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Zeitenwende?

Ein altes Wort wurde neu in den deutschen Sprachraum gestellt:
Zeitenwende. Seine eigene Zeitenwende hat auch das Borsenjahr
2022 eingeldutet. Dreil3ig Jahre lang waren Inflation und Zinsen
auf dem Rickzug. Das scheint Geschichte zu sein. Die Kapitalmarkte
kannten darauf zundchst nur eine Antwort: abwarts.

Wort des Jahres

Seit 1977 ermittelt im Dezember eine
Jury aus Sprachwissenschaftlern der
,Gesellschaft fiir deutsche Sprache“
zehn Worter des Jahres und stellt
eine Rangliste auf. Der Begriff Zei-
tenwende wurde zum Wort des
Jahres 2022 gewihlt.

Zeitenwende war das Schliisselwort
einer Rede des deutschen Bundes-
kanzlers Olaf Scholz vom 27. Feb-
ruar 2022 und bedeutet: Die Welt
danach ist nicht mehr dieselbe wie
die Welt davor. Die deutsche Ener-
gie- und Verteidigungspolitik hat
sich nach dem Angriffskrieg Russ-
lands auf die Ukraine vollkommen
neu ausgerichtet.

Offenbleiben muss aber die Frage, ob
der Begriff Zeitenwende fiir den Bor-
senverlauf nicht zu hoch gegriffen
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ist. Nicht umsonst lauten die kost-
spieligsten Worter der Kapitalanlage:
,Diesmal ist alles anders.“

Jahresriickblick 2022

Die Wertentwicklung im Borsenjahr
2022 war auergewohnlich negativ.
Alle mafgeblichen Aktienmirkte
fielen in einem Ausmaf}, wie es ein
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Jahrzehnt lang nicht mehr gesehen
wurde. In der Grafik zeigen wir den
Verlauf des S&P 500. Er gilt als der
weltweit mafigeblichste Aktienin-
dex. Das Bild spricht eine klare Spra-
che. So sieht ein intakter Abwiérts-
trend aus.

Es waren aber nicht nur die Aktien-
kurse, die den Investoren zu schaf-
fen machten. Anlass fiir den Stim-
mungsumschwung an den Aktien-
mirkten war die Anderung der Zins-
politik durch die US-Zentralbank
(Fed). Aufgrund der Grofle ihres
Wirtschaftsraums und der Bedeu-
tung der Wihrung USD fiir den welt-
weiten Handel, gibt die Fed global
die geldpolitische Richtung vor. In-
direkt 16ste diese Richtungsinderung
von einer Anti-Deflationspolitik hin
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zu einer Anti-Inflationspolitik den
Kursrutsch der Aktien aus. Primir
zielt sie aber auf den Zinsmarkt.

Dennoch waren die fallenden Kurse
am Aktienmarkt kein Nebeneffekt
der Zentralbankpolitik. Diese Schw#-
che wurde gewollt angesteuert. Die
These der Fed lautete: Die Mirkte
sind im Ungleichgewicht. Eine zu
starke Nachfrage trifft auf ein zu ge-
ringes Angebot. Das erzeugt einen
Anstieg der Preise. Da die Geldpo-
litik in dieser Ausgangslage keinen
Zugriff auf die Angebotsseite hat,
also das Angebot nicht erhdhen
kann, muss sie die Nachfrage ab-
schwiichen und dafiir eine Rezession
in Kauf nehmen. Die Fed will also
mit ihrer Geldpolitik die US-Konsu-
menten, die sich durch einen starken
Anstieg der Aktien- und Héuser-
mirkte in den vergangenen Jahren
relativ reich fiithlten, ausbremsen.
Fallende Aktien- und Immobilien-
preise sind also in diesem Marktum-
feld kein Kollateralschaden der Geld-
politik, sondern erklirte Ziele — nicht
fiir alle Zeiten und auch nicht als
Selbstzweck, aber so lange, bis die In-
flationsraten als wieder kontrollier-
bar angesehen werden.

