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Aufschwung nach dem „Multiplen-Krisen-Jahr“?

K risen gab es schon immer. 

Erfahrene Investoren können 

eine Vielzahl davon aufzäh-

len, welche die Finanzmärk-

te in den letzten Jahrzehnten bewegt 

haben. Beispielsweise die Asien- und 

Rubel-Krise 1998, die Dot-Com/Neue 

Markt-Krise 2000-2003, die Finanz- und 

Schuldenkrise 2007/2008 und der welt-

weite Pandemie-Ausbruch Anfang 2020. 

Diese Krisen hatten jeweils massive Ak-

tienmarkteinbrüche von Minus 40% bis 

zu Minus 60% zur Folge, die jedoch in 

den Folgejahren immer wieder aufgeholt 

wurden.

Im abgelaufenen Jahr 2022 kam es zu 

einer Häufung von Krisen, die abhängig 

voneinander sind, sich gegenseitig ver-

stärkten oder kumulativ wirkten - aber 

vor allem zeitgleich eintraten. Der An-

griffskrieg gegen die Ukraine auf russi-

schem Boden verstärkte die pandemie-

bedingten Lieferkettenprobleme und 

verursachte eine Energie-/Gas-Krise. 

Die sich bereits in 2021 aufbauende In-

flationswelle verstärkte sich dadurch 

massiv und führte zur höchsten Infla-

tion seit 1948. Die internationalen Zen- 

tralbanken reagierten mit den schnells-

ten und höchsten Zinssteigerungen seit 

Jahrzehnten und lösten den stärksten 

Anleihen-Crash seit dem Zweiten Welt-

krieg aus. Sowohl die Geldverknappung 

durch die restriktive Geldpolitik als auch 

die durch die höheren Zinsen induzier-

ten sinkenden Gewinnerwartungen der 

Unternehmen ließen die Aktienkurse 

einbrechen, allen voran die der hoch ver-

schuldeten Wachstums- und Technolo-

gieunternehmen. 

Die Weltwirtschaft muss diese Schocks 

nun verdauen und wird in 2023 mit gerin-

gerem Wachstum aufwarten. Insbeson-

dere in den USA und Europa rechnen wir 

mit rezessiven Entwicklungen, die jedoch 

nach neuesten Stimmungs- und Wirt-

schaftsdaten sowie einer wahrscheinlich 

gesicherten Gasversorgung in Europa 

glimpflich verlaufen könnten. Nachdem 

die Inflationsraten in den USA und Euro-

pa ihren Höhepunkt überschritten ha-

ben, könnte der Zinserhöhungszyklus 

der Zentralbanken im 2.Halbjahr 2023 

enden. In Verbindung mit dann wieder 

moderaten Energie- und Rohstoffprei-

sen dürften die Volkswirtschaften wieder 

auf ihren Wachstumspfad zurückkehren. 

Voraussetzung in diesem Szenario ist, 

dass der Russland-Ukraine-Krieg keine 

dramatischen Eskalationen erfährt und 

China auch weiterhin von einem Angriff 

gegen Taiwan absieht. Solche geopoli-

tischen Eskalationsentwicklungen sind 

zwar denkbar aber hoffentlich nicht 

sehr wahrscheinlich. Somit bliebe Raum 

für ein positives Wirtschaftsszenario in 

der zweiten Jahreshälfte 2023. Für die 

Finanzmärkte könnte dies dann in eine 

breite Erholung der zuletzt stark gebeu-

telten Kurse münden.
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Anleihen

