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Frankfurt, New York, Tokio,...: Wir haben ein Problem!

An den Aktienmarkten dominieren weiterhin die negati-
ven Vorzeichen. Auch wenn es an einzelnen Tagen zu
kréftigen Kurserholungen kommt, ist der vorherrschende
Trend abwaérts gerichtet. Hohe Inflationsraten, eine rest-
riktivere Geldpolitik, steigende Zinsen, der Krieg in Eu-
ropa sowie Corona-Lockdowns in China fordern in die-
sem Jahr ihren Tribut. Anleger bendtigen in diesen Zeiten
Nerven wie Stahlseile — und Geduld, denn eine schnelle
Trendwende zum Besseren ist noch nicht absehbar. Der
MSCI World Aktienindex liegt seit Jahresanfang mittler-
weile mehr als 20 Prozent im Minus, der die besonders
nachhaltigen Unternehmen abbildende MSCI World SRI
Index hat sogar fast 25 Prozent an Wert verloren.

Die Kursverluste sind bisher vor allem auf die deutlich
gestiegenen Zinsen zuriickzufihren, auf die Growth-Ak-
tien mit hohen erwarteten Wachstumsraten besonders
sensibel reagieren. Héhere Zinsen bedeuten, dass sich der
Diskontierungsfaktor fiir die zukiinftigen Gewinne er-
hoht und deren Barwert sinkt. Niedrigere Bewertungs-
multiplikatoren sind die Folge. Die in diesem Jahr zu ver-
zeichnenden Kursverluste sind darauf zurlickzufiihren,
dass die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse deutlich gefallen
sind. So liegen US-amerikanische Technologieaktien, die
in den vergangenen Jahren die beste Wertentwicklung
aufwiesen und die Aktien-Hausse angefiihrt haben, seit
Jahresbeginn mit 30% im Minus, weil sich deren KGV
von 30 auf 20 reduziert hat. Die gute Nachricht: Waren
Aktien in den vergangenen Jahren historisch gesehen
hoch bewertet und teuer, ist dies mittlerweile nicht mehr
der Fall. US-Aktien sind so bewertet wie im Durchschnitt
der vergangenen 20 Jahre, européische Indizes wie der
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DAX oder der Stoxx 50 Europe sind sogar deutlich giins-
tiger zu haben. Dennoch bedeutet dies nicht automatisch,
dass dies schon wieder Kaufkurse sind. Solange die Zin-
sen steigen, bleiben die Bewertungen unter Druck. Man
sollte derzeit davon ausgehen, dass die Notenbanken, die
in den vergangenen Jahren immer die besten Freunde der
Anleger waren, weil in jeder sich anbahnenden Krise die
Geldpolitik gelockert wurde, nun zum grofiten Feind ge-
worden sind. Inflationsbekdmpfung hat die hdchste Prio-
ritat, eine wirtschaftliche Abschwéchung wird in Kauf
genommen, und der Aktienmarkt spielt zumindest fiur
den Moment keine Rolle im geldpolitischen Kalkul.

DAX: Preis-Buchwert- und Kurs-Gewinn-Verhaltnis
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Hinzu kommt eine noch viel groBere Krux: Angesichts
des sich verdusternden Konjunkturszenarios dirften die
Erwartungen fur die Unternehmensgewinne in diesem
und im ndchsten Jahr zu optimistisch sein. Fir die DAX-
Unternehmen haben die Unternehmensanalysten ihre Ge-
winnprognosen bis zuletzt angehoben. Anfang des Jahres
wurde fiir 2022 ein Zuwachs von vier Prozent erwartet,
mittlerweile sind es gut sechs Prozent, 2023 wird unver-
andert mit einem weiteren Anstieg von knapp zehn Pro-
zent gerechnet. Ahnlich ist es beim S&P 500, dort wird
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mit einem Gewinnanstieg von jeweils zehn Prozent in
diesem und im néchsten Jahr gerechnet. Aber wie realis-
tisch sind diese Erwartungen? Einerseits spiegelt sich in
den Schatzungen die hohere Inflation (hierin kommt ex-
plizit der Inflationsschutz, den Aktien in Zeiten wie die-
sen bieten, zum Ausdruck) und andererseits die stabilen
oder sogar besseren Gewinnmargen der Unternehmen
wider. Auch wenn die Gewinnschétzungen in den grof3en
Indizes noch stabil sind, zeigt sich unter der Oberflache
und auf Branchenebe viel Bewegung. In den USA, wo
die besten und aussagekraftigsten Datensétze zur Beur-
teilung von veranderten Prognosen auf Brancheneben
vorliegen, sind die Prognosen in den konsumnahen Sek-
toren deutlich reduziert worden, gleiches ist auch im
Kommunikationssektor und bei den Technologieaktien
zu beobachten. Auf Indexeben wird dies durch sehr posi-
tive Gewinnrevisionen in den Branchen Energie und
Rohstoffe ausgeglichen.

