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Marktbericht II. Quartal 2022 
 
INDICES 

  31.12.2021 30.06.2022  
     
Europa Dax 15.885 12.784 -19,5% 
 EuroStoxx 50 4.298 3.455 -19,6% 
        
USA Dow Jones 36.413 30.775 -15,5% 
 S&P 500 4.780 3.785 -20,8% 
 Nasdaq 100 16.435 11.504 -30,0% 
        
Asien Nikkei 225 28.859 26.393 -8,5% 
 Hang Seng 23.149 21.997 -5,0% 

 
 
AKTIEN 
Unverändert zum letzten Quartalsbericht dominieren zwei Belastungsfaktoren die Kapital-
märkte: Der Krieg in der Ukraine und die Lockdowns in chinesischen Großstädten. 
Hiermit verbunden sind – auf unterschiedlichen Wegen – deutlich erhöhte Inflationszahlen auf 
beiden Seiten des Atlantiks, die die Zentralbanken (derzeit) zu sukzessiven Zinserhöhungen 
bewegen. 
Dies führte zu erheblichen Kursrückgängen in allen Asset-Klassen. Sowohl Aktien, Edelmetalle, 
Anleihen als auch Kryptowährungen kannten zumeist nur den Weg in Richtung Süden. Markt-
phasen, in denen alle Assetklassen fallen sind zumeist von einem Herdentrieb geprägt. Viele 
Investoren verkaufen einzelne Wertpapiere nicht aus Überzeugung, sondern vielmehr, um die 
Vorgaben in ihrer Asset-Allokation einzuhalten oder aus akutem Cash-/Margenbedarf. 
Die derzeitige Korrekturphase erinnert uns sehr stark an die Corona-Zeit: Im ersten Teil der Kor-
rektur trieben zunächst schlechte (tatsächliche) Nachrichten die Kurse sukzessive ein wenig 
nach unten. Im jetzt laufenden zweiten Teil waren und sind Investoren teilweise so mürbe, dass 
sie dem Abwärtstrend – zumeist nochmals intensiviert durch automatische Handelssysteme – 
einfach folgen, bis dann plötzlich die vehemente Korrektur nach oben einsetzt und viele erst 
zu spät wieder kaufen. 
 
Aktuell führt der Krieg in der Ukraine zu deutlich höheren Energiepreisen, da russisches Gas 
und Öl vom Weltmarkt verbannt wurde und nun die Nachfrage aus den anderen Quellen des 
Globus – dies jetzt verbunden mit zumeist deutlich höheren Explorations- und Transportkosten 
als der russische Rohstoff. Ferner führt der ausbleibende Weizen aus der Ukraine zu erhebli-
chen Steigerungen der Nahrungsmittelpreise. 
Die Lockdowns in China reduzieren die Produktions- und Transportkapazitäten in Asien und 
reduzieren entsprechend das Exportvolumen. Dies führt bei relativ konstanten Nachfragen in 
Europa und Amerika und einem rückläufigen Warenangebot (aus China) ebenfalls zu Preis-
steigerungen. 
 
Die Preissteigerungen aufgrund obiger Ursachen haben bereits Wirkung gezeigt. Auf beiden 
Seiten des Atlantiks sprangen die Inflationsraten seit April relativ konstant auf über 8% - dies 
sind historische Werte, die zuletzt während der Ölkrise in den 80er Jahren gesehen wurden. 
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Aufgrund der aktuell sehr hohen Inflationszahlen sind die Zentralbanken rund um den Globus 
nahezu gezwungen, die Leitzinssätze zu erhöhen. Hier sind sehr unterschiedliche Geschwin-
digkeiten zu beobachten. Die FED zeigt ein marktkonformes Tempo. Die EZB eher zurückhal-
tend, was aufgrund der Vielzahl hochverschuldeter Südländer auch nur verständlich ist. Pro-
aktiv war jüngst die SNB, indem sie bei „nur“ 2,9% schweizerischer Inflation den Leitzins völlig 
überraschend nach 15 Jahren konstantem Negativzins von -0,75% um 0,5% auf -0,25% anhob. 
Der SFr dient weltweit als sehr gerne genutzte Basis für Fremdwährungsdarlehen zum Erwerb 
von Vermögenswerten. Entsprechend heftig reagierten nahezu alle weltweiten Aktienmärkte 
synchron auf diese Nachricht mit neuerlichen Abschlägen um die 3-5%. 
 