Was fiir Aktieninvestitionen ein
auflergewohnlich schlechtes Jahr
gewesen ist, war fiir Anleiheninves-
titionen — besonders bei langen Lauf-
zeiten — extrem schlecht. Die Kurs-
riickginge der Anleihen waren teils
hoher als die der Aktien. Anlagestra-
tegisch war diese zeitgleiche Dopp-
lung von negativer Performance am
Aktien- und Anleihenmarkt der zen-
trale Belastungspunkt der Wertent-
wicklung in 2022, besonders fiir die
Portfolios, die konservativ und de-
fensiv mit einem hohen Anleihenan-
teil gesteuert werden. Im Jahr 2008,
dem letzten annihernd vergleich-
baren Krisenjahr an den Borsen,
konnten wir mit Anleihen erstklassi-
ger Schuldner und langen Laufzeiten
einen Ausgleichsertrag von mehr als
12 % erzielen. In diesem Jahr war
dies nicht moglich, denn die Anleihen
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Im Oktober 2022 sind die Kapitalmdrkte nicht iiber eine Klippe gestiirzt

waren im Jahr 2022 nicht wie im
Jahr 2008 der Fluchtpunkt fiir das
Sicherheit suchende Kapital an den
Mirkten, sondern der permanente
Brandherd der Marktschwiche.

Ein Diversifikationselement hat al-
lerdings im vergangenen Jahr doch
funktioniert, zumindest in den ersten
neun Monaten des Jahres: Der USD
als Wihrung aus der Sicht von EUR-
Investoren.

Stolperstein 2022

Jedes Jahr hat seine eigenen Her-
ausforderungen fiir den Umgang
mit den Marktbewegungen. Anfang
2022 war der schnelle Absturz der
Mairkte der Stolperstein. Inflation
war zwar bereits seit einem halben
Jahr als Thema im Markt. Aller-
dings dominierte - besonders bei
den Zentralbanken - die Meinung,
dass sich die Inflation nicht verselb-
stindigen werde. Es wurden keine
strukturellen Probleme gesehen. Bis
zum Jahresende 2021 wurde die
Borsenwelt daher noch von der Mei-
nung bestimmt, dass die extreme
Versorgung der Mirkte mit Liquidi-
tét nur zu steigenden Kursen fithren
konne. Die volkswirtschaftlichen
Prognosen setzten mit ihren Wachs-
tumsannahmen darauf, dass diese
Liquiditdt im Jahr 2022 zu weiteren
Autholeffekten nach der Coronazeit
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und einem enorm starken Wachs-
tum fithren wiirde.

Am Jahresanfang 2022 #nderte sich
diese Einschitzung grundlegend,
denn das Angebot des Marktes konn-
te wegen der Lieferkettenprobleme
aufgrund der COVID-19-Politik in
China diese hohe Nachfrage immer
weniger zufriedenstellen. Die US-
Zentralbank énderte darauthin ihren
geldpolitischen Kurs, die Mirkte
kippten aus intakten Trends und po-
sitiven Markterwartungen nach un-
ten weg, so dass der Januar 2022 mit
seiner Performance in nahezu allen
G&W-Kundendepots zum schwiichs-
ten Monat im Jahr wurde. Schritt fiir
Schritt folgten die G&W-Risikoma-
nagementsysteme anschlieffend dem
Markt, reduzierten die Aktienquoten
und damit auch die kiinftigen Ver-
lustpotentiale.

Verwaltungsauftrag erFiillt

Das zentrale Ereignis des aktuellen
Abwirtstrends waren die Jahrestiefs
der Aktienindizes von Ende Septem-
ber 2022. Diese Jahrestiefs hatten den
Abwirtstrend zunichst bestétigt. Ge-
nau hier hitten die Abwirtstrends
eine Eigendynamik entwickeln und
die Mérkte tiber eine Klippe stiirzen
lassen konnen, bis hin zu einem
Crash. Das Potential dafiir war vor-
handen und ebenso die Angst davor.
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An dieser kritischen Stelle hatten
die G&W-Strategien punktgenau
ihre niedrigsten Aktienquoten des
Jahres erreicht. Die meisten Kunden-
portfolios hielten sich zu diesem
Zeitpunkt mit einer Aktienquote von
weniger als 20 % am Rand des Spiel-
felds auf und haben zugeschaut. Das
ist das Ziel der G&W-Risikomanage-
mentsysteme und dieses Ziel wurde
zuverléssig erreicht. Wire der Markt
iiber diese Klippe gestiirzt, dann
hitte auch ein Crash kaum Auswir-
kungen auf die weitere Wertentwick-
lung der G&W-Kundenportfolios
gehabt.

