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 Î  Drei Hauptbelastungsfaktoren bestimmen 2022 die Weltbörsen: Die 
Bremspolitik der US-Zentralbank, der Ukraine-Krieg und die Probleme 
in China. Man fragt sich, wie weit sie zu vermeiden gewesen wären: Die 
US-Zentralbank schickt sich an, einen der größten Politikfehler ihrer 
Laufbahn zu machen (schwere Rezession in Sicht). Man fragt sich, in- 
wieweit der Ukraine-Krieg durch Verhandlungen hätte vermieden wer- 
den können und man fragt sich, warum China über 300 Mio. Menschen 
in den Lockdown schickt und nicht die erfolgreiche schwedische Stra- 
tegie verfolgt. Waren die drei Baissefaktoren vermeidbar?
 Î Die Markttechnik macht Erholungen möglich. Übergroßer Optimismus 
für den US-Dollar könnte zu Erholung des Euros führen. 
 Î Die US-Zinsen könnten mit der US-Teuerung ein Hoch erreicht haben.  
Eine Börsenwende nach oben ist in den USA und international erst zu 
erwarten, wenn die US-Zentralbank wieder lockert.

Trotz aller fundamentalen Belastungsfaktoren für die 
Aktienmärkte bietet die Markttechnik zum Teil histori-
sche Rekorde an Pessimismus und damit die Möglich-
keit einer kurzfristigen technischen Erholung. Speziell 
gilt dies für Abwertungsbörsen wie Deutschland und 
Japan, die fundamental (z.B. Kurs/Buchwert-Verhältnis) 
günstig sind. Nicht nur die Aktienkurse, auch der Euro, 
das Gold und sogar nach erwartetem Kurssturz um fast 
zwei Drittel (!) Bitcoin könnten sich aus markttechni-
scher Sicht kurzfristig erholen. Aktienselektion (Setzen 
auf Branchen mit guter Gewinnentwicklung, wie Öl, 
Nahrungsmittel- und Düngemittelaktien in den USA 
oder ausgewählte Versorger in Europa), dürfte genauso 
wie allgemeines Markttiming der Schlüssel sein, dieses 
schwierige Jahr an den Wertpapiermärkten und im 
Währungsbereich heil zu überstehen. Die Zeiten von 
passiven Investments (über die Hälfte der US-Gelder 
setzen inzwischen darauf) dürften vorbei sein. Ganz 
gleich, ob es sich um Wachstumstitel oder Value-Aktien 
handelt, das Einmal-Hinlegen-und-Vergessen, wie es 
manchmal in guten Zeiten propagiert wird, dürfte 
nicht funktionieren. Auch in den USA sind Titel, die als 
brillante Wachstumsaktien eingeschätzt wurden, wie 
z.B. Walt Disney oder Starbucks, heute nicht höher 
als vor fünf Jahren. So schwierig es auch ist: Selektion 
und Timing, wie es z.B. beim FMM-Fonds seit 35 Jahren 
funktioniert – alle Vergleichsgrößen (Benchmarks) weit 
outperformed – ergeben den Beweis, dass Strategien, 
wie Aktienauswahl und allgemeines Börsentiming, 
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funktionieren können. Auch in diesem Jahr schnitt der 
FMM-Fonds bisher (wie in den meisten seiner 35 Jahre 
seit Bestehen) im Plus ab (+1,4%). Der FMM ist auch 
im 3- und 5-Jahres-Vergleich Spitzenprodukt mit weit 
unterdurchschnittlicher Volatilität (Risiko). Link Börsen-
Zeitung Artikel vom 17.05.2022: https://bit.ly/3G48ZKk 

Die drei Hauptbelastungsfaktoren für die Weltbörsen 
haben sich jedoch nicht verändert, abgesehen von der 
wachsenden Wahrscheinlichkeit einer technischen 
Erholung ist noch keine Trendwende nach oben in 
Sicht, bezogen auf die drei Baissefaktoren:

