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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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Insgesamt erwarten wir, dass sowohl die Pande-
mie als auch die konjunkturellen Rahmendaten 
die Börsen im begonnenen Jahr kaum negativ 
beeinflussen werden. Größeres Augenmerk 
sollte unseres Erachtens auf die Entwicklung der 
Zinsen gelegt werden. Sie sind eng mit der Ent-
wicklung des allgemeinen Preisniveaus ver-
knüpft, womit das Thema Inflation auch diesen 
Bericht dominieren wird. 

INFLATION WIRD BESTIMMEND 

Im November haben die Teuerungsraten 6,9 % 
in den USA und 5,2 % in der Eurozone betragen, 
im Jahresmittel werden in den USA ca. 4,4 % und 
in Euroland ca. 2,6 % erreicht. Üblicherweise ist 

Inflation entweder kos-
teninduziert, indem Roh-
stoffpreise, Transportkos-
ten  und/oder Löhne stei-
gen und auf die Verkaufs-

preise umgelegt werden. Oder sie ist nachfrage-
induziert und dadurch gekennzeichnet, dass bei 
Güterknappheit oder Verteilungsengpässen die 
Verbraucher bereit und fähig sind, höhere Preise 
zu zahlen und dadurch das Preisniveau steigt. 
Dieses Mal kommt die Inflation von beiden Sei-
ten:  

 Anbieterseitige Preistreiber:  
Chinas Null-Toleranz-Politik im Hinblick auf 
die Pandemie hat zu wochenlangen Schlie-
ßungen in den weltgrößten Containerhäfen 
Shenzhen-Yantian und Ningbo geführt. Roh-
stoffe und Vorprodukte gelangten nicht zu 
den Weiterverarbeitungsstätten insbeson-
dere in den USA und Europa. So wurden we-
gen Mangels an Halbleitern weltweit 2,9 Mio. 
Autos weniger gebaut als im ohnehin schon 
schwachen Jahr 2020; eine Verkehrswende 
qua Mangelwirtschaft. Wo noch Material er-
hältlich war, wurde dies teuer erkauft und 
vornehmlich in Fahrzeugen der teuren Ober-
klassen verbaut, wo die Margen auskömm-
lich sind. Experten gehen davon aus, dass der 
globale Rückstau erst im späteren Verlauf 
des Jahres 2022 abgearbeitet sein wird.  
 
Der wirtschaftliche Rebound nach den ersten 
beiden Corona-Wellen war stärker als von 
vielen Volkswirtschaftlern vermutet und 
führte zu einem erheblichen Mehrbedarf an 

Energierohstoffen. Dieser musste aus dezi-
mierten Kapazitäten gedeckt werden. Zur Er-
innerung: Die OPEC hatte im Zuge der Pande-
mie eine Rekordkürzung um 10 Mio. Barrel 
pro Tag beschlossen. Erst im Juli 2021 wurde 
mit Erhöhungen um 400.000 Barrel/Tag ge-
gengesteuert, im Dezember um weitere 
400.000 Barrel/Tag. In Summe aber kann die 
Nachfrage derzeit vom Angebot nicht ge-
deckt werden, Staaten müssen ihre Reserven 
anzapfen. Fossile Rohstoffe sind deutlich teu-
rer als vor Jahresfrist, dies aber insbesondere 
vor dem Hintergrund einer extremen Preis-
baisse von Frühjahr bis Herbst letzten Jahres. 
 

 Nachfrageseitige Preistreiber:  
Die im Rahmen der Pandemiebekämpfung 
administrativ verfügten Einschränkungen 
und die lange Zeit anhaltende perspektivi-
sche Unsicherheit haben bis in das Jahr 2021 
hinein eine Konsumzurückhaltung einmali-
gen Ausmaßes verursacht. Viele Produkte 
des außeralltäglichen Bedarfs wurden nicht 
gekauft, Reisen nicht angetreten, Immobili-
enprojekte verschoben. Parallel dazu hat sich 
Vermögen angehäuft. In den USA geschah 
dies selbst in den unteren Einkommens-
schichten, weil z.B. arbeitslos Gewordene im 
Schnitt mehr Unterstützung erhielten, als sie 
vorher netto verdient hatten. Die Erwerbsbe-
völkerung wiederum verfügt dank leicht ver-
handelter Lohn- und Gehaltssteigerungen 
derzeit über mehr Einkommen. Dies betrifft 
in Europa eher höher qualifizierte Fachkräfte, 
in Amerika wiederum in besonderer Weise 
gering Qualifizierte, die am Arbeitsmarkt der-
zeit besonders knapp sind.  
 
