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GUT ZU WISSEN

BÖRSENBERICHT: INFLATION UND ZINSEN STEIGEN

Seit Monaten leiden die Börsen unter negativen Rahmenbedingungen. Diese haben eine Gemeinsam-
keit: Sie können nicht schnell abgehakt werden, egal ob Inflation, Zinsanstieg, Ukraine-Krieg oder Chinas 
Schwächen im Kampf gegen Corona.

Nach vielen Jahren, in denen eine sogenannte Deflation drohte, eine die Wirtschaft hemmende  
Aufwertung des Geldes, ist mit der Erholung der Weltwirtschaft nach der Corona-Pandemie die Inflation  
zurückgekehrt: Ein breiter und rascher Anstieg des Preisniveaus, also eine Abwertung des Geldes.

Der starke Anstieg der Inflation seit 2020 ist auf die unglückliche Kombination einiger Faktoren zurück-
zuführen. Zum einen haben Rohstoffproduzenten in den vergangenen Jahren sehr zurückhaltend in die 
Erschließung neuer Vorkommen investiert. Höhere Rohstoffpreise führen deshalb nicht sofort zu einer 
Vergrößerung des Angebots, was den Preisanstieg früher stoppen oder sogar umkehren könnte. Als 
im Frühjahr 2020 die chinesische Corona-Epidemie zu einer Pandemie wurde und die weltweite Nach-
frage kurzfristig einbrach, passten viele Branchen ihre Kapazitäten diesem Szenario an. Beispielsweise  
stornierten Automobilhersteller ihre Bestellungen von Mikrochips, weil sie von einer verringerten Nach-
frage ausgingen. Die Chiphersteller erlebten aber gleichzeitig eine erhöhte Nachfrage aus den Bereichen 
Büro- und Konsumenten-Elektronik. 

Die rasche Erholung nach dem Corona-Schock traf somit auf ein verringertes Angebot, zumal bei der 
Bekämpfung der Pandemie viele zuvor bestehenden Lieferbeziehungen unterbrochen wurden. Hin-
zu kommt: China, das nach Russland sehr früh und noch vor dem Westen verkündet hatte, Corona-
Impfstoffe entwickelt zu haben, bekommt das Infektionsgeschehen bis heute nicht in den Griff. Weder  
russische noch chinesische Impfstoffe erreichen die Wirksamkeit der modernen westlichen Vakzine. 
Die anti-westliche Propaganda lässt es allerdings nicht zu, dies zuzugeben und Impfstoffe im Westen 
zu erwerben, wo inzwischen Überschüsse produziert werden. China bekämpft Corona stattdessen mit 
drakonischen Lockdown-Maßnahmen, was die zwischenzeitliche Erholung der Wirtschaft beendet hat 
und den Außenhandel massiv stört. 

Und nicht zuletzt der Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine hat das Geflecht internationaler Handels-
beziehungen massiv geschädigt. Der Wirtschaftsaufschwung im Westen, der weitgehend mit Vollbe-
schäftigung einhergeht, trifft in vielen Bereichen auf einen Mangel an Zulieferungen. All dies sind perfekte 
Voraussetzungen für einen starken Anstieg der Preise, sprich Inflation.
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Auch wenn die Notenbanken nicht die Auslöser der steigenden Inflation sind, so haben sie ihr doch 
mit ihrer sehr lockeren Geldpolitik den Boden bereitet. Kredite wurden verbilligt und mit Anleihekäufen  
zusätzliche Billionenbeträge in die Märkte gepumpt. Das Verhältnis von Geldmenge zu Gütermenge  
bestimmt die Preise. Nun trifft ein großes Geldangebot auf eine verringerte Gütermenge, was steigende 
Preise bedeutet. Der Beitrag der Notenbanken zur Bekämpfung der Inflation kann nur darin bestehen, das 
Geldmengenwachstum zu bremsen. Zum einen verringern die US-Notenbank Fed und die Europäische 
Zentralbank (EZB) deshalb zügig ihre Anleihekaufprogramme. Zum anderen heben sie ihre Leitzinsen an, 
was Kredite verteuert.

Am 4. Mai erhöhte die US-Notenbank ihren wichtigsten Leitzins um einen halben Prozentpunkt auf  
0,75 bis 1,00 Prozent. Zuvor waren solche Schritte um nur einen Viertel-Prozentpunkt üblich. Für  
Anfang Mai war mehr als ein üblicher Zinsschritt erwartet worden, sodass die Anhebung an den Börsen 
kurzfristig sogar mit Erleichterung aufgenommen wurde, weil der Zinsschritt nicht höher ausfiel und die  
Notenbank signalisierte, in Zukunft auf höhere Schritte zu verzichten. Es gilt als ausgemachte Sache, dass 
die Notenbank im Laufe des Jahres die Zinsen weiter erhöhen wird. 

