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Borsenunwetter

2021 wurde von den Zentralbanken zum guten Borsenjahr gemacht.
Sie haben die Markte mit Liquiditdt geflutet und diese Flut verhalf
vielen Aktien zu steigenden Kursen. Seit dem Sommer des
vergangenen Jahres legte sich die Sorge vor ebenso steigenden
Inflationsraten wie ein Schatten auf den Markt. Im Herbst fuhren
sich die Kurse fest und nach einigen freundlichen Tagen am
Jahresbeginn 2022 kippte die Stimmung radikal.

Vorhersehbarkeit

Liest man den Eingangstext zu die-
sem Marktkommentar, dann sieht es
auf den ersten Blick so aus, als wire
der Absturz der Kurse vorhersehbar
gewesen. So war es aber nicht. Das
Szenario fallender Kurse war nur
eine Moglichkeit. Nicht mehr. Wer
auf diese Moglichkeit setzen wollte,
hitte eine Meinung entwickeln miis-
sen. Wiire er allerdings dabei kon-
sequent gewesen, dann hitten dieser
Meinung bereits im Sommer des ver-
gangenen Jahres Verkiufe folgen
miissen, denn so lange steht die In-
flationserwartung bereits konkret im
Raum.
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Ein Ausstieg im Sommer 2021 wire
aber zu frith gewesen. Im Vergleich
zu einem spéteren Ausstieg im ers-
ten Quartal 2022 - dann auf der Ebe-
ne von Fakten statt Vermutungen —
wire durch den Frithausstieg nichts
gewonnen gewesen. Vor allen Din-
gen aber konnte man sich zwei Pro-
bleme ersparen. Einerseits wére
Verkdufern der Investitionsdruck
erspart geblieben, den die zuniichst
weiter steigenden Kurse auf die ne-
gative Performance von Liquiditéts-
positionen ausgeiibt héitten. Zudem
hitte jeder Verkiufer das Risiko tra-
gen miissen, dass es gar keinen mar-
kanten Riickgang der Kurse gegeben
hitte, sondern nur eine Korrektur
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iiber festgefahrene Kurse in einer
Seitwirtsbewegung der Mirkte.
Dieses Potential von nicht fallenden
Kursen war da, denn es gab eine
ausgesprochen positive und auch be-
rechtigte Erwartungshaltung an die
Konjunktur in 2022 mit Blick auf
das Nachholpotential des vorausge-
gangenen Konsumverzichts wih-
rend der Corona-Zeit.

Von der Corona-Angst ...

Eine 21 Monate dauernde Aufwirts-
bewegung war die Antwort auf die
Angst vor den Corona-Folgen. Dabei
war die Angst im Februar 2020 be-
rechtigt. Erfahrungen aus der Ver-
gangenheit deuteten auf eine Jahr-
hundert-Rezession hin. Die globale
Finanzkrise vom Sommer 2007 bis
zum Frithjahr 2009 galt fiir einen
Vergleich mit der anstehenden Co-
rona-Rezession als nicht ausrei-
chend. Erst der Vergleich mit der
Weltwirtschaftskrise ab dem Jahr
1929, einer der Ausloser des zweiten
Weltkriegs, galt als addquat. Den-
noch kam alles anders, denn die
Zentralbanken und Staaten wihlten
einen alternativen Umgang mit der
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Krise als 90 Jahre zuvor. Aber auch
wenn es wegen der Flutung der
Mirkte mit Liquiditit nicht zu ei-
nem Ereignis aus der Kategorie der
grofiten anzunehmenden Unfille
kam, so folgten dem Einsatz des
Heilmittels doch erhebliche Neben-
wirkungen.

... zur Inflations-Angst ...

Vom ersten Moment an waren die
Warnungen im Markt: Wenn das
zur Verfiigung stehende Kapital zu
stark erhoéht wird, dann wird das
Gleichgewicht zwischen Geld und
dem, was man damit kaufen kann,
gestort. Dieses Thema wurde kont-
rovers diskutiert, denn so einfach
wie es klingt ist es dann doch nicht.
Allein durch das Vorhandensein von
Geld muss noch keine Nachfrage
entstehen. Bis heute ist nicht ein-
deutig belegt, ob der aktuelle Infla-
tionsschub durch ein Ubergewicht
an Nachfrage oder eine Storung des
Angebots durch abreiflende Liefer-
ketten - z.B. durch die Null-Covid-
Strategie und immer wieder neu
verhingte Lockdowns in China -
verursacht wird.