Überdurchschnittliche Ersparnisse und hö-
here Einkommen begünstigen aktuell die Be-
reitschaft, höheren Preisvorstellungen der 
Anbieter an der La-
dentheke, beim Fri-
seur, im Reisebüro 
oder bei der Haus-
sanierung zuzustim-
men. So scheint derzeit jeglicher Spielraum 
gegeben zu sein, um gestiegene Kosten mit-
tels Preiserhöhung an die Verbraucher zu 
überwälzen.  

Inflation kommt von 
zwei Seiten. 

Preisüberwälzungs-
Spielräume sind  

gegeben. 
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Mit der Analyse der Herkunft von Inflation ver-
bindet sich der Versuch einer Einschätzung der 
künftigen Entwicklung. Dies gilt nicht allein für 
die absolute Preissteigerungsrate, sondern viel-
mehr wird der Anstiegs- oder Abflachungswinkel 
wesentlich beeinflussen, wie die Notenbanken 
in den USA und in Europa die Geldpolitik steu-
ern. Die Volkswirte sind darüber völlig uneins, 
die seriösesten der Zunft bieten die gesamte 
Bandbreite von Beschwichtigungsszenarien bis 
zu Katastrophenphantasien. 

EINFLÜSSE AUF DIE PREISE 

 Einige Volkswirte diskutieren die Gefahr ei-
ner Lohn-Preis-Spirale, weil es in Europa an 
qualifizierten und in den USA an einfachen 
Arbeitskräften fehle. Die Demografie sorge 
darüber hinaus am Beispiel Deutschland bis 
2035 für einen Schwund von 5 Mio. Arbeits-
kräften, bis 2050 seien es 10 Mio. weniger 
Erwerbskräfte. Andere Experten verweisen 
auf den digitalen Wandel auch in der Arbeits-
welt, durch den es in vielen Einsatzgebieten 
für den Faktor Arbeit einfach nichts mehr zu 
tun geben wird. Und so wäre durchaus denk-
bar, dass beide Strömungen sich ideal kom-
pensieren können. 

 Darüber hinaus wird die angebliche Entkop-
pelungstendenz der Wirtschaft besprochen. 
Die Betriebe strebten eine wieder höhere 
Fertigungstiefe an, um Abhängigkeiten zu re-
duzieren und Lieferketten zu verkürzen. 
Während die jahrzehntelange Globalisie-
rungstendenz für permanenten Wettbe-
werb, Produktivitätsfortschritt und Preis-
druckt gesorgt hätte, könnte die nun einzu-
schlagende Gegenrichtung zu Produktivitäts-
verlusten führen und die Preise steigen las-
sen.   
Dagegen gibt die ETH Zürich in einer Studie 
zu bedenken, das sogenannte Reshoring 
zahle sich meist nicht aus, denn die notwen-
dige Rückgewinnung von Kompetenzen und 
die höheren Kosten für Löhne und Betriebs-
stätten würden schnell die Vorteile aufzeh-
ren. Erwartbar sei aus der Lernkurve wäh-
rend der Pandemie eher, dass Produzenten 
sich um Lieferantendiversifikation – möglich-
erweise über verschiedene Regionen hinweg 

– bemühen. Dies wiederum würde eher ei-
nen nochmaligen Schub in Richtung Globali-
sierung auslösen.   
 

 Relativ neu ist die Diskussion um die Kosten 
der globalen Dekarbonisierung der Wirt-
schaft. Der Energiewandel steht als Kosten-
treiber außer Frage. Das Forschungszentrum 
Jülich hat z.B. für Deutschland bis zum Jahr 
2050 Mehrkosten i.H.v. jährlich 1,8 bis max. 
2,9 % des BIP geschätzt, denen allerdings Ein-
sparungen für nicht erforderliche Energieim-
porte i.H.v. ca. 2 % des BIP gegenüberstün-
den. Die Energiewende sei mit nennenswer-
ten Transformationskosten verbunden, die 
allerdings plan- und überschaubar seien. 
Diese Kosten entstehen im Übrigen nicht 
über Nacht und werden die Inflation der 
nächsten 3-5 Jahre kaum berühren. Darüber 
hinaus ist kaum seriös vorhersehbar, wie um-
fangreich sich die Länder tatsächlich engagie-
ren werden. 