Auch die EZB steht vor einer Kehrtwende. Im Euroraum lagen die Preise im April 7,4 Prozent höher als 
im April des Vorjahres. EZB-Chefin Christine Lagarde signalisiert eine „Normalisierung der Geldpolitik im  
Euroraum“, womit die Märkte auf eine bevorstehende Zinswende vorbereitet werden. Sie gehe davon 
aus, dass die Anleihekäufe im Rahmen des laufenden Stützungsprogramms „sehr früh im dritten Quartal  
enden werden“. Dies würde eine Anhebung der Zinssätze auf der Sitzung im Juli ermöglichen, so  
Lagarde. Damit dürfte auch das Ende der Negativ-Zinsen bis zum Ende des dritten Quartals bevorstehen. 
Seit Juni 2014 ist der Zinssatz für die sogenannte „Einlagefazilität“ – also der Leitzins, für den Geschäfts-
banken Geld bei der EZB halten – negativ. Seit September 2019 liegt er bei minus 0,5 Prozent. Vor diesem 
Hintergrund haben viele Geschäftsbanken Negativ-Zinsen oder „Verwahrentgelte“ für höhere Kontogut-
haben ihrer Kunden eingeführt.

Der Kapitalmarkt rechnet seit Monaten mit einer Rückkehr zu höheren Zinsen. Bei Anleihen hat dies zu 
starken Kursverlusten geführt, denn die Rendite festverzinslicher Anleihen passt sich durch Kursverände-
rungen an das jeweilige Zinsumfeld an.
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Der Zinsanstieg ist auch einer der wesentlichen Belastungsfaktoren für die Aktienmärkte. Vor allem  
Technologie-Aktien stehen dadurch unter erhöhtem Verkaufsdruck. Insbesondere wenn Geschäftser-
gebnisse und Ausblicke der Tech-Konzerne die hohen Erwartungen der Anleger enttäuschen, werden 
deren Aktien panisch verkauft. So kam es beim Streaming-Anbieter Netflix und beim Fotochat-Anbieter 
Snap zu Kurseinbrüchen von rund 40 Prozent, obwohl deren Aktienkurse schon in den Monaten zu-
vor deutlich gesunken waren. Aber auch bei den bislang sehr beliebten Aktien von Alphabet, Amazon, 
Apple und Microsoft ist ein Rückzug von Investoren zu beobachten. Zu den größten Verkäufern gehören  
offenbar Hedgefonds. Aufgrund ihres hohen Börsenwertes haben diese Aktien hohes Gewicht in vielen 
Aktienindizes. Wenn sich Anleger aus entsprechenden ETFs bzw. Indexfonds zurückziehen, verkaufen 
sie indirekt auch diese großen US-Aktien. Der von großen Technologie-Aktien geprägte Nasdaq-100- 
Aktienindex fiel auf den tiefsten Stand seit November 2020. Aber auch beim breit streuenden MSCI 
Weltaktienindex sind seit einem halben Jahr vor allem die zuvor lange Zeit gestiegenen US-Technologie- 
Aktien für den Rückgang verantwortlich.
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BLICKPUNKT: DIVIDENDENSAISON

Der Mai ist der alljährliche Höhepunkt der sogenannten Dividendensaison. Insbesondere in Kontinen-
taleuropa werden die Unternehmensgewinne des Vorjahres im Frühjahr für Ausschüttungen an die  
Aktionäre verwendet, sobald die Hauptversammlungen entsprechende Beschlüsse gefasst haben. Die 
Hauptversammlungstermine wiederum häufen sich im Mai, denn zu diesem Zeitpunkt ist nicht nur das 
Vorjahr buchhalterisch abgeschlossen, sondern auch das neue Jahr weit genug fortgeschritten, um eine 
Vorstellung vom Verlauf der Geschäfte zu haben. Die Aktionäre entscheiden dann über die Verwendung 
des Gewinns aus dem jeweiligen Vorjahr. 