Für einen Blick in die Zukunft schauen wir kurz in die Vergangenheit. 
Man spricht an den Kapitalmärkten grundsätzlich von einem Bärenmarkt, wenn ein Index von 
seinem letzten Höchststand aus mehr als 20% verliert. Dies gilt aktuell für nahezu alle Indizes 
weltweit. 
Legt man den – auch von uns – zumeist betrachteten Index, den amerikanischen S&P500 zu 
Grunde,  
- so befand sich dieser seit dem zweiten Weltkrieg bereits 15-mal in einem Bärenmarkt – den 

laufenden miteingeschlossen.  
- Im Durchschnitt korrigiert der Index um rund 30% nach unten. Im laufenden Bärenmarkt 

sind es bereits -25%. Sollte sich der Markt diesmal „durchschnittlich“ verhalten, liegt der 
Großteil der Wegstrecke bereits hinter uns. 

- Ferner dauerte – nach einem ersten Abschlag von -20% (diesmal zur Mitte Mai) – ein Durch-
stoßen dieser -20%-Linie wieder nach oben durchschnittlich nur 3 Monate. Dies wäre Mitte 
August… 

- Abschließend: Ein Jahr nach Eintritt in einen Bärenmarkt, notierte der S&P500 im Durch-
schnitt wieder 23% höher… 

 
Schaut man – losgelöst von Statistiken – auf die aktuelle Korrektur aus einer etwas weiteren 
Vogelperspektive und vergleicht sie mit der Corona-bedingten Korrektur anfangs des Jahres 
2020, so war – sicherlich – die Corona-Krise eine deutlich größere Herausforderung für die 
Weltwirtschaft als die heutige Situation. Anfangs 2020 korrigierte bspw. der Dax auf unter 
10.000 Punkten – um danach in der Spitze bis auf 16.300 Punkte zu erstarken. Wenn der Dax 
nun bei rund 13.000 Punkten notiert, entspricht dies wohl eher der aktuellen Nachrichtenlage 
– mit einer gewissen Übertreibung nach unten… 
 
Wir können uns für die kommenden 365 Tage durchaus eine überdurchschnittliche Erholung 
vorstellen, da der Krieg in der Ukraine sowie die Lockdowns in China jeweils ausschließlich 
politisch bedingt sind – und politische Börsen zumeist kurze Beine haben. 
 
Beide Situationen werden sich lösen – allerdings auf unterschiedliche Weisen.  
Wir halten einen Waffenstillstand in der Ukraine im Laufe des dritten Quartals für sehr wahr-
scheinlich.  
Hingegen werden die Lockdowns in China langfristig das Bild des Landes prägen. Zwischen-
zeitlich müssen alle Bewohner chinesischer Großstädte eine staatlich kontrollierte App auf Ih-
rem Handy installiert haben. Offiziell soll diese App vor Corona-Risiken warnen und etwaig den 
einzelnen Nutzer selbst über seine Isolation aufgrund eines neuen lokalen Lock-downs infor-
mieren. Diese Information ist dann bindend. Nach mehreren Monaten im Betrieb wurde of-
fenkundig, dass ferner hiermit auch sehr gezielt bspw. Demonstranten vor Beginn ihrer 
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Demonstration in einen willkürlichen Lock-down gesetzt werden. Vertiefende Details mögen 
dem Financial Times Artikel vom 29. Juni 2022 als Anlage 1 entnommen werden.  
Insbesondere die Mittelschicht in China versucht dem zu entkommen und sucht ihren Ausweg 
in „runxue“, der Flucht ins Ausland. Hierzu berichtete die Financial Times am 28. Juni 2022. Wir 
haben dies als Anlagen 2a und 2b beigefügt. Allerdings ist diese Entwicklung nur für einen 
kleinsten Teil der Bevölkerung praktikabel. Das Gros der chinesischen Bevölkerung verfügt 
nicht über die finanziellen Möglichkeiten und ist ferner fest im Land, Staat und der eigenen 
Familie verwurzelt. Insofern wird es bei der zunehmenden und umfassenden staatlichen Kon-
trolle bleiben. 
 
