine Verluste nach weniger als einem halben Jahr 

vollständig auf – die expansive Geldpolitik sowie stimu-

lierenden Fiskalimpulse trugen maßgeblich dazu bei oder 

aber waren letztlich sogar die einzigen plausiblen Gründe 

für die schnelle Erholung. 

Aber was sind nun die Aussichten auf die nächsten Mo-

nate? Was spräche dafür, dass die Stabilisierung der letz-
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ten Wochen der Anfang einer längerfristigen und nach-

haltigen Erholung an den Märkten ist? Sieht man von 

psychologischen Faktoren ab und nähert man sich diesem 

Thema über ein fundamental orientiertes traditionelles 

Discounted Cash-Flow-Modell, spielen neben dem Dis-

kontfaktor die Gewinnerwartungen die zentrale Rolle bei 

der Projektion von Aktienkursen. Erwarten Analysten 

höhere Gewinne des Unternehmens, passen sie ihre Kurs-

ziele entsprechend nach oben an. Auf der anderen Seite 

verringern steigende Zinsen den Barwert der künftigen 

Gewinne und führen zu einer Anpassung des Aktienkur-

ses nach unten. In der Vergangenheit verliefen die Ge-

winnerwartungen in Form von Analystenschätzungen 

zum Gewinn je Aktie für die kommenden zwölf Monate 

sowie die Aktienkurse oftmals im Gleichlauf. Zeitweise 

erfolgte eine Anpassung der Gewinnerwartungen jedoch 

auch mit einem zeitlichen Versatz. So nahmen Analysten 

ihre Korrektur der Gewinnerwartungen erst im Anschluss 

an eine Kursveränderung vor. Besonders auffällig ist die-

ser Zusammenhang während der globalen Finanzkrise: 

Obwohl die Kurse im Kontext der Verwerfungen an den 

Finanzmärkten aufgrund einer immer offensichtlicher 

werdenden Subprime-Krise schon in der Spitze um 20% 

gefallen waren, kam es zunächst zu keiner Anpassung der 

Gewinnschätzungen von Analysten. Analysten passten 

ihre Gewinneinschätzungen damals erst an, nachdem im 

Oktober 2008 der S&P 500 erneut einen heftigen und ab-

rupten Kursrutsch verzeichnete. 

Am aktuellen Rand ist wieder eine frappierende Diskre-

panz zwischen der Entwicklung der Gewinnerwartungen 

und dem S&P 500 zu beobachten. Während die Aktien-

kurse unter anderem aufgrund des Zinsanstieges seit Jah-

resbeginn unter Druck geraten sind, blieben die Gewinn-

erwartungen ihrem Trend treu und stiegen kontinuierlich 

an. Ein möglicher Grund für den Anstieg der Gewinner-

wartungen stellt die gestiegene Inflation dar. Ein verein-

fachtes Rechenbeispiel macht dies deutlich: Bei einem 

Umsatz von 100€ und Kosten in Höhe von 40€ beträgt 

der Gewinn eines Unternehmens 60€. Steigen nun die In-

putkosten um 50% auf 60€ und sollte das Unternehmen 

es schaffen, seine Gewinnmarge konstant zu halten (es 

gibt die gestiegenen Kosten also 1:1 weiter), würde der 

Umsatz auf 150€ und der Gewinn auf 90€ ansteigen. Es 

ist aber unwahrscheinlich, dass es über längere Zeiträume 

gelingen kann, steigende Inputpreise immer wieder kom-

plett weiter zu reichen – dementsprechend schrumpfen 

dann schließlich wieder die Gewinne sowie die Gewinn-

marge. Zudem dürfte auch eine sich abkühlende Kon-

junktur den Gewinnausblick zumindest temporär eintrü-

ben. 

 
Nun wird es spannend: Es stellt sich die Frage, ob Ak-

tienmärkte in diesem Umfeld noch Raum für deutliche 

Kurssteigerungen aufweisen. Schließlich ist es in den 

letzten Monaten trotz steigender Gewinne zu fallenden 

Kursen gekommen. Warum sollten nun die Kurse bei sin-

kenden Gewinnen steigen, zumal angesichts der einge-

läuteten Zinswende in den USA und im Euroraum für je-

den erkennbar die Politik des „billigen Geldes“ vorbei ist 

und auch von Seiten der Fiskalpolitik zukünftig mit we-

niger Impulsen zu rechnen ist? Es sollte auch nicht ver-

drängt werden, dass Jerome Powell als Präsident der 

amerikanischen Notenbank signalisiert hat, dass er ein 

„soft landing“ im Zuge der geldpolitischen Straffung 

nicht garantieren könne und wenn nötig den Leitzins über 

das Niveau des natürlichen Zinssatzes anheben werde. 

Damit nimmt das Aufwärtspotential von Aktienkursen 

definitiv ab. Ob der S&P 500 deswegen in einen Bären-

markt abrutscht, ist trotzdem nur schwer einzuschätzen. 

