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DÜNNE LUFT  
 
Das zurückliegende Halbjahr war an wirtschafts- und börsenrelevanten Nachrichten nicht arm. Es verband 
sich mit belastenden Themen wie Delta, Ukraine, Lieferketten, Inflation, Klimagipfel, Zinsen, Omikron. Je-
doch waren die wirtschaftlichen Aufholkräfte extrem stark, ebenso die Gewinnentwicklung der Unterneh-
men. Dies bildete ein stabiles Fundament für ein insgesamt gutes Börsenjahr.  

Unverändert hat die Pandemie die Welt fest im 
Griff. Sie dominiert die Nachrichtenlage, das ge-
sellschaftliche Zusammenleben, die Realwirt-
schaft sowie unsere Perspektive auf die nähere 
und fernere Zukunft. Ab Juli wurde "Delta" vor-
herrschend – mit einem doppelt so hohen An-
steckungsfaktor und Hospitalisierungsrisiko wie 
der Wildtyp. Seit November beschäftigt uns die 
Omikron-Variante, welche sich mit Rasanz über 
den Erdball verbreitet. Mit den Impfstoffen ste-
hen den Menschen seit über einem Jahr wirk-
same Mittel zum Schutz vor einer Ansteckung 
mit schwerem Verlauf zur Verfügung. Dennoch 
müssen die Bürger in wechselnden Intervallen 
gesetzliche oder vernunftgebotene Einschrän-
kungen im täglichen Leben hinnehmen, weil im-
mer noch zu viele Menschen nicht geimpft sind.1  

"Lieferkette" könnte zum Wort des Jahres wer-
den, weil pandemiebedingte Schließungen von 
Fabriken und Häfen sowie begrenzte Logistikka-
pazitäten es derzeit kaum vermögen, das aufge-
staute Handelsvolumen um die Erde zu trans-
portieren. Der im Wiederanschwung nach 2020 
ausgelöste Bedarf ließ die Preise für Energie und 
fossile Brennstoffe in kürzester Zeit extrem an-
steigen. "Inflation", der Titel unser Perspektiven 
zur Sommerwende, wurde zum beherrschenden 
Thema an den Finanzmärkten. 

                                                 

 

1  Stefan Schreiber, Miriam Kolian, Deutsche Bank Research, "Die Bedeu-
tung systemischer Komplexität und Kritikalität für volkswirtschaftliche 
Prognosen", 22.12.2021 

Unverkennbar befindet sich die Welt im Wandel 
hin zu nachhaltigen Standards in allen Lebensbe-
reichen. Dieser Wandel wird vermutlich ebenso 
prägend sein, wie die Ausbreitung des Internets 
seit dem Beginn dieses Jahrhunderts. Er begrün-
det neue Investitions- und Beschäftigungsmög-
lichkeiten. Er wird die wirtschaftliche Aktivität e-
her befördern als bremsen. Er ist nicht umsonst 
zu haben, sondern erhöht die Preise von Ener-
gie, von Gütern wie auch von Dienstleistungen 
und befördert mittelbar auch die Inflation. 

Derzeit herrscht eine komplexe Gemengelage 
mit ineinander verschachtelten Wirkungsketten 
und Kippelementen, hinter denen kein An-
schluss an tradierte Verhältnisse mehr möglich 
sein wird. Vor uns scheint eine Landschaft anei-
nander gereihter Dominosteine mit Treppen, 
Brücken, Kaskaden, Wippen, Gegenläufen, Spi-
ralen, Barrieren und Weichen zu liegen. "Ange-
sichts der Pandemie, des Klimawandels und der 
Digitalisierung müssen wir ganz offensichtlich 
das gesamte System – Gesellschaft, Wirtschaft, 
Technologie – in seiner vollen Komplexität in 
den Blick nehmen. Aus den eng miteinander zu-
sammenhängenden Wechselwirkungen erge-
ben sich Entwicklungen, die sich mithilfe linearer 
Gleichungen nicht mehr fassen lassen. Vielleicht 
lassen sie sich auch gar nicht abbilden", urteilt 

Laut einer Studie der Humboldt-Universität in Zusammenarbeit mit dem 
RKI gehen in Deutschland nur 9 % des Infektionsgeschehens von Über-
tragungen unter Geimpften aus, während bei 91 % der Ansteckungen 
nicht geimpfte Personen involviert sind. 
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derzeit eines der größeren deutschen Research-
Institute.2 Wenngleich diese Einschätzung jede 
Analyse ihrer Verantwortung enthebt, wollen 
wir hier dennoch aufzeigen, welche Beobach-
tungen und Überlegungen uns in der aktuellen 
Situation durch den Kopf gehen, wenn wir über 
die Perspektiven der Kapitalmärkte im Jahr 2022 
nachdenken. Die Stichworte sind: Corona, Infla-
tion und Zinsen, Welthandel und Lieferketten. 

