Aktien
Ausblick 2022: Ruckkehr zur Normalitat?

Die meisten Analysten sind fiir das Borsenjahr 2022 recht
optimistisch gestimmt. Allerdings konnte sich ein Faktor andern,
der bisher verlasslich die Aufwartsbewegung an den Aktienmarkten
unterstiitzt hat. Anleger sollten daher besonders wachsam sein.

+/ US-Notenbank im Fokus
Fed wird 2022 weniger expansiv

+/ Inflationsausblick
Preisdruck bleibt noch bestehen

v Gewinnentwicklung

Preissteigerungen kénnen Marge belasten

Nach fast zwei Jahren Pandemie hoffen viele Menschen, dass 2022
allmahlich wieder Normalitat zurtickkehren wird. Verbunden damit waren
verlasslichere Prognosen bei den Unternehmen, und dies wére auch fir
die Borse positiv. An den Finanzmarkten zeigten hingegen gerade die
Kurskapriolen zum Jahresende, dass jederzeit mit Rickschlagen zu
rechnen ist. Im Rickspiegel betrachtet stellten neue Hiobsmeldungen
von der Covid-Front aber bisher gute Einstiegsgelegenheiten dar, Mut
wurde an der Borse belohnt. "Buy the dip" funktionierte - bleibt dies auch
2022 so0?

Zumindest zum Auftakt bleibt das Umfeld nahezu unverandert. Sparer
werden mit Minuszinsen und Gebthren weiter zur Kasse gebeten,
Aktien bleiben daher alternativios. Allerdings ware es falsch, daraus
einen Freifahrtschein fur Aktien abzuleiten. Im Gegenteil: 2021 war ein
Bdrsenjahr mit ungewohnlich geringen Riickschlagen, zumindest auf der
Index-Ebene. Unter der Oberflache kam es bei Einzelaktien zu teilweise
kraftigen Verlusten. Ausloser dafiir war die Zinsentwicklung, und sie wird
auch weiter ein wichtiger Taktgeber bleiben: Steigen die Renditen,
leiden Technologie-Aktien und klassische Value-Titel, zahlreiche
Zykliker dominieren dagegen die Favoritenliste. Unternehmen mit
starken Marken, die hohere Kosten aufgrund der gestiegenen Inflation
leichter Uber ihre Preise weitergeben kdnnen, durften in einem Umfeld
mit anziehender Teuerung profitieren. Dieser Wirkungsmechanismus ist
eine wichtige Lehre aus dem Boérsenjahr 2021.

Inflation bleibt

Aber gerade die Zinsen kdnnten dafiir sorgen, dass es an den Borsen
im nachsten Jahr ungemitlicher wird. Schon jetzt erweist sich die
Inflation entgegen der bisherigen Meinung vieler Notenbanker als
hartnackig. Damit steigt die Gefahr von Fehlentscheidungen bei den
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Wahrungshutern. Wegen der Teuerung missten die geldpolitischen
Zugel eigentlich starker angezogen werden. Bei der EZB in Frankfurt
bleibt die Riickkehr zur geldpolitischen Normalitat weiter
Wunschdenken, Zinsen wird es vorerst nicht geben. Anders ist die Lage
in den USA, wo die Fed die monatlichen Anleihekaufe sogar starker
reduzieren konnte als bisher erwartet und eine Zinserhdhung bereits in
der ersten Jahreshalfte nicht ausgeschlossen werden kann.

Anders formuliert: In den vergangenen Jahren waren die massiven
Liquiditatsspitzen der Notenbanken ein wesentlicher Grund fir die Rally
an den Aktienmarkten. Umso wichtiger werden die Ergebnisse der
Unternehmen sein. Da die Indizes in Reichweite ihrer Bestmarken
notieren, entsteht leicht der Eindruck, dass viele Werte sehr teuer sind
und eine Ubertreibung vorliegt. Die Rally ist bisher aber gut untermauert,
da die Gewinne und deren Erwartungen starker gestiegen sind als die
Kurse. Im Gegenzug kamen die Bewertungen sogar zuriick, zumindest
am breiten Gesamtmarkt.

Europa glnstiger bewertet

Besonders die Borsen in Europa sind gegentiber der Wall Street
niedriger bewertet. Allerdings liegen die Margen vieler US-Firmen im
Bereich historischer Hochststande. Was sich positiv liest, ist eher eine
Belastung, denn von ahnlichen Niveaus aus ging es fast immer abwarts.
Schwaécht sich die Dynamik der Erholung wegen anhaltender Probleme
bei Lieferketten, Engpassen und einer angespannten Lage am
Arbeitsmarkt ab, besteht aus fundamentaler Sicht kaum Fantasie flr
kraftig anziehende Gewinne und somit steigende Kurse.

Das ungewohnlich ruhige Borsenjahr 2021 diirfte somit eine Ausnahme
bleiben. Corona, die Geldpolitik, China und die Inflation bleiben
Risikofaktoren. Wichtig zu wissen: Scharfere Korrekturen von 15
Prozent und mehr gab es am US-Aktienmarkt in den vergangenen
Jahren nur, wenn kein Anleihekaufprogramm der Fed aktiv war. Dazu
kénnte es bereits in der ersten Jahreshalfte kommen. Volatilitat ist somit
vorprogrammiert und als Chance sowie Motor im Depot zu sehen. Wer
sich aktiv um seine Finanzen kiimmert, diirfte daher auch 2022 zu den
Gewinnern zahlen.
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