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Ungewohnt aggressive Téne der amerikanischen und europaischen Zentralbank zur Zinspolitik und Inflationsentwick-
lung, zunehmende geopolitische Spannungen zwischen Russland und der Ukraine, deutlich steigende Renditen kurzlau-
fender Staatsanleihen und vorsichtige Ausblicke der berichtenden Unternehmen sorgten fiir die schlechteste Monats-
entwicklung der Aktienmarkte seit der Finanzkrise 2009.

Uberraschend aggressive Rhetorik der westlichen Notenbanken belastet die Ak-
tienmarkte

Der globale Aktienindex MSCI Welt gab im Januar 5,3 % ab, wobei amerikanische Werte liberproportional verloren. Der
marktbreite S&P 500 Index verlor 5,3 %, der US-Technologieindex Nasdag Composite biiRte sogar 9 % ein. Auch in Asien
dominierten tiefrote Vorzeichen: Der japanische NIKKEI-225 gab 6,2 % ab und der Shanghai Composite schloss den Ja-
nuar mit einem Minus von 7,7 % ab. Besser schlugen sich die eher zyklischen europdischen Aktienmarkte. Der DAX
blRte 2,6 %, Frankreichs CAC-40 2,2 ein. GroRbritanniens FTSE-100 konnte gegen den Trend sogar 1,1 % zulegen.

Wachstumswerte mit heftigem Kursrutsch — Substanztitel halten sich

Eine deutliche Zweiteilung in der Wertentwicklung ergab sich zwischen globalen Substanzaktien und Wachstumswer-
ten. Wahrend letztere mit -9,3 % massive Abgaben verzeichneten, blieb das Minus mit 1,4 % bei Substanzwerten liber-
schaubar. Diese Spreizung war zum einen auf den aggressiveren Tonfall der amerikanischen Wahrungshiiter zuriickzu-
flhren, der die Zinsen global nach oben trieb und die hohen Bewertungen vieler Wachstumstitel in Frage stellte. So
duBerten sich mehrere US-Notenbanker besorgt liber den Anstieg der Inflationsrate auf den mit 7,5 % hochsten Wert
seit 40 Jahren und brachten ein schnelleres und starkeres Anheben der Leitzinsen ins Spiel. Vor allem ein moglicher
groRRer Zinsschritt um 50 Basispunkte beim nachsten Treffen des Offenmarktkomitees der US-Zentralbank Mitte Marz
sorgte die Anleger. Die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen sprang um 0,27 auf 1,78 % nach oben. Finanzwerte wie
Banken und Versicherungen, deren Bewertungen im unteren Spektrum der Bewertungsskala zu finden sind, konnten
von dieser Uberraschend restriktiven Bewegung profitieren.

Geopolitische Spannungen und leere Lager lassen die Ol- und Gaspreise explodie-
ren

Zum anderen sorgten kraftig steigende Energiepreise und zunehmend knappe Lagerbestdnde bei den sechs wichtigsten
Industriemetallen dafiir, dass die Kurse der Ol- und Gasproduzenten sowie der Rohstoffwerte — allesamt mit niedrigen
Bewertungen den Substanzwerten zuzurechnen — deutlich zulegen konnten. Geopolitische Spannungen zwischen Russ-
land und der Ukraine diirften die Hauptursache fiir das Monatsplus von knapp 18 % fiir das Fass Brent-Ol sein, das da-
mit den hochsten Stand seit 2014 markierte. US-Prasident Biden drohte mit Sanktionen gegen Einzelpersonen und kiin-
digte den Abzug des ukrainischen Botschaftspersonals an. Der Goldpreis konnte davon nicht profitieren, er verlor in-
folge des Zinsausblicks und der starken US-Devise 1,8 %.
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Auch die Eurozone achzt unter hoher Inflation

Auch in der Eurozone blieb die Inflation mit knapp 5 % im Vorjahresvergleich hoch. Die Mehrzahl der Analysten hatten
dagegen mit abnehmenden Inflationsraten gerechnet. Der Druck auf die europaische Zentralbank, friiher als erwartet
mit Zinserhéhungen gegenzuhalten, nahm zu. Zehnjahrige deutsche Papiere rentierten erstmals seit drei Jahren wieder
im positiven Bereich. Jedoch wirkten einige EZB-Offizielle, nach den liberraschend markigen Worten der EZB-Prasiden-
tin Lagarde, den Erwartungen zu rascher Zinsanderungen mit Verweis auf abnehmende Lieferengpasse aber verbal ent-
gegen. In der Summe fiel das Wachstum der Eurozone in 2021 mit +4,6 % und im letzten Quartal mit +0,3 % zum Vor-
quartal ansehnlich aus. Es war jedoch recht uneinheitlich: Wahrend die Wirtschaftsleistung des vierten Quartals in
Deutschland massiv um 0,7 % schrumpfte, zog das Wachstum in Frankreich (+0,7 %) und Spanien (+2,0 %) starker als
erwartet an.

Chinas Konjunktur fangt sich nur langsam

Gemischte Konjunkturnachrichten gab es aus China. Zwar zeigten Chinas Wirtschaftsdaten zeigten eine Stabilisierung
im Rahmen der Prognosen an. Allerdings lag das Niveau des Umsatzwachstums im Einzelhandel, der Industrieproduk-
tion und der Investitionen auf recht niedrigem Niveau. Belastend fir den Konsum wirkte neben der anhaltenden
Schwache des Immobiliensektors auch die strikte Null-Covid-Politik der chinesischen Regierung. So flihrte das Wachs-
tum der Volksrepublik von 8,1 % im gesamten Jahr 2021 nicht zu der von vielen Investmenthdusern erwarteten Boden-
bildung an Chinas Aktienmarkten.

Die gute Berichtssaison unterstiitzt die Méarkte nur geringfiigig

Positiv lief die Unternehmensberichtssaison fiir das vierte Quartal an. Die meisten Unternehmen konnten sowohl Ge-
winne als auch Umsatze starker steigern als erwartet. Die Gewinnerwartungen fiir 2022 wurden tendenziell nach oben
revidiert und es zeigte sich, dass die Omikron-Welle der guten Unternehmensentwicklung keinen Abbruch tat. Aller-
dings duRerten sich zunehmend mehr Firmen vorsichtig in ihrem Ausblick auf 2022, was vor allem mit den kraftig stei-
genden Kosten zu tun hatte. Obwohl das Gros der Unternehmen einen hohen Spielraum fiir das Uberwilzen der Kos-
tensteigerungen auf den Endverbraucher sahen, quittierten die Marktteilnehmer solch zuriickhaltende Prognosen der
Unternehmenslenker mit kraftigen Kursabschlagen.
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Der Wert jedes Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten moglicherweise nicht den investierten Geldbetrag zu-
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© HuBER, REUSS & KOLLEGEN Vermogensverwaltung GmbH. Alle Rechte vorbehalten


mailto:info@hrkvv.de
http://www.hrkvv.de/

Januar 2022

nrkmarktkommentar | 4

Markte im Uberblick

Quelle: Bloomberg, 31.01.2022
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