Die ersten Inflationsdaten deuteten
noch auf Einmaleffekte hin und so
hielten sich die Zentralbanken zu-
riick mit den tiiblichen Reaktions-
mustern: steigenden Zinsen und ei-
ner Verknappung von Liquiditét.
Beides fithrt zu einem Abbremsen
der Wirtschaftsdynamik. Weniger
Nachfrage soll ein wieder ausgewo-
genes Gleichgewicht zwischen An-
gebot und Nachfrage herstellen.

Die Hoffnungen der Zentralbanken
auf Einmaleffekte erfiillten sich
nicht. Auf der einen Seite baute sich
Konsum- und Investitionsnachfra-
ge auf. Auf der anderen Seite wur-
den zeitgleich wichtige Vorproduk-
te zu spit geliefert. Die deutsche Au-
toindustrie kann als gutes Beispiel
gelten. Weil wichtige Bauteile (z. B.
Mikrochips) fehlen, konnen weniger
Autos gebaut werden als zuvor be-
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stellt wurden. Weil sich die Auslie-
ferungsfristen verlingern, verlagert
sich die Nachfrage in den Gebraucht-
wagensektor und erhoht dort die
Preise. So funktionieren Angebot
und Nachfrage.

Natiirlich hatten die Zentralbanken
gesehen, dass die Mirkte immer
noch durch Covid-19 und besonders
durch neue Varianten bedroht sind.
Auf der anderen Seite hatte man er-
wartet, dass zerrissene Lieferketten
mit weltweiten Alternativen neu ge-
kniipft werden kénnen. Man hatte
gezogert. Zu fragil erschienen die
Mirkte, und so lautete die grofe
Frage am Anfang des Jahres 2022
nun: Ist es schon zu spit fiir ein be-
hutsames Abbremsen der Marktdy-
namik? Konnten die Zentralbanken
jetzt nur noch mit brachialen Brems-
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Sie stand fiir die Index-Ebene der
Mirkte. Unter dieser Oberflidche
brodelten zwar Unterstrémungen
und hektische Branchenrotationen,
aber iiber dem Untergrund war es
geradezu idyllisch ruhig. Wolken
warfen erste Schatten, aber per Sal-
do war ein Borsenunwetter nur eine
Moglichkeit. Als sich das Inflations-
szenario aber verdichtete, nahmen
mehr und mehr Wolken den Alter-
nativen das Licht. Sturm zog auf.

... zur Kriegs-Angst

Hiitte unser Marktkommentar mit
Uberlegungen zum Angriffskrieg
Russlands auf die Ukraine beginnen
miissen? Nahezu jeder Text und je-
des Interview beginnen aktuell mit
einem Statement zu dieser monstré-
sen Aktion. Wir méchten es bei un-

Lohn-Preis-Spiralen kénnen Borsen in den Inflationsabgrund fiithren

mandvern die Kontrolle {iber das
Geschehen zuriickgewinnen? Diese
Sorge wurde um so grofier, je héher
die Inflationsraten stiegen und je
geringer die Hoffnung wurde, dass
Einmaleffekten kiinftig keine Zweit-
rundeneffekte mit Lohn-Preis-Spi-
ralen folgen wiirden.

Wir hatten in unserem Marktkom-
mentar zum Jahresende 2021 ein
Bild gezeigt. Eine Wasseroberfliche.
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serer Wahl des Adjektivs belassen.
Jeder dariiber hinaus gehende Ver-
such einer Einordnung oder Wer-
tung scheint uns nicht angemessen
zu sein. Wir miissen es auch deshalb
nicht versuchen, weil wir als Quants
den Trends im Markt folgen und uns
damit die Entscheidungen erspart
bleiben, welche Auswirkungen
eine Inflationszahl, ein Unterneh-
mensergebnis oder ein Krieg ha-
ben werden. Wir folgen stattdessen
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mit mathematischen Modellen den
Kursbewegungen der Aktien, also
den Mehrheitsentscheidungen der
Kéaufer und Verkéufer an den Borsen.