Einen aktuell wirkenden Kostentreiber stellt die 
Logistik dar, denn es fehlt derzeit an Transport-
kapazitäten. Allerdings ist die Frachtbranche ein 
Paradebeispiel für den so genannten Schwei-
nezyklus: Im Zuge der Finanzkrise stürzten die 
Frachtraten ins Bodenlose und erholten sich län-
gere Zeit nicht. Reeder stornierten Bestellungen, 
der Auftragsbestand bei den Werften ging um 
mehr als die Hälfte zurück. Der Ausbruch der 
Pandemie schien den Reedern Recht zu geben, 
noch im April 2020 analysierte der renommierte 
dänische Marktforscher "Sea Intelligence", dass 
die Frachtraten im ähnlichen Ausmaß einbre-
chen würden wie wäh-
rend der Finanzkrise.  
Verschätzt, denn das Ge-
genteil trat ein. Der Welt-
handel hat sich schneller 
wiederbelebt, als die Reeder vermutet hatten. 
Erst im laufenden Jahr – wiederum sehr spät – 
reagierte die Branche mit Neubestellungen von 
Schiffen, dafür aber richtig: Von den lt. Bran-

Frachtbranche im 
Schweinezyklus 
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chenverband BIMCO im August 2021 vorliegen-
den 619 Bestellungen über Containerschiffe sind 
381 erst in 2021 beauftragt worden.  

BASISEFFEKTE RELATIVIEREN DIE 
INFLATIONSDATEN 

Ebenso wie die Pendelausschläge im Investiti-
onszyklus der Reeder sind bei der Diskussion von 
Inflation zahlreiche Basiseffekte zu berücksichti-
gen, aufgrund derer die Frage gestellt werden 
darf, ob sich die Entwicklung zwangsläufig unge-
bremst fortsetzen wird.  

 So haben sich die Rohstoffpreise ggü. 2020 
mehr als verdoppelt. Allerdings lagen sie 
auch von März bis November 2020 etwa um 
die Hälfte unter Vorjahresni-
veau. Weitet man die Per-
spektive auf Jahresdurch-
schnittspreise, so wird deut-
lich, dass diese 2021 lediglich 
um 20 % über denen des Jah-
res 2019 lagen, während im 
Vergleich zu 2018 überhaupt 
keine Ölpreisinflation stattge-
funden hat.   
 

 Auch das Phänomen der un-
terbrochenen Lieferketten 
dürfte auslaufen. Lisandra 
Flach, Leiterin des ifo-Zent-
rums für Außenwirtschaft, 

geht davon aus, dass sich die heftigen globa-
len Pendelbewegungen aus anfänglich na-
hezu vollständigem Produktionsstopp und 

anschließend maximalem Aufhol-
schub im Verlauf des Jahres 2022 
wieder ausgleichen. Sie geht au-
ßerdem davon aus, dass die Ver-
fügbarkeit von Transportkapazitä-
ten sich mit endemischer werden-
dem Verlauf von Corona verbes-
sern wird, mittelfristig ohnehin 
wegen der neu beauftragten 
Schiffsbauten.  

Energiepreise, Frachtraten und 
Lieferketten stehen in nicht unmit-
telbarer Dependenz zueinander, 
münden aber dennoch gemein-
sam in ein und dieselbe Variable: 
Inflation. In der Augenscheinlich-

keit der Wirkung dieses Impulses mag derzeit 
verkannt werden, dass sein Nachlassen auch die 
Inflation unmittelbar wieder zurückschwingen 
ließe. Dies ist das Argument der Notenbanken, 
die unisono mit Maßnahmen zur Eindämmung 
der Preisentwicklung hadern, weil sie vermeiden 
möchten, mit zu frühen und/oder zu kraftvollen 
Interventionen eine sich ohnehin wieder ver-
langsamende Wirtschaft zusätzlich zu bremsen. 
  