D ie Experten streiten sich 

noch darüber, ob das Jahr 

2022 den schlimmsten Anlei-

hen-Crash seit dem Zweiten 

Weltkrieg oder sogar seit über 300 Jah-

ren erlebt hat. Die aufgrund des Russ-

land-Ukraine-Krieges massiv gestiegenen 

Energie-, Rohstoff- und Nahrungsmittel-

preise sorgten für überschießende In-

flationsraten, auf die die internationalen 

Zentralbanken mit dem schnellsten und 

stärksten Zinserhöhungszyklus der letzten 

Jahrzehnte reagierten. Die Rendite der 

10-jährigen Bundesanleihe stieg inner-

halb eines Jahres von -0,30% auf knapp 

2,50%. Dies führte zu massiven Kursein-

bußen für Anleiheinvestoren. Der REXP als 

Benchmark-Index der Kursentwicklung 

für deutsche öffentliche Anleihen verlor 

in 2022 unglaubliche 11,87%. Verschiedene 

Anleihenmarkt-Segmente mit niedrigeren 

Bonitätseinstufungen wiesen sogar ein 

Minus um 20% oder mehr auf. Die Wahr-

scheinlichkeit, dass sich die Anleihen-Kur-

se in 2023 von diesem gedrückten Niveau 

erholen können, ist gegeben. Infolge sin-

kender Inflationsraten erwarten wir, dass 

Der Angriffskrieg Russlands ge-

gen die Ukraine hat die Welt in 

2022 verändert. Folgende vier 

Themen werden die Finanzmärk-

te in 2023 und darüber hinaus be-

schäftigen:

_ Neue Blockbildung USA /

Europa versus Russland / China

_ Wiederkehr der Inflation 

und Ende des billiges Geldes der 

Zentralbanken

_ Energiekrise und Rohstoff-

Abhängigkeiten

_ Beginnende De-Globali-

sierung und vermehrte Rückho-

lung kritischer Produktionen (z.B. 

Pharma, Halbleiter etc.)

Da die disinflationären Wirkungen 

der Globalisierung nachlassen 

und aufgrund demografischer 

Entwicklungen Arbeitsmärkte 

in vielen Industrieländern ange-

spannt bleiben, dürfte Inflation 

weiter ein Thema bleiben. Die an-

nähernd 40 Jahre andauernde 

Phase sinkender Zinsen endete in 

2022. 
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sich der Zinserhöhungszyklus Ende 2023 

verlangsamen wird. Möglicherweise wird 

er sogar beendet. Zunächst werden die 

Inflationsraten aber auf einem wesentlich 

höheren Niveau als im Durchschnitt der 

letzten Jahre verharren und die Zentral-

banken zunächst weiter restriktiv agieren. 

Interessante Anlagemöglichkeiten erge-

ben sich in einem solchen Umfeld sowohl 

im konservativen Staatsanleihen-Seg-

ment als auch bei bonitätsstarken Unter-

nehmensanleihen bzw. ausgewählten 

Schwellenländern.

Der Euro dürfte zum US-Dollar aufgrund 

des sich verringernden Zinsabstandes 

etwas Boden gutmachen. Wir empfehlen 

weiter, an der konsequenten Diversifika-

tionspolitik auch im Fremdwährungsbe-

reich festzuhalten, da hier Renditevorteile 

zu erzielen sind.  Aufgrund der inversen 

Zinsstruktur in den wichtigsten Invest-

mentmärkten können Investoren mit kür-

zeren Laufzeiten höhere Erträge erzielen 

und gleichzeitig mit einer kurzen Duration 

(=durchschnittliche Restlaufzeit der An-

leiheinvestitionen) Risiken minimieren. Die 

Zentralbanken muss man jedoch im Auge 

behalten, denn viele Marktakteure unter-

schätzen noch deren Entschlossenheit,  

die Inflation endgültig einzudämmen.
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Abb. 1	 Bandbreite der Renditeentwicklung des europäischen Anleihemarkts (1999-2021) im Vergleich zum Jahr 2022	
	 Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung
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Z um Jahresbeginn 2022 blick-