Hauptbaissegrund ist die Bilanzpolitik der US-Noten-
bank. FED-Präsident Powell machte bei der letzten 
FED-Sitzung deutlich, dass man besonders hart gegen 
die Inflation, die zur Zeit das beherrschende Thema 
in den USA ist, vorgehen werde und man dazu die 
jetzt noch relativ reichlich vorhandene Liquidität am 
US-Finanzmarkt radikal abschöpfen werde. Er sprach 
davon, dass die FED eine drastische Verschlechterung 
der „ Financial Conditions“ , also der Manövrierfähigkeit 
der Banken, anstrebe. Daraufhin reagierte der US-
Anleihemarkt besonders negativ, was dann (ähnlich 
wie z.B.1987) durchschlagend negative Wirkung auf 
den Aktienmarkt hatte. Solange die längerfristigen 
Zinsen (10 Jahre 3,0%, 30 Jahre 3,2%) nicht fallen, wird 
der Aktienmarkt trotz technischer Reaktionen noch 
keine neue Aufwärtsbewegung beginnen können (trotz 
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guter Gewinne und gesunkener Markt-PEs (USA 17, 
bei Baissetiefs waren es 12-13). Im Gegensatz zu den 
meisten Anleihen in Europa (speziell Staatsanleihen) 
bringen US-Anleihen inzwischen schon wieder so hohe 
Renditen (doppelt so viel wie die Dividendenrendite), 
dass das Hauptmotiv, was die Aufwärtsbewegung am 
US-Aktienmarkt jahrelang getragen hatte (TINA = there 
is no alternative) nicht mehr gilt. Es gibt durchaus 
Alternativen zum US-Aktienmarkt mit Bond-Renditen 
um 3%. In Europa dagegen haben sich wegen tiefem 
EZB-Zins Dividendenaktien und -fonds wesentlich 
besser gehalten als der Gesamtmarkt. Titel mit guter 
Rendite, starken Bilanzen und guten Gewinnaussichten 
hielten sich gut, wie z.B. im Konsum-, Pharma-, Versor-
ger sowie Öl- und Düngemittelbereich. Dies sind die 
wenigen Branchen, die auch in den USA in diesem Jahr 
vor massiven Verlusten schützten. 

Der zweite Hauptbelastungsfaktor für die Aktien-
märkte, der Stellvertreterkrieg (CNN: "Proxy war") 
zwischen USA und Russland in der Ukraine, zeigt 
ebenfalls keine Entwicklung zum Besseren. Aufgrund 
von Training in den letzten fünf Jahren durch die NATO 
und überlegene Waffen zeichnet sich eher ein Sieg der 
Ukraine (so NATO-Chef Stoltenberg), als umgekehrt, 
ab. Da besonders die frühere deutsche Friedenspartei 
„Die Grünen“ auf Erhöhung der Lieferung schwerer 
Waffen drängte, könnten die Russen als Weltmacht mit 
den meisten Atombomben versuchen, das Blatt mit 
extremen Anstrengungen zu ihren Gunsten zu wenden. 
In einer derart gefährlichen Situation für Europa und 
speziell Deutschland ist es klar, dass die wichtigste 
Anlegergruppe der Welt, die auch die meisten deut-
schen Aktien besitzt, die Angloamerikaner, kaum zu 
Aktienkäufen in Deutschland oder Europa bereit ist. 
Man hat nicht den Eindruck, dass die Parteien eine Ver-
handlungslösung anstreben. Eher versucht man wohl, 
die Entwicklung zu den eigenen Gunsten zu nutzen. 
Für Deutschland und die Welt dürfte es gleichermaßen 
negativ sein, wenn die Ukraine gewinnt und dadurch 
die Situation im Zuge eines möglichen Weltkriegs 
eskaliert und außer Kontrolle gerät oder wenn Russ-
land gewinnt und sich die Ukraine einem Diktatfrieden 
beugen muss. Ob es gelingt, auf diesem schmalen Grat 
zum Frieden zu kommen, dürfte ganz entscheidend von 
den USA abhängen, wie auch weise Politiker, wie Von 
Dohnanyi oder Nida-Rümelin, aufzeigen.  

Der dritte Belastungsfaktor ist – wie hier schon am 
Jahresanfang vermutet – China. Die bisherige Wachs-
tumslokomotive der Welt könnte nach den neusten 

PMI-Frühindikatoren auf eine Rezession zusteuern. 
Darauf deutet auch die monetäre Entwicklung (z.B. 
social financing im April 910 Mrd. RMB gegen 2.200 
Mrd. RMB Erwartung). Im April sank das Exportwachs-
tum auf 3,9% nach 14,7% im Vormonat. Die Industrie-
produktion sank um 2,9% und der Einzelhandel fiel um 
11,1% (!) gegen Vorjahr, die Immobilienverkäufe um 
über 40%. Das Land reagiert auf den Stellvertreterkrieg 
in Europa und bereitet sich auf Sanktionen aus den 
USA vor (so offizielle Regierungsveröffentlichungen). Als 
ersten Schritt verbot die Regierung Staatsbediensteten 
den Kauf von US-Informationstechnologie, z.B. Compu-
ter. Es sind nur noch einheimische Produkte beim Kauf 
erlaubt. Das Verbot des Erwerbs anderer ausländischer 
Produkte dürfte folgen, um China unabhängiger gegen 
Sanktionen zu machen. 
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