Auf dieser Ebene ist der Krieg in der
Ukraine auch ein Musterbeispiel da-
fiir, dass hiufig etwas anderes ge-
schieht als zunéchst vermutet wer-
den kénnte. Wir haben eine geradezu
toxische Mischung an den Borsen.
China schliet immer wieder ganze
Metropolregionen in Lockdowns ein
und zerreif3t damit Lieferketten. Die
Inflation hat ein Niveau erreicht, das
seit Jahrzehnten nicht mehr im
Markt gesehen wurde. Hier sind die
Beziige zu dem Zitat Jetzt kommt ein
wirtschaftlicher Krieg als Antwort
auf einen militdrischen Krieg in un-
serer Nachbarschaft hinzu. Die Bil-

chen. Er verlief vom Corona-Tief im
Mirz 2020 bis zum Hoch der Kurse
am Jahresanfang 2022. Der Bruch
dieses Aufwirtstrends im Februar
2022 hat einen mittelfristigen Ab-
wirtstrend etabliert. Sein (bisheri-
ges) Tief fand er im Bereich der
Kurshochs aus der Zeit vor dem Co-
rona-Crash. Gegen diesen mittelfris-
tigen Abwirtstrend hat sich dann
im Mirz ein kurzfristiger Trend mit
steigenden Kursen aufgebaut. Er ist
jetzt seinerseits in mafigebliche Wi-
derstandszonen hineingelaufen.

So korrekt diese dreistufig differen-
zierte Beschreibung auch ist, es
diirften sich kaum sinnvolle Schluss-
folgerungen daraus ableiten lassen.
Falls jetzt dennoch eine Entschei-
dung getroffen werden will, dann

»Zerrissene Lieferketten. Zinsanstieg. Krieg.

Das sollte als toxische Mischung angesehen werden.

Kann der Aktienmarkt dennoch standhalten?

Fiir einen Risikomanager darf diese Moglichkeit

nicht unvorstellbar sein.

der, die uns erreichen, beriihren je-
den auf der emotionalen Ebene. Die
Szenarien, die gezeichnet werden,
erreichen apokalyptische Ausmafie.
Dennoch zeigte sich der Verlauf der
Borsenkurse davon unbeeindruckt.
Am Ende des ersten Quartals 2022,
fiinf Wochen nach Beginn des Kriegs,
notieren die maf3geblichen Bérsenin-
dizes in Europa und den USA auf ei-
nem hoheren Niveau als bei Kriegs-
beginn und dabei weit {iber den Tief-
kursen, die in der ersten Marzwoche
2022 erreicht wurden. Wie ist es
moglich, dass die Mérkte diesen Be-
lastungen standhalten kénnen?

Marktbulletin

Der langfristige Aufwértstrend an
den européischen Borsen ist gebro-
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— Martin Weinrauter

miisste sie auf subjektive Primis-
sensetzungen zuriickgreifen.

Ein Verkauf kénnte mit einem Blick
auf Europa begriindet werden. Die
Gasversorgung steht auf einer wack-
ligen Grundlage. Falls es hier zu ei-
nem Lieferstopp kommen sollte,
wird sich kurzfristig ein extremes
Rezessionsumfeld aufbauen. Aber
auch wenn es nicht zum Auflersten
kommen wiirde, so bieten die {ibli-
chen Vorindikatoren wie z. B. der
Geschiftsklimaindex keinerlei Un-
terstiitzung fiir neue Allzeithochs
in tiberschaubarer Zeit.

Wer einen Kauf begriinden mochte
wird in die USA schauen. Das Land
ist in den vergangenen Jahren zum
Netto-Energie-Exporteur geworden
und kann mit der neuen Abnahme-
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garantie der Europier einen Investi-
tionsschub in der heimischen Gas-
branche auslésen. Man ist rdumlich
weit weg vom Geschehen in Osteu-
ropa. Die Wirtschaft zeigt sich dy-
namischer als dies in Europa der
Fall ist. Die Konsumlust ist unge-
brochen und auch der Borsenverlauf
selbst ist nicht so angeschlagen wie
hier in Europa.

Eine Entscheidung zwischen diesen
Szenarien werden unsere mathema-
tischen Modelle treffen. Sie haben
ihre Bewdhrungsprobe im angstge-
triebenen Marktumfeld des ersten
Quartals 2022 erneut bestanden,
denn natiirlich haben sie sich nicht
emotional von einer Vorstellungs-
kraft beeindrucken lassen, die an
Borsen in extremen Marktphasen
besonders kontraproduktiv sein
kann. Sie haben uns im Februar aus
den Aktien herausgefiihrt — und bei
den marktnah disponierten Fonds
im Mérz zum Teil auch schon wie-
der hinein.

Grohmann & Weinrauter
VermogensManagement GmbH

Altkonigstral3e 8,
D-61462 Konigstein i. Ts.

Telefon +49 (0) 61 74 93 77 50
Telefax+49 (0) 61 74 93 77 99

info@grohmann-weinrauter.de
www.grohmann-weinrauter.de
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