ten die Investoren noch opti-

mistisch nach vorne. Relativ 

schnell zeigte sich, dass die 

wiederkehrende Inflation und die damit 

einhergehende straffere Geldpolitk zum 

größten Belastungsfaktor an den Aktien-

märkten werden würde. Die Börsenlieb-

linge der vergangenen Jahre aus dem 

Technologiebereich  wurden besonders 

abgestraft. In Folge des Ukraine-Kriegs 

gewannen unpopuläre Titel des Ener-

gie- und Rüstungssektors. Das hohe Maß 

an Unsicherheit im ganzen Jahr zeigte 

sich in der großen Schwankungsbreite 

der Aktienbörsen. Immer wieder erhol-

ten sich die Kurse zwischenzeitlich. Diese 

kleinen Rallys in einem negativen Bör-

senumfeld werden als „Bärenmarktrally“ 

bezeichnet. Die spannende Frage ist nun, 

ob es sich bei der letzten Kurserholung, 

die im September startete und den deut-

schen Leitindex auf knapp 14.500 Punkte 

brachte, ebenfalls um eine nachhaltigere 

Entwicklung handelt. Immerhin konnten 

sich viele internationale Indizes von ihren 

Jahrestiefs erholen, sodass z.B. der DAX 

die Hälfte seines Verlustes (in der Spit-

ze ca.  -25%) aufholen und das Jahr mit 

„nur“ -12% beenden konnte.   

Die Prognosen für die Aktienmarktent-

wicklung 2023 gehen relativ weit ausei-

nander und reichen für den deutschen 

Leitindex DAX von den Extrempunkten 

10.000 bis 16.000 Punkte. Weitgehende 

Einigkeit besteht darin, dass ein mögli-

cher Aufschwung der Aktienmärkte eher 

im zweiten Halbjahr zu verorten sein 

dürfte. Aufgrund des nahezu sicheren 

Abgleitens der wichtigsten Volkswirt-

schaften in eine Rezession rechnen wir 

auch im ersten Quartal 2023 mit volati-

len Kursentwicklungen und tendenziell 

Aktien

niedrigeren Aktienkursen, da die Unter-

nehmensgewinne zunächst etwas sinken 

dürften. Das gestiegene Zinsniveau setzt 

die Aktien-Bewertungen zusätzlich unter 

Druck, weil zukünftige Gewinne mit hö-

heren Zinsen abdiskontiert werden. Da 

die Zentralbanken noch einige Zeit an ih-

rer restriktiven Vorgehensweise festhal-

ten und ihre Leitzinsen weiter erhöhen 

werden, dürften die langfristigen Zinsen 

ebenfalls noch ein wenig steigen. An-

leihen avancieren somit weiter zu einer 

Anlagealternative zu Aktien. Der durch-

schnittliche Dividendenertrag von Ak-

tien liegt jedoch weiter über der durch-

schnittlichen Verzinsung von 10-jährigen 

Staatsanleihen. 

Die Weltwirtschaft, die in den letzten 

Jahren mit pandemiebedingten Lock-

down-Ausfällen, Störungen von Liefer-

ketten und breit angelegten Preissteige-

rungen zu kämpfen hatte, sollte in 2023 

zwar weniger als im langjährigen Mittel 

wachsen, aber immerhin keine aus-

geprägte Rezession erleiden müssen.

Dennoch werden zu Beginn des Jahres 

die Schwierigkeiten aus der starken Co-

vid-19-Infektionswelle in China, die Aus-

wirkungen des Russland-Ukraine-Kriegs 

auf die europäischen Volkswirtschaf-

ten und die ausgeprägte Belastung aus  

der überaus restriktiven Geldpolitik der 

US-Fed auf das US-Wachstum zu einem 

Bremseffekt für die Weltwirtschaft füh-

ren. Die deutlich gestiegenen Lebens-

haltungskosten privater Konsumenten 

und stark gestiegene Kosten bei Energie 

und Rohstoffen im Unternehmenslager 

sorgen für sinkende Konsumausgaben, 

die wiederum gewinndämpfend wirken. 

Auch wenn die Inflationsraten in 2023 hö-

her sein dürften als im Durchschnitt der 

letzten 10 Jahre, erwarten wir im Laufe 

des Jahres einen deutlichen Rückgang. 