So viel ist aber sicher: Insbesondere zinssensitive und 

hochbewertete (unprofitable) Wachstumsaktien sind an-

fällig für weitere Kursrückgänge. Es empfiehlt sich daher 

vor allem für risikoaverse Investoren, das Portfolio breit 

und zunächst noch eher defensiv aufzustellen. Zudem 

sollten Investoren im Hinterkopf behalten, dass gerade in 

dem jetzigen Marktumfeld jede Kurserholung doch nur 

der Beginn einer Bärenmarktrallye sein könnte.  
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Stand

09.06.2022 25.05.2022 29.04.2022 28.02.2022 31.05.2021 23.02.2022 31.12.2021

Aktienmärkte 16:30 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate Kriegsbeginn YTD

Dow Jones 32845 2,3% -0,4% -3,1% -4,9% -0,9% -9,6%

S&P 500 4104 3,1% -0,7% -6,2% -2,4% -2,9% -13,9%

Nasdaq 12061 5,5% -2,2% -12,3% -12,3% -7,5% -22,9%

Russell 2000 1875 4,2% 0,6% -8,4% -17,4% -3,6% -16,5%

DAX 14231 1,6% 0,9% -1,6% -7,7% -2,7% -10,4%

MDAX 29738 2,2% -1,2% -6,7% -10,4% -6,7% -15,3%

TecDAX 3119 2,1% -0,3% -3,6% -8,6% -0,6% -20,4%

EuroStoxx 50 3734 1,6% -1,8% -4,8% -7,6% -6,0% -13,1%

Stoxx 50 3617 0,5% -2,9% -0,7% 5,2% -1,2% -5,3%

SMI (Swiss Market Index) 11371 -1,1% -6,2% -5,1% 0,1% -4,8% -11,7%

FTSE 100 7502 -0,3% -0,6% 0,6% 6,8% 0,1% 1,6%

Nikkei 225 28247 5,9% 5,2% 6,5% -2,1% 6,8% -1,9%

Brasilien BOVESPA 108269 -2,1% 0,4% -4,3% -14,2% -3,3% 3,3%

Russland RTS 1221 -1,5% 12,9% 30,3% -23,6% 1,4% -23,5%

Indien BSE 30 55320 2,9% -3,1% -1,6% 6,5% -3,3% -5,0%

China CSI 300 4176 4,8% 4,0% -8,9% -21,7% -9,7% -15,5%

MSCI Welt 2783 3,1% -0,4% -6,5% -6,5% -4,3% -13,9%

MSCI Emerging Markets 1074 5,3% -0,2% -8,3% -22,0% -11,0% -12,8%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 148,94 -498 -465 -1810 -2100 -1705 -2243

Bobl-Future 123,14 -440 -404 -872 -1158 -784 -1010

Schatz-Future 108,74 -166 -141 -326 -331 -297 -330

3 Monats Euribor -0,30 29 28 28 24 23 29

3M Euribor Future, Dez 2022 1,07 31 38 0 160 1 1

3 Monats $ Libor 1,61 6 28 111 148 111 140

Fed Funds Future, Dez 2022 2,77 23 4 0 269 1 2

10-jährige US Treasuries 3,04 28 15 119 145 105 154

10-jährige Bunds 1,43 47 53 131 161 123 161

10-jährige Staatsanl. Japan 0,26 5 4 8 18 7 19

10-jährige Staatsanl. Schweiz 1,10 38 27 84 126 82 124

US Treas 10Y Performance 619,40 -0,3% 0,7% -8,5% -9,3% -7,4% -11,3%

Bund 10Y Performance 588,91 -1,6% -1,7% -8,5% -11,0% -7,9% -11,1%

REX Performance Index 455,45 -1,8% -1,6% -5,4% -7,4% -5,3% -7,2%

IBOXX  AA, € 2,07 12 26 99 177 99 159

IBOXX  BBB, € 3,00 8 34 121 227 127 212

ML US High Yield 7,20 -36 16 137 243 135 230

Wandelanleihen Exane 25 6834 0,0% -5,3% -9,3% -17,8% -9,4% -16,6%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 786,46 1,9% 3,9% 16,8% 51,5% 19,4% 40,1%

MG Base Metal Index 475,20 2,5% -5,5% -5,8% 7,7% -4,3% 3,0%

Rohöl Brent 123,65 8,2% 14,7% 22,1% 77,4% 27,5% 57,7%

Gold 1841,90 -0,4% -3,5% -3,2% -3,4% -3,4% 1,1%

Silber 21,76 -0,6% -5,8% -10,2% -21,9% -11,2% -6,5%

Aluminium 2757,75 -3,1% -9,1% -18,6% 12,2% -17,0% -1,7%

Kupfer 9445,50 0,8% -3,3% -4,8% -7,8% -4,7% -3,0%

Eisenerz 145,34 9,1% -3,6% 2,4% -29,4% 1,7% 29,2%

Frachtraten Baltic Dry Index 2410 -22,9% 0,2% 18,1% -7,2% 7,4% 8,7%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,0661 0,0% 1,1% -4,8% -12,6% -6,0% -5,9%

EUR/ GBP 0,8506 -0,1% 1,2% 1,6% -1,1% 1,8% 1,3%

EUR/ JPY 142,76 5,5% 4,2% 10,4% 6,7% 9,3% 9,5%

EUR/ CHF 1,0405 1,3% 1,7% 0,7% -5,3% -0,2% 0,7%

USD/ CNY 6,6900 -0,1% 1,2% 6,0% 5,0% 5,9% 5,2%

USD/ JPY 128,70 1,1% -0,9% 11,9% 17,5% 11,9% 11,8%

USD/ GBP 0,7981 0,1% 0,2% 7,1% 13,5% 8,2% 8,1%

Quelle: Refinitiv Datastream
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