Schiffsbestellungen erst spät wieder aufgenommen 

Quellen: VSM, Clarksons Research (CGT: Compensated gross tons) 

Relativierender Basiseffekt bei Energierohstoffen 

Quelle: FED 
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NOTENBANKEN MIT DURCHBLICK 

Wenn FED und EZB mit ihrer Zurückhaltung die 
derzeit angespannte Situation durchblicken und 
dieser "Durchblick" einigermaßen mit der zu-
künftigen Realität in Einklang steht, könnte auch 
das begonnene Jahr ein gutes Börsenjahr wer-
den. Zwar wird die US-Notenbank mit an Sicher-
heit grenzender Wahrscheinlichkeit die Zinsen 
erhöhen, dabei aber wohl nicht über das von 
den Terminmärkten bereits eingepreiste Niveau 
hinausgehen. Die Märkte reagierten auf die 
dementsprechende "forward guidance" Mitte 
Dezember außerordentlich er-
leichtert und die Renditen der 10- 
und 30-jährigen Anleihen liegen 
derzeit mehr als einen halben 
Prozentpunkt unter dem Niveau 
vom Frühjahr 2021. In Europa 
bleiben von der Notenbank initi-
ierte Zinsanhebungen noch ei-
nige Zeit obsolet, was insofern in 
Ordnung geht, als im Vergleich zu 
den USA geringere Konjunkturhil-
fen und trägere Tarifverhandlun-
gen die Inflation auf einem tiefe-
ren Niveau halten. Zwar ist davon 
auszugehen, dass hüben wie drü-
ben die Zinsen das derzeit extrem 
niedrige Plateau zumindest kurz-
zeitig verlassen werden. Jedoch sollte sich diese 
Bewegung sanft, vorausschaubar und begrenzt 

vollziehen. Investitio-
nen in Anleihen wer-
den darum aller Vo-
raussicht nach weiter-
hin unattraktiv gegen-

über dem Aktienmarkt bleiben, zumal bei Anlei-
hen beide Seiten der Medaille nicht schön anzu-
sehen sind: Zum einen ist die Realverzinsung 
nach dem Anstieg des Inflationssockels noch 
weiter in den Minus-Bereich gerutscht. Zum an-
deren drohen bei steigendem Kapitalmarktzins 
reziprok Kursverluste auf bereits getätigte Inves-
titionen, umso heftiger, je entfernter der Rück-
zahlungstermin liegt. 

DÜNNE LUFT FÜR AKTIEN 

Für Aktieninvestoren wird die Luft auf dem Gip-
fel der Bewertungsexpansion der letzten Jahre 

nun dünner. Nachdem die Kurse in 2020 der Re-
alität vorausgeeilt sind, haben in 2021 Konjunk-
tur und Gewinne nachgezogen. Nun wäre der 
Übergang in eine Konsolidierungsphase erwart-
bar: Die Gewinne der Unternehmen steigen al-
lenfalls durchschnittlich und die Bewertungen 
engen sich ein, weil der Rückenwind fallender 
Zinsen schwächer weht. Zudem haben sich die 
Margen der Unternehmen in 2021 auf Nach-
kriegs-Rekordwerte ausgedehnt, das dürfte in 
2022 nicht gesteigert werden können. Nun ist 
dünne Luft zwar nicht keine Luft, aber weitere 
Höhenmeter werden nicht mehr so leicht ge-

nommen und auf glatterem Untergrund ist auch 
schon mal der Rückfall in eine Sicherungsleine zu 
erwarten. Zudem bieten die Prognosen der Ana-
lysten scheinbar nur wenig Orientierung. Die ei-
nen sehen weiter wachsende Inflation, stei-
gende Zinsen, rezessive Tendenzen, kurz Gefahr. 
Die anderen relativieren die Inflationserwartun-
gen (über 2 %, aber nicht über 3,5 %) und über-
gewichten die positiven Konjunkturimpulse (La-
geraufbau, Konsumneigung, Beschäftigung, Ge-
winnentwicklung). Aus zurückliegenden Be-
obachtungen lässt sich ableiten, dass eine hete-
rogene Stimmungslage einen guten Nährboden 
für die Aktienmärkte bildet. Sollen Aktien aller-
dings ihre hohe Bewertung weiterhin rechtferti-
gen, müssen die Gewinne der Unternehmen 
weiter zulegen. Angesichts der immer noch 
günstigen konjunkturellen Aussichten erscheint 
dies möglich, wenn auch in abgeflachtem Stei-
gungswinkel. Ein statistischer Rückblick zeigt im 
Übrigen zweierlei: Inflation ist nicht per se 
schlecht für die Aktienmärkte. Seit 1972 können 

US-Gewinnmargen erscheinen kaum mehr steigerbar 

Quellen: FED, US Bureau of Economics, eigene Berechnungen 
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schaft zu bremsen. 
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wir acht Inflationsschübe beobachten; nur in 
zwei dieser Phasen sind Aktien gefallen, in den 
übrigen gestiegen. Zweite Beobachtung: Erfol-
gen die Zinsanhebungen langsam (in den USA 
nicht häufiger als bei jeder 2. Sitzung des FED), 
dann "kommt der Aktienmarkt mit" und Irritati-
onen bleiben weitgehend aus. 