Doch der Markt ist Anfang Oktober
2022 iiber keine Klippe gestiirzt,
und weil dies nicht geschah, gab es
eine Hoffnungsrallye der Aktienkurse
im Markt. Die Hoffnung richtete sich
darauf, dass die Inflationszahlen
fallen und die Zentralbanken ihre
Verschérfung der Zinspolitik darauf-
hin nicht fortsetzen wiirden. Die In-
flationsraten sind dann tatsichlich
gefallen, doch die Zentralbanken
haben keine Anzeichen fiir eine
Entschirfung ihrer Geldpolitik er-
kennen lassen. Im Gegenteil. Thre
Ansage lautete: Der Zinsanstieg wer-
de linger dauern als von den Mark-
ten erhofft.

Jahresausblick 2023

An diesem Punkt stehen die Mérkte
am Jahresende 2022. Die Kursbewe-
gungen der marktbreiten Indizes
(z.B. S&P 500, STOXX Europe 600,
MDAX) sind in intakten Abwiérts-
trends gefangen. Die Marktbaro-
meter mit den grofiten Unterneh-
men (z.B. DJIA, EURO STOXX 50,
DAX) haben im Hoffnungslauf des
Herbstes 2022 diese Abwirtstrends
sogar gebrochen.

Doch entscheidend fiir die zukiinf-
tige Entwicklung der Mirkte ist
nicht, ob Abwirtstrendlinien durch-
brochen und 200-Tage-Linien tiber-
boten wurden, denn die Hoffnungen
der Mirkte auf eine Lockerung in
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der Zinspolitik haben sich nicht er-
fillt und die kurzfristigen Kursan-
stiege verloren darauthin ihre Dy-
namik. Entscheidend wird letztend-
lich sein, ob die Jahrestiefs aus dem
September 2022 in moglicherweise
anstehenden Abwirtsreaktionen
standhalten und die Basis fiir einen
neuen und langfristigen Aufwérts-
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menten neues Gewicht zugemessen,
oder neue negative Entwicklungen
entstehen, die bisher in den Erwar-
tungshaltungen der Marktteilnehmer
nicht beriicksichtig werden konn-
ten. Sie konnten den Markt in sei-
nem Erholungsansatz erneut iiber-
rumpeln und ihn in eine Abwiirts-
spirale schicken. Das Epizentrum

,LVerwaltungsauftrag erfiillt: Wire der Markt
iiber diese Klippe gestiirzt, dann hdtte auch

ein Crash kaum Auswirkungen auf die weitere
Wertentwicklung der G&W-Kundenportfolios

gehabt.“

trend bilden werden. Falls im Nega-
tivszenario diese Unterstiitzungszo-
nen nicht halten, kann eine neue Ab-
wirtsdynamik zu neuen Zyklustiefs
fithren.

Die Entscheidung tiber den Verlauf
des Starts in das neue Jahr 2023 ist
damit vollkommen offen. Es gibt
wie immer Argumente fiir steigende
Kurse. Wiirden sie sich durchsetzen,
dann hétte der neue Aufwértstrend
seinen Ausgangspunkt tatséichlich
bereits mit den Jahrestiefs 2022 ge-
funden. Die G&W-Risikomanage-
mentsysteme haben diese Moglich-
keit nicht aufler Acht gelassen und
sind dem steigenden Markt gefolgt.
Sie haben von der eindeutig negati-
ven Ausgangslage mit historisch
niedrigen Investitionsquoten am
Ende des dritten Quartals 2022 Ab-
stand genommen und eine etwas
offensivere Position bezogen, denn
natiirlich beginnt jeder neue Auf-
wirtstrend vollkommen unerwartet
im Abwiértstrend und es gilt, ihn
nicht zu verpassen.

Falls es aber anders kommen sollte,
wird entweder alten negativen Argu-

— Martin Weinrauter

solch einer Entwicklung kénnte am
Jahresanfang 2023 in China und sei-
ner nicht vorbereiteten Offnung des
Landes im Umgang mit dem COVID-
19-Virus liegen. Es konnte auch eine
Rezession sein mit einem weniger
milden Verlauf als aktuell erhofft. In
solch einem Szenario werden die
G&W Risikomanagementsysteme die
Heraufstufungen der Aktieninvesti-
tionsquoten seit Oktober 2022 wieder
zuriicknehmen und die G&W-Kun-
denportfolios erneut von vorsichtig
optimistisch auf sehr defensiv aus-
richten.
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