Factset DAX-Gewinnschatzungen
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Was die Gewinnerwartungen jedoch nicht beriicksichti-
gen, ist ein negativeres Konjunkturszenario. Das
Schreckgespenst der Stagflation ist mittlerweile zur Rea-
litdt geworden, und den Unternehmen durfte es schwerer
fallen, die Preise auf die Abnehmer zu Uberwélzen. In
Deutschland ist die Wirtschaft im ersten Halbjahr auf der
Stelle getreten, und die Hoffnung auf ein besseres zwei-
tes Halbjahr ist verflogen. In der bevorstehenden Ur-
laubssaison werden wir es uns nochmal gutgehen lassen
und viel Geld ausgegeben, aber danach dirften die Kas-
sen ziemlich leer sein. Schliel3lich sinken die real verfiig-
baren Einkommen so stark wie seit der deutschen Wie-
dervereinigung nicht mehr. Aus diesem Grund reduzie-
ren wir unsere Wachstumsprognose fiir die deutsche
Wirtschaft in diesem Jahr von 2,2 auf 1,7 Prozent. Ohne
den statistischen Uberhang von 1,1 Prozentpunkten kidme
dies fast einer Stagnation gleich. Fir 2023 rechnen die
meisten Konjunkturbeobachter mit einer Wachstumsbe-
schleunigung, doch scheint uns dies keine realistische
Annahme zu sein. Die hohen Inflationsraten werden sich
bremsend auf den Konsum auswirken, hinzu kommen
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hohere Zinsen und schlechtere Finanzierungsbedingun-
gen. In Europa herrscht zudem Unsicherheit tiber die Si-
cherheit unserer Energieversorgung. Mit anderen Wor-
ten: Die Rezessionsrisiken nehmen zu, nicht nur bei uns,
sondern weltweit. Aus diesem Grund gehen wir fir 2023
von einem Wachstum des deutschen realen Bruttoin-
landsproduktes von nur 0,9 Prozent aus. Gegen ein noch
pessimistischeres Konjunkturszenario sprechen im Mo-
ment Frihindikatoren, wie der Ifo Geschaftsklimaindex
oder die Einkaufsmanagerindizes, wobei das Risiko be-
steht, dass sich diese in den nachsten Monaten abschwé-
chen.

Zwar sprechen die mehrheitlich soliden Bilanzen der Un-
ternehmen, die geringe Verschuldung der meisten Privat-
haushalte sowie die immer noch hohe Nachfrage nach
Arbeitskraften in den USA und in der Eurozone gegen
einen starken wirtschaftlichen Abschwung, doch selbst
fur den Fall einer Stagnation oder einer milden Rezession
durften die derzeitigen Gewinnerwartungen zu optimis-
tisch sein. Die Aktienmarkte stehen somit derzeit von
zwei Seiten unter Druck: Hohere Zinsen aufgrund einer
restriktiveren Geldpolitik fiihren zu geringeren Bewer-
tungsmultiplikatoren, und die sich abschwéachende Wirt-
schaft bringt die Gewinnerwartungen unter Druck — ein
perfekter Sturm.

Trotz der bereits hohen Kursverluste an den Aktienmark-
ten raten wir im Moment weiterhin zur Vorsicht. Der
DAX dirfte in absehbarer Zeit nochmal seinen Jahres-
tiefstand bei rund 12.400 Punkten in Angriff nehmen.
Sollte dieses Niveau nicht halten, stellt der Buchwert bei
knapp 10.000 Punkten im Worst-Case-Szenario die ent-
scheidende Auffanglinie dar. Diese hat in den beiden gro-
Ren Abschwiingen im Jahr 2002 und 2008 als untere Be-
grenzung gehalten, spétestens dann muss man die Ak-
tienquote wieder erhéhen. Da man den unteren Wende-
punkt ohnehin nur mit Gliick erwischen wird, sollte man
auch in dieser Marktphase ein Basisportfolio aus wenig
konjunkturabhéngigen Aktien mit guter Preissetzungs-
macht halten. Kommt es nicht zu einer Rezession oder
bildet sich die Inflation schneller als momentan erwartet
wieder zuriick, wirde dies den Weg fir eine deutliche
Kurserholung ebnen. Hat man dann keine Aktien im De-
pot, lauft man der Erholung hinterher. Zudem gilt auch in
dieser schwierigen Marktphase: Langfristig dominiert an
den Aktienmérkten der Aufwartstrend. Bislang wurden
alle in Krisenzeiten entstehenden Kursverluste wieder
aufgeholt und Anleger daflr entschadigt, durch ein Tal
der Tranen zu gehen. Wir sind Uberzeugt davon, dass es
auch diesmal so sein wird.
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Stand Veranderung zum
23.06.2022 16.06.2022 20.05.2022 22.03.2022 22.06.2021 23.02.2022 31.12.2021