WANDERUNG AUF DEM GRAT 

Diesem Ausblick steht allerdings umgekehrt die 
Möglichkeit gegenüber, dass Konjunktur und In-
flation überschießen, weswegen die Noten-
bank(en) sich gezwungen sähen, die 
Zinsen radikal zu erhöhen. Das könnte 
eine Bewertungskompression bei Ak-
tien auslösen (Aktien erscheinen ge-
genüber Anleihen zu teuer), zumal 
wenn die Marktteilnehmer befürchten, dass 
durch die Geldpolitik die Konjunktur abgewürgt 
wird. Würde diese Befürchtung Realität, könnte 
für Aktien akute Atemnot entstehen: Denn 
wenn bei steigendem Zinsniveau zugleich die In-
flation wieder sinkt, erhält die Realverzinsung 
Schub aus doppelter Richtung und Anleihen ge-
winnen schlagartig an Attraktivität gegenüber 
Aktien; ein Bärenmarktszenario. 

Augenscheinlich stehen wir vor dem Übergang 
in eine neue Phase mit messbarer, wenn auch 
wohl nicht überbordender Inflation. Die Masse 
der volkswirtschaftlichen Theorien geht davon 
aus, dass ein Grundsatz an Inflation für die Wirt-
schaft gesund ist. Sie sei für den Systemerhalt 

geradezu notwendig, um die Investitionsnei-
gung zu erhalten, dem Geld einen Preis (Zins) zu 
geben und Fehlallokationen zu vermeiden. Aller-
dings zeigen die Schwankungen im zweiten 
Halbjahr des zurückliegenden Jahres auch, dass 
mit diesem Übergang die immer wieder aufkei-
mende Sorge der Investoren vor einer zu straf-
fen Geldpolitik verbunden sein wird. Die eine 
oder andere Schrecksekunde dürfte die nächste 
Zeit für uns bereithalten und besonders diejeni-
gen beunruhigen, die Aktien weniger aus der 
Grundüberzeugung eines Investors als vielmehr 
in Ermangelung rentabler Alternativen halten. 

Wir empfehlen, diese Schwankungen 
auszuhalten, denn solange die Real-
verzinsung negativ ist, sind sie der 
Preis für langfristigen realen Wertzu-
wachs. 

Es besteht die Möglichkeit, sich der Übergangs-
phase anzupassen, indem das Portfolio eher in 
Unternehmen gesteuert wird, die anhaltend in 
der Lage sind, ihre Preise bzw. Mengen so zu va-
riieren, dass die Gewinne mindestens mit der In-
flation steigen. Dadurch bliebe der Realwert der 
Unternehmen erhalten. Der Fokus wäre auf Titel 
zu legen, die über tolle Produkte, eine starke 
Wettbewerbsposition und hohe Profitabilität 
verfügen. Sie sind besser in der Lage, mit stei-
genden Zinsen/Kosten umzugehen, als Unter-
nehmen mit geringen Margen und hoher Ver-
schuldung. In regionaler Hinsicht erscheint das 
Potential in Europa derzeit höher als bspw. in 
den USA. Profiteure in Zeiten steigender Infla-
tion sind häufig auch Anlagen in Edelmetallen, 

vornehmlich Gold. 

Die dargestellten Überlegungen 
sind eingebettet in Risikoszena-
rien, latent vorhanden, jedoch 
nicht im Vordergrund. So ist der-
zeit nicht absehbar, welche Eskala-
tionsstufen der Streit mit Russland 
um die geopolitische Einbettung 
der Ukraine nehmen kann. Wir ge-
hen davon aus, dass alle Beteilig-
ten an friedlichen Lösungen inte-
ressiert sind. Auch die Handelsbe-
ziehungen USA/China bleiben mit 
einer Patina belegt. Was die pan-
demische Lage betrifft, so hat 