Mit den Gewöhnungen an die neuen Realitäten wird der Druck von der Inflationsseite wei-
chen:  
In Folge eines kommenden Waffenstillstandes in der Ukraine werden die Energie- sowie die 
Nahrungsmittelpreise (als treibende Faktoren der Inflation) zurück kommen. Bereits heute ex-
portiert Russland mehr Öl als vor dem Kriegsausbruch. Die NZZ berichtet hierzu am 
30. Juni  2022 online. Wir haben dies als Anlage 3 beigefügt. 
In Folge von zukünftig stark kontrollierten Widereröffnungen in China werden die Lieferketten 
wieder geschlossen/verbessert und die Teileversorgung/das Warenangebot verbessert sich 
wieder. Die Börsen nehmen dies bereits vorweg. Der 300 Aktien umfassende CSI300 Index of 
Shanghai stieg im Juni 2022 um rund +8%. Dies war der stärkste Zugewinn seit zwei Jahren… 
 
Jüngst äußerte sich Søren Skou, der Vorsitzende von AP Møeller-Maersk in der Financial Times 
vom 20. Juni 2022. Maersk ist – mit jedem rund sechsten Container im weltweiten intermodalen 
Transport – der zweitgrößten Container-Logistiker und entsprechend ein sehr guter Gradmes-
ser für die tatsächliche globale Konjunkturlage. Er formulierte zwei Kernaussagen:  
- Maersk sieht keine Rückkehr der Produktionsstätten in die USA oder Europa.  
- Es wird vielmehr nach zusätzlichen Produzenten in anderen asiatischen Regionen gesucht, 

um die weltweite Teileversorgung wieder zu stabilisieren. 
Der gesamte Artikel befindet sich in der Anlage 4 dieses Marktberichtes. 
 
Die Zentralbanken werden ihre Zinspolitik moderater ausrichten können und müssen, um die 
Konjunktur zu unterstützen. Wir erwarten nicht, dass die FED und die EZB ihre aktuellen Haltun-
gen betreffend weiterer Zinserhöhungen in 2022 durchhalten werden. Rückläufige Zinserwar-
tungen werden die Aktien- und Bondmärkte unterstützen. Wir können uns weiterhin sehr gut 
höhere Aktienkurse zum Jahresende 2022 als im 4Q2021 vorstellen. 
 
Entsprechend sind wir weiterhin gemäß den jeweiligen Vorgaben der individuellen Mandate 
voll in Aktien investiert – respektive sind im zügigen Aufbau der Aktienquoten bei neuen Man-
daten. Wir bewerten die jetzt erfolgte Korrektur als übergeordnete Welle 2 von 5 in einem im 
April 2020 begonnenen Aufwärtstrend. Die Welle 1 dauerte entsprechend rund 20 Monate. Wir 
können uns entsprechend gut vorstellen, dass – sehr vereinfacht gerechnet – die Welle fünf in 
rund vier Jahren erst auslaufen wird – bei dann signifikant höheren Kursen als bisher. 
 
 
ANLEIHEN, Investment Grade 
Die Zentralbanken rund um den Globus – mit Ausnahme der BOJ – haben ihre Leitzinsen erhöht 
und sehr deutlich weitere Zinserhöhungen sowie Liquiditätsentzüge in Aussicht gestellt. Entspre-
chend brutal waren die Kursabschläge auf länger laufenden Bonds, die mit Abschlägen von 
-20 bis -40% ähnlich stark wie Aktien belastet waren. Gegenläufig verhielten sich die 
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Finanzierungszinsen. Diese verdoppelten sich im vergangenen Quartal. Aktuell kostet eine 10-
jährige Baufinanzierung wieder mehr als 3%. In 2021 lag dieser Zins bei unter 1%... 
 
Wir erwarten allerdings, dass die Zentralbanken ihre Ankündigungen nicht durchhalten wer-
den. Vielmehr werden sie ihre Zinspolitik moderater ausrichten müssen, um die kriegsbedingte 
Konjunkturschwäche zu kompensieren.  
 