DAS GEHT NICHT WEG 

SARS-CoV-2 wird uns dauerhaft be-
gleiten, genauso wie schon NL63, 
OC43, 229E und HKU1, die bisher 
bereits bekannten Coronaviren-
Stämme. Ein Drittel aller Erkältungskrankheiten 
in Europa gehen seit langem schon auf diese Vi-
ren zurück. Mit der Immunisierung der Bevölke-
rung durch Impfung, durch Ansteckung mit an-
schließender Genesung oder durch Tod wird Co-
vid-19 seine hoch pathogene Wirkung einbüßen 
und sich zu einer fortwährend gehäuft auftre-
tenden Erkrankung entwickeln, die jedoch im-
mer seltener mit schweren Verläufen einher-
geht. Wie schnell sich diese Entwicklung voll-
zieht, hängt weiterhin vom Durchsatz der 
Welt(!)Bevölkerung mit Impfungen ab. In der 
Zwischenzeit wird es weitere Wellen und mög-
licherweise Gegenmaßnahmen durch gesell-
schaftliche Einschränkungen ge-
ben.  

Die Kapitalmärkte werden dieses 
Thema hinter sich lassen. Denn 
konjunkturell ist es im politischen 
Westen augenscheinlich bestens 
bestellt. Während das Jahr 2020 
durchweg von roten Zahlen ge-
prägt war, wird in den Bilanzen 
2021 tiefstes Schwarz aufgetra-
gen. Die gesamtweltwirtschaftli-
che Delle des Vorjahres (-3,3 %) 
wird durch einen 5,7 %igen Wie-
deranstieg gut überkompensiert. 
Allerdings sind die regionalen Un-
terschiede sehr deutlich: In China 
                                                 

 

2  Stefan Schreiber, Miriam Kolian, Deutsche Bank Research, "Die Bedeu-
tung systemischer Komplexität und Kritikalität für volkswirtschaftliche 
Prognosen", 22.12.2021 

stieg das BIP wieder um ca. 8 %, wie schon in den 
Jahren vor Corona. Auch Amerika und Südeu-
ropa wachsen sehr kräftig (zwischen 4,5 % und 
6,7 %). Währenddessen hat die Dynamik in 
Deutschland wie auch in Japan zur zweiten Jah-
reshälfte 2021 wieder deutlich nachgelassen, 
weshalb über das Gesamtjahr lediglich Raten 
von 2,7 % bzw. 1,8 % erreicht werden. Für 2022 
erwarten die Volkswirte global aufgrund derzeit 
steigender Corona-Inzidenzen mit neuen Muta-
tionen wieder mehr Unsicherheit und Zurück-

haltung, weshalb insgesamt etwas abge-
schwächte Rahmendaten gesehen wer-
den. Die genannten Nachzügler sollten 
jedoch aufholen und so könnte welt-
wirtschaftlich eine Rate von aus "norma-

len" Zeiten bekannten etwa 4,5 % erreicht wer-
den. Unterfüttert wird diese Erwartung durch 
steigende Beschäftigungsraten und wieder opti-
mistischere Stimmungsindikatoren. Allein das 
Abarbeiten des durch die Lieferstörungen aufge-
stauten und nun rekordhohen Auftragsbestands 
dürfte einen nicht zu unterschätzenden Effekt 
auf die Konjunktur auslösen. Die konjunkturellen 
Überraschungen könnten insofern auf der posi-
tiven Seite liegen, sobald die notwendigen Vor-
produkte wieder in hinreichender Menge ver-
fügbar sind.  

Auftragsbestände auf Top-Niveau 

Quellen: IHS Markit, Institute for Supply Management (ISM) 
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