Trotz der zwischenzeitlichen Eintrübung der geschäftlichen Perspektiven bei vielen Unternehmen lief 
es 2021 bei den meisten sehr gut. Dementsprechend setzt sich der Trend zu höheren Gewinnaus-
schüttungen fort. Wahrscheinlich werden die in diesem Jahr weltweit gezahlten Dividenden in die Nähe 
der Vor-Corona-Rekorde kommen oder diese sogar übertreffen. Die Investmentgesellschaft Janus  
Henderson hob ihre Dividenden-Prognosen für das Gesamtjahr 2022 jüngst leicht auf 1,54 Billionen US-
Dollar an. Allerdings wies Jane Shoemake, Fondsmanagerin bei Janus Henderson bei der Veröffent-
lichung der jüngsten Daten und Prognosen ihres Hauses auf die Risiken hin: „Die Weltwirtschaft steht 
vor zahlreichen Herausforderungen: Krieg in der Ukraine, zunehmende geopolitische Spannungen, 
hohe Energie- und Rohstoffpreise, eine rasante Inflation und ein steigendes Zinsumfeld. Der daraus  
resultierende Abwärtsdruck auf das Wirtschaftswachstum wird sich auf die Unternehmensgewinne in 
verschiedenen Sektoren auswirken.“ 

Im ersten Quartal stiegen die Gewinnausschüttungen noch deutlich: „Die weltweiten Dividenden hatten 
2022 unterstützt durch die besondere Stärke des Öl- und Bergbausektors einen guten Jahresauftakt. 
Dennoch haben wir ein Wachstum auf breiter Basis über verschiedene Sektoren und Regionen hinweg 
gesehen.“ Laut dem aktuellen Janus Henderson Global Dividend Index stiegen die weltweiten Dividen-
den im ersten Quartal um 11 Prozent auf insgesamt 302,5 Mrd. US-Dollar – ein Rekord für das Auftakt-
quartal, in dem traditionell noch wenig Dividendenzahlungen stattfinden. Teilweise sei das Wachstum 
der Gewinnzahlungen auf die kontinuierliche Normalisierung der Ausschüttungen nach den pandemie- 
bedingten Beeinträchtigungen zurückzuführen. Der Anstieg fällt im Jahresvergleich auch deshalb so 
hoch aus, weil es im ersten Quartal 2021 erhebliche Dividendenkürzungen gab, sodass die Vergleichs-
basis niedrig ist. Laut Janus Henderson haben 81 Prozent der Unternehmen, die im ersten Quartal  
Ausschüttungen vornahmen, ihre Dividende im Vergleich zum Vorjahr erhöht. Weitere 13 Prozent haben 
sie konstant gehalten. Dividendenkürzungen oder Dividendenausfälle waren also die Ausnahme.
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In den USA, in Kanada und Dänemark erreichten die Dividendensummen neue Rekordhöhen. In Nord-
amerika konnten vor allem Ölproduzenten und Banken höhere Gewinne ausschütten. Dänemark  
verdankt den neuen Rekord der Ausschüttung des Schifffahrtskonzern Moller-Maersk, der mit seinen 
Frachtschiffen 2021 vom starken Anstieg der Preise im internationalen Schiffsfrachtverkehr profitiert hat. 
Eine deutliche Schwäche zeigten die Ausschüttungen dagegen in Teilen Asiens, darunter in Hongkong, 
wo Corona-Lockdowns das Wirtschaftswachstum weiterhin beeinträchtigen.
Nach Branchen sortiert sind es vor allem Unternehmen aus dem Öl- und Bergbausektor, die ihre  
Gewinne 2021 so steigern konnten, dass sie ihre Dividendenzahlungen erhöhen können. Die Dividenden 
von Bergbau-Unternehmen stiegen um fast 30 Prozent. Der multinationale Bergbaukonzern BHP wird 
2022 das zweite Jahr in Folge der weltweit größte Dividendenzahler sein. Die Branche könnte in diesem 
Jahr erstmals insgesamt mehr als 100 Mrd. US-Dollar an Dividenden ausschütten. 
Langfristig machen Dividenden rund die Hälfte der Gesamtrendite von Aktieninvestments aus. Allerdings 
ist dies je nach Region und Branche sehr unterschiedlich. So schütten Technologie-Unternehmen im 
Durchschnitt nur einen kleinen Teil ihrer Gewinne aus, während die Dividendenzahlungen bei Strom- und 
Wasserversorgern oder auch Telekom-Konzernen traditionell eine höhere Bedeutung für die Gesamt-
rendite haben.

Im laufenden Jahr erwies sich die Orientierung an den Dividendenzahlungen bislang als gute Strate-
gie. Aufgrund des starken Anstiegs der Rohstoffpreise, darunter des Ölpreises, steigerten Bergbau- und  
Ölkonzerne ihre Gewinne deutlich. Zu den erhöhten Dividenden kamen Kursgewinne. Fonds mit  
Dividenden-Strategien konnten im laufenden Jahr davon profitieren.

Mit freundlichen Grüßen
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