Sofern nachhaltige Belastungen aus der 

Covid-19-Welle in China abebben, geo-

politische Spannungen wie z.B. der Chi-

na-Taiwan-Konflikt oder das Iran-Thema 

beherrschbar bleiben, eine ausgeprägte 

Gasmangellage verhindert werden kann 

und der Russland-Ukraine-Krieg in eine 

Verhandlungslösung mündet, könnten 

die Finanzmärkte in 2023 für positive 

Überraschungen sorgen.
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Abb. 2	 Entwicklung der Aktienmärkte nach Regionen in Landeswährung bzw. Euro (rechter Balken) 
 	 Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung
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WERTENTWICKLUNG
ytd      1 Jahr 5 Jahre 

MSCI World USD AC -19,80% -19,80% 18,00%

Stoxx 50 -4,36% -4,36% 14,92%

DAX -12,35% -12,35% 7,79%

Dow Jones 50 USD -8,78% -8,78% 34,10%

Nasdaq -32,97% -32,97% 71,03%

Nikkei 225 JPY -9,37% -9,37% 14,63%

Hang Seng -15,46% -15,46% -33,88%

Shanghai Composite -15,13% -15,13% -6,59%

MSCI Emerging Markets USD -22,37% -22,37% -17,44%

EUR/USD -5,85% -5,85% -10,83%

Ölpreis/ Brent USD 9,70% 9,70% 27,16%

Gold USD -0,28% -0,28% 40,01%

Gold EUR 5,90% 5,90% 57,07%

RENDITE ZU STICHTAGEN 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2017

Bundesanleihe 10J. 2,571% -0,177% 0,427%

USD-Staatsanleihe 10J. 3,8748% 1,5101% 2,4054%

Demografie 

A m 15. November 2022 

war es soweit - der 

8.000.000.000ste Mensch 

wurde geboren. Zumindest 

war dies laut Experten der Vereinten Na-

tionen statistisch der Fall. Ganz genau 

kann der Zeitpunkt nicht bestimmt wer-

den. Vor ca. 300.000 Jahren betrat der 

moderne Mensch die Erd-Szenerie und 

vermehrte sich stetig, sodass im Jahre 

1804 die erste Milliarde geknackt war. Die 

zweite Milliarde wurde 1928 erreicht, um 

dann exponentiell auf jene 8 Mrd. Erdbe-

wohner anzusteigen, die nun die Schlag-

zeilen beherrschen. Insbesondere ärme-

re Regionen und Schwellenländer tragen 

zu diesem Bevölkerungswachstum bei. 

Afrika wird seine aktuell 1,25 Mrd. Einwoh-

ner bis 2050 geschätzt verdoppeln und 

2100 dürften mit ca. 10,4 Mrd. Menschen 

die natürliche Grenze des Bevölkerungs-

wachstums erreicht sein. 

Innerhalb der Megatrend-Strategie des 

Bankhaus Ellwanger.Geiger nimmt das 

Thema „Demografie“ einen von vier gro-

ßen Anlageschwerpunkten (neben Ge-

sundheit, Technologie und Umwelt) ein. 

Dies erklärt sich dadurch, dass die Im-

plikationen für die internationalen Volks-

wirtschaften durch dieses überbordende 

Bevölkerungswachstum immens sind. 

Denn das trifft auf die Probleme des Kli-

mawandels mit einer Versteppung und 

Erosion vieler Ackerböden, der Abhol-

zung von Wäldern und Verschmutzung 

von Flüssen und Meeren. Es gibt immer-

hin Stimmen der Wissenschaft, die pos-

tulieren, dass schon jetzt ausreichend 

Nahrungsmittel für 10 Mrd. Erdbewohner 

produziert werden (können). Es käme nun 

auf eine effiziente Verteilung an. Ernäh-

rung bzw. Landwirtschaft, Gentechnik 

für hitze- und schädlingsresistente bzw. 

ertragreichere Pflanzen, Medizintech-

nik, aber auch Konsum und Reisen sind 

nur einige Beispiele, die in den nächsten 

Jahren mannigfaltige  Investmentchan-

cen bieten. Sprechen Sie uns an.

Marktentwicklung

Quelle: Bloomberg     Stand 30.12.2022
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