Wir sind in diesem Segment weiterhin nicht investiert. 

 
 

ROHSTOFFE, GOLD 
Gold scheint bei 1.780-1.800 US-$/Unze einen Boden gefunden zu haben. Luft nach oben bie-
tet das All-time-high bei 2.060 US-$. 
Nachlassende Zinserwartungen dürften Gold unterstützen – allerdings ist das zwei-fach bestä-
tigte All-time-high ein massiver Widerstand…. 
 
Wir halten in den aktiv gemanagten Mandaten derzeit keine Goldposition. 

 
 

ROHSTOFFE, WASSER UND WASSERSTOFF 
Wasser wird zunehmend zu einem knappen Gut. Ferner erfüllen derartige Anlagen zumeist die 
ESG-Richtlinien. Leider kamen insbesondere Titel mit dem grünen Siegel überproportional unter 
Verkaufsdruck, da sie vor der Korrektur entsprechend höhere Bewertungen hatten. 
Wir haben unsere erste, kleinere Position unverändert gehalten. 
 
Wir sehen im Wasserstoff als Antrieb für PKW auf mittleren und längeren Distanzen sowie für 
LKW, Busse auf alle Distanzen eine ernsthafte Alternative zum Elektroantrieb. 
Wir haben auch hier unsere ersten Positionen unverändert gehalten. Dies im Wissen, dass Was-
serstoff eine hochvolatile Beimischung ist, die etwaig auch noch für eine gewisse Zeit ein 
Schattendasein haben könnte. 
 
 
EUR-USD  
Der Safe haven Effekt des USD führte bis zu Kursen unter 1,04 US-$/€. Aufgrund der zügigeren 
US- vs. EU-Zinserhöhungen können wir uns weiterhin den übergeordnete Trend in Richtung Pa-
rität sehr gut vorstellen. 
 
Wir haben unsere USD-Positionen weiterhin nicht gegen den EUR abgesichert. 
 
 
 
Disclaimer und Risikohinweise 
Diese Unterlage ist kein Angebotsprospekt und stellt kein Angebot zum Erwerb von Wertpapieren jeglicher Art dar. Sie dient ausschließlich der Information. Diese Unterlage 
ist persönlich und darf nur von derjenigen Person verwendet werden, der wir die Unterlage ausgehändigt und/oder zugesandt haben. Sie darf ohne unsere ausdrückliche 
Genehmigung weder vervielfältigt noch direkt oder indirekt verteilt oder einer anderen Person zugängig gemacht werden. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informatio-
nen, Meinungen und Einschätzungen geben den Stand zum Zeitpunkt der Publikation wieder. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informationen und Meinungen stammen 
aus von uns als zuverlässig erachteten Quellen. Dennoch garantieren wir weder deren Richtigkeit noch deren Vollständigkeit. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informa-
tionen, Meinungen und Einschätzungen stellen keine rechtliche und/oder steuerliche Empfehlung allgemeiner oder spezifischer Natur dar. Bevor auf der Grundlage dieser 
Unterlage eine Anlageentscheidung getroffen wird, empfehlen wir einen eigenen unabhängigen steuerlichen und/oder juristischen Berater zu konsultieren. Die Informatio-
nen in dieser Unterlage können Aussagen über künftige Entwicklungen enthalten. Aufgrund ihrer Art beinhalten solche Aussagen allgemeine und spezifische Risiken und 
Ungewißheiten. Es besteht die Gefahr, dass Vorhersagen, Prognosen, Projektionen und Ergebnisse, die in zukunftsgerichteten Aussagen beschrieben oder impliziert sind, 
nicht eintreffen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf und bietet keinerlei Garantie für künftige Wertentwicklungen. Es wird weder eine ausdrückliche 
noch eine stillschweigende Haftung oder Garantie bezüglich der künftigen Wertentwicklung übernommen. Investitionen sind mit Risiken verbunden, wozu auch der Verlust 
des eingesetzten Kapitals gehört. 



Anlage 1

FT, 29.6.22



Anlage 2a, FT 28.06.2022



Anl. 2, 28.6



Anlage 3, NZZ, 30.06.2022
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