Aktienmérkte 10:39 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate Kriegsbeginn YTD
Dow Jones 30483 1,9% -2,5% -12,4% -10,2% -8,0% -16,1%
S&P 500 3760 2,5% -3,6% -16,7% -11,5% -11,0% -21,1%
Nasdaq 11053 3,8% -2,7% -21,7% -22,5% -15,2% -29,4%
Russell 2000 1690 2,5% -4,7% -19,1% -26,4% -13,1% -24,7%
DAX 12966 -0,6% -7,3% -10,4% -17,1% -11,4% -18,4%
MDAX 26579 -0,6% -9,0% -16,7% -22,4% -16,6% -24,3%
TecDAX 2819 0,9% -8,3% -15,1% -19,8% -10,2% -28,1%
EuroStoxx 50 3431 0,1% -6,2% -12,6% -16,8% -13,6% -20,2%
Stoxx 50 3370 0,0% -5,5% -9,1% -5,1% -7,9% -11,7%
SMI (Swiss Market Index) 10446 -0,3% -7,6% -14,4% -12,8% -12,5% -18,9%
FTSE 100 7050 0,1% -4,6% -5,7% -0,6% -6,0% -4,5%
Nikkei 225 26171 -1,0% -2,1% -3,9% -9,4% -1,1% -9,1%
Brasilien BOVESPA 99522 -3,2% -8,3% -15,1% -22,7% -11,1% -5,1%
Russland RTS 1404 6,6% 13,2% 49,8% -14,7% 16,6% -12,0%
Indien BSE 30 52215 1,4% -3,9% -10,0% -0,7% -8,8% -10,4%
China CSI 300 4344 2,2% 6,5% 2,1% -15,2% -6,0% -12,1%
MSCI Welt 2537 1,9% -4,5% -16,5% -15,5% -12,8% -21,5%
MSCI Welt SRI 2444 2,3% -3,7% -17,9% -14,4% -13,3% -24,5%
MSCI Emerging Markets 994 -1,4% -4,0% -12,2% -26,2% -17,7% -19,4%
Zinsen und Rentenmaérkte
Bund-Future 145,28 154 -865 -1415 -2667 -2071 -2609
Bobl-Future 123,19 189 -428 -657 -1077 -779 -1005
Schatz-Future 108,72 64 -161 -235 -341 -299 -332
3 Monats Euribor -0,16 42 42 42 38 37 43
3M Euribor Future, Dez 2022 1,46 -11 70 0 197 1 2
3 Monats $ Libor 2,15 9 65 120 202 166 195
Fed Funds Future, Dez 2022 3,37 -10 73 0 328 2 3
10-jahrige US Treasuries 3,11 -20 31 73 163 112 161

rige Bunds 1,47 -25 53 101 167 127 165

rige Staatsanl. Japan 0,23 -2 -1 1 18 4 16
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 1,28 -18 57 79 147 100 141
US Treas 10Y Performance 604,17 1,3% -2,3% -6,5% -12,6% -9,6% -13,5%
Bund 10Y Performance 562,12 0,9% -6,2% -9,9% -15,2% -12,1% -15,1%
REX Performance Index 448,75 0,8% -3,0% -5,4% -9,0% -6,7% -8,6%
IBOXX AA, € 2,85 -9 91 151 255 177 237
IBOXX BBB, € 3,92 -5 104 188 323 219 305
ML US High Yield 8,61 0 81 230 398 275 370
Wandelanleihen Exane 25 6251 0,0% -8,1% -15,6% -25,5% -17,1% -23,7%
Rohstoffmarkte
S&P Commodity Spot Index 742,01 -5,2% -3,1% -1,7% 41,2% 12,6% 32,2%
MG Base Metal Index 426,36 -3,2% -9,7% -19,2% 2,9% -14,2% -7,6%
Rohél Brent 109,56 -8,8% -2,8% -5,1% 46,3% 13,0% 39,7%
Gold 1833,19 -0,1% -0,6% -4,5% 2,9% -3,9% 0,6%
Silber 21,49 -1,6% -1,3% -13,3% -16,6% -12,3% -7,6%
Aluminium 2466,40 -0,7% -16,0% -29,4% 2,9% -25,7% -12,1%
Kupfer 8773,50 -3,4% -7,2% -14,5% -5,4% -11,4% -9,9%
Eisenerz 127,92 -7,2% -4,3% -14,5% -40,1% -10,5% 13,7%
Frachtraten Baltic Dry Index 2349 -4,6% -29,8% -7,7% -24,7% 4,7% 6,0%
Devisenmadrkte
EUR/ USD 1,0500 1,0% -0,7% -4,8% -11,7% -7,4% -7,3%
EUR/ GBP 0,8610 0,7% 1,7% 3,6% 0,7% 3,1% 2,5%
EUR/ JPY 142,26 2,9% 5,1% 7,0% 8,2% 8,9% 9,1%
EUR/ CHF 1,0148 0,1% -1,3% -1,2% -7,3% -2,7% -1,8%
USD/ CNY 6,7085 0,0% 0,2% 5,4% 3,5% 6,2% 5,5%
UsD/ JPY 136,28 3,1% 6,6% 12,8% 23,2% 18,5% 18,4%
USD/ GBP 0,8203 0,7% 2,3% 8,8% 14,2% 11,2% 11,1%

Quelle: Refinitiv Datastream
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