Inflation ist nicht per se kritisch für Aktien 

Quelle: FED, eigene Berechnungen 
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Omikron sein Gutes möglicherweise darin, dass 
es die Impfbereitschaft deutlich erhöht hat. Auf 
der anderen Seite können andere – und ggf. ge-
fährlichere – Mutationen alle bisher diskutierten 
Einschätzungen über den Haufen werfen. Nicht 
zuletzt bleiben die bekannten systemischen Risi-
ken bestehen, wie zum Beispiel die immer wei-
ter erhöhte internationale Verschuldung. Noch 
nie haben sich Schulden so leicht angefühlt, weil 
sie nahezu nichts kosten. Noch nie waren die 
Schulden so hoch. Viele in verantwortlicher Stel-
lung Handelnde haben ewig fallende und letzt-
lich tiefe Zinsen fast als Gesetzmäßigkeit erlebt 
und es wäre zumindest interessant, welche 
neuen Wege gefunden werden, um ggf. überra-
schend stark steigenden Zinsen zu begegnen.  

Wir ordnen den Risiken derzeit nur geringere 
Eintrittswahrscheinlichkeiten zu, haben sie aber 
gleichwohl deutlich vor Augen. Vielmehr gehen 
wir von einem geordneten Übergang in eine von 
messbarer Inflation begleitete Phase mit weiter 
niedrigen Zinsen aus, währenddessen sich die 
aus der Verschuldung resultierenden Risiken 
vermindern, weil Schulden sich bei Inflation 
leichter und schneller abbauen. Solange der 
Übergang kontrolliert erfolgt und die Preisstei-
gerungen moderat bleiben, sollten sich Schwan-
kungen in einem individuell aushaltbaren Rah-
men bewegen und weiterhin durch realen Wert-
erhalt oder -zuwachs entlohnt werden. 

Bielefeld, den 4. Januar 2022                                                     
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 Rechtliche Hinweise: 

Diese Publikation wurde von der CONCEPT Vermögens-
management GmbH & Co. KG (CONCEPT) erstellt. Sie 
dient ausschließlich der Information und darf ohne 
ausdrückliche Einwilligung von CONCEPT nicht 
nachgedruckt oder öffentlich zugänglich gemacht 
werden.  
Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen 
beruhen auf Quellen, die CONCEPT für zuverlässig 
erachtet, jedoch keiner neutralen Kontrolle unterzogen 
hat. Die Informationen sind öffentlich zugänglich. 
CONCEPT übernimmt keine Gewähr und keine Haftung für 
die Richtigkeit und Vollständigkeit der Informationen. Die 
in dieser Publikation vertretenen Meinungen stellen die 
Auffassung des Verfassers dar und können sich jederzeit 
ändern. Solche Auffassungsänderungen müssen nicht  
publiziert werden.  

Den in dieser Publikation enthaltenen Angaben liegen 
historische Daten sowie die Einschätzungen künftiger 
Marktentwicklungen von CONCEPT zu Grunde. Diese 
Markteinschätzungen sind auf der Basis von Analysen 
gewonnen worden, die mit der gebotenen Gewissen-
haftigkeit und Sorgfalt erstellt worden sind. Dennoch kann 
CONCEPT für ihr Eintreten keine Gewähr übernehmen. 
Der Wert eines darauf abstellenden Investments kann 
sinken oder steigen, der investierte Geldbetrag möglicher-
weise nicht zurück erhalten werden.   

Information zum Datenschutz gemäß EU-Datenschutz-
Grundverordnung (DSGVO): 

CONCEPT Vermögensmanagement verarbeitet personen-
bezogene Daten der Empfänger dieser Ausarbeitung 
(Name, Vorname, ggf. Titel, Anschrift und ggf. E-Mail-
Adresse). Gemäß Art. 6 der DSGVO erfolgt die Verarbeitung 
der Daten aufgrund Einwilligung des Empfängers oder 
aufgrund berechtigten Interesses des Verantwortlichen 
rechtmäßig. CONCEPT Vermögensmanagement verwendet 
die Daten vertraulich und wird sie nicht an Dritte 
weitergeben. Der Empfänger kann dem Bezug dieser 
Information und der Verwendung seiner Daten jederzeit 
widersprechen. Der Widerspruch ist zu richten an: 
CONCEPT Vermögensmanagement GmbH & Co. KG, 
Welle 15, 33602 Bielefeld, Tel./FAX: 0521-9259970/ 
0521-92599719, E-Mail: info@c-vm.com. 
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