Borsenjahr 2022: Eine Frage der Psyche

Konjunktur und Kapital-
markt sind derzeit mit er-
heblichen Unsicherheiten
behaftet. Dennoch bleibt
die Aktienanlage fir den
Vermogensaufbau alter-
nativios. Allerdings brau-
chen Anleger gute Nerven.

VON GERD HUBNER

Miinchen - Die Liste der Sor-
gen, die die Kapitalteilneh-
mer derzeit umtreibt, ist be-
eindruckend lang. Zur rasant
ansteigenden Inflationsrate,
Lieferengpissen, die ganze
Branchen lahmlegten, geopo-
litischen Risiken und sich ab-
schwichenden Konjunktur-
daten kommt noch die neue
Corona-Variante  Omikron.
Fir das kommende Jahr
scheinen das auf den ersten
Blick keine guten Vorausset-
zungen zu sein. Doch ganz so
pessimistisch fallen die Er-
wartungen fiir 2022 gar nicht
aus.

Die Volkswirte des Bank-
hauses Lampe zum Beispiel
gehen davon aus, dass die
Weltwirtschaft im kommen-
den Jahr — nach einem Plus
von 5,8 Prozent in 2021 — mit
einer Rate von immerhin 4,1
Prozent wachsen wird. Fiir

die Euro-Zone erwarten sie ei-
nen Zuwachs von vier Pro-
zent, fiir Deutschland von 4,2
Prozent. Zudem soll der Infla-
tionsanstieg nachlassen, wo-
bei die Schitzungen hier von
um die zwei bis etwa drei Pro-
zent fiir Deutschland fiir das
kommende Jahr reichen. ,So-
weit es die Geldpolitik be-
trifft, dirfte die US-Noten-
bank Fed die Zinsen in die-
sem Umfeld in vorsichtigen
kleinen Schritten erhohen,
wdhrend sich die EZB noch
zuriickhalten wird“, erklart
Burkhard Wagner, Vorstand
der Partners Vermdgensma-
nagement AG. Die Notenban-
ken bleiben also unterstiit-
zend, auch weil viele Staaten
stark verschuldet sind. Die
Okonomen der Privatbank
MM Warburg gehen zudem
davon aus, dass die Probleme
in den' Lieferketten im Ver-
lauf des kommenden Jahres
abebben, sodass die Produkti-
on wieder anzieht.

Auch wenn der Deutsche
Aktienindex Dax 2021 bis
kurz vor Jahresende rund
16,5 Prozent zulegen konnte,
die meisten Marktbeobachter
sehen auch fiir das neue Jahr
noch Potenzial. Die Volkswir-
te von MM Warburg erwar-
ten bis Ende 2022 einen An-
stieg auf etwa 18 000 Punkte.

Das” wire nochmals ein Plus
von:fast 13 Prozent. Denn, so
die Begriindung, der Dax sei
mit einem Kurs-Gewinn-Ver-
héltnis von rund 14 auf Basis
der in einem Jahr erwarteten
Gewinne derzeit niedriger
bewertet als viele andere Bor-
senindizes. Auferdem sind
viele Dax-Mitglieder zykli-
sche Firmen, die von einem
wirtschaftlichen Auf-
schwung besonders profitie-

ren. Zuversichtlich sind die
meisten Experten auch fiir
die internationalen Aktien-
markte. Und das gilt auch fir
den amerikanischen Markt,
obwohl sich dieser in den ver-
gangenen Jahren tiberdurch-
schnittlich gut entwickelt
hat. So diirften die Aktien-
kurse dort auch im kommen-
den Jahr unter anderem von
umfangreichen Aktienrtick-
kaufprogrammen der US-Un-

Héndler an der Wall Street mUssen mit steigenden Zinsen
rechnen. In Europa gibt es dafir bislang noch keine An-
zeichen.
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ternehmen profitieren.

Im Vergleich zu Zinsanla-
gen, die angesichts der anhal-
tend expansiven Geldpolitik
weiter kaum Ertrdge abwer-
fen diirften, erscheint die Ak-
tienanlage also erneut deut-
lich lukrativer. So bringt das
Sparbuch laut dem Statistik-
portal Statista derzeit im
Durchschnitt gerade 0,1 Pro-
zent. Selbst mit einer Inflati-
onsrate von nur zwei Prozent
ergibt sich daraus ein realer
Wertverlust von 1,9 Prozent
auf das angesparte Vermoigen
pro Jahr. ,Aktien bleiben des-
halb alternativlos“, ist Wag-
ner iiberzeugt.

Umsonst sind die Chancen,
die diese Anlageklasse lang-
fristig bietet, mit Blick auf
das kommende Jahr aber
nicht zu haben. ,Das groRte
Risiko fiir langfristig orien-
tierte Anleger ist wohl die
Psyche, die unter zu erwar-
tenden Kursschwankungen
leiden kann“, sagt Wagner.
Wie schon in 2021 diirfte es
auch im neuen Jahr zu zwi-
schenzeitlich kriftigen Kurs-
verlusten kommen. Weitere
Risiken bestehen im Hinblick
auf die Entwicklung der Co-
rona-Pandemie sowie der In-
flation. Sollte sich Letztere
nicht abschwichen, kénnten
die Notenbanken die Zinsen

bilien oder

schneller erhéhen als bislang
angenommen. Doch selbst in
diesem Fall wiirden die Spar-
zinsen nicht iber die Inflati-
onsrate hinaus ansteigen.

~Vermutlich werden die
Kapitalmdrkte den groften
Teil der 2020er-Jahre unter
dem Leitstern eines negati-
ven Realzinses stehen”, fol-
gert Ulrich Kater, Chef-Volks-
wirt der Deka. Insbesondere
Anleger, die mit starken zwi-
schenzeitlichen Kursverlus-
ten nicht gut umgehen kén-
nen, sollten aber keinesfalls
nur auf' Aktien setzen, son-
dern ihr Portfolio breit diver-
sifizieren. Wagner hdlt hier
eine Gold-Position fiir emp-
fehlenswert. ,Eine kleine Bei-
mischung des Edelmetalls
kann zur Stabilisierung eines
Portfolios beitragen®, sagt er.

Daneben kommen Immo-
vergleichbare
Sachwerte, die einen gewis-
sen Schutz gegen eine anhal-
tend hohe Inflationsrate bie-
ten koénnen, in Betracht.
Manche Anlageprofis emp-
fehlen auch inflationsinde-
xierte Anleihen, bei denen
der Kupon und der Nennwert
an den Verbraucherpreisin-
dex gekoppelt sind. Basis ei-
nes Anlegerportfolios sollten
aber auch 2022 Aktien blei-
ben.



