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Unser Marktkommentar zum Börsengeschehen im September 2022 
 

Sehr geehrte Investorinnen und Investoren, 
 

die Aktienmärkte konnten sich im Juli sowie August von ihren Juni-Tiefs teils deutlich erholen, 
gerieten jedoch im September wieder in stürmischere Gefilde und erzielten neue Jahrestiefstkurse 
(siehe Abb. A). Auslöser für die Turbulenzen sind u.a. die scharfen Zinserhöhungen, insbesondere 
der US-Notenbank FED, die einerseits der Bekämpfung steigender Inflationsraten dienen sollen, 
aber andererseits die Konjunktur abzuwürgen drohen.  
 

 
Abbildung A: STOXX Europe 600 von Oktober 2021 – Oktober 2022 / Quelle: www.ariva.de  

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist weder ein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie 
für die Zukunft dar. 
 

Auffällig sind die gleichzeitigen Verluste bei Aktien- und Anleihen (siehe Abb. A u. B). In früheren 
konjunkturellen Abschwungphasen tauschten Anleger Aktien in Anleihen, weil eine Rezession 
üblicherweise niedrigere Inflationsraten und in der Folge fallende Zinsen bedingt. Mit steigenden 
Anleihekursen konnten Aktienverluste zumindest teilweise ausgeglichen werden. Ursächlich für die 
gegenwärtige Entwicklung ist die nun durch die Notenbanken eingeleitete Rückkehr der Zinsmärkte 
zu zumindest teilweisen marktwirtschaftlichen Verhältnissen. In diesem Jahr fehlen Anlegern die 
„Fluchtmöglichkeiten“ zumal auch Rohstoffe, Kryptowährungen und sogar Gold Schwächen zeigen.   
 

 
Abbildung B: Euro Bund Future von Oktober 2021 – Oktober 2022 / Quelle: www.ariva.de  

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist weder ein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie 
für die Zukunft dar. 
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Nachdem die US-Notenbank FED zuletzt wiederholt unmissverständlich klargemacht hat, dass sie 
die Zinsen weiter anheben und zur Bekämpfung der Inflation auch eine Wirtschaftskrise in Kauf 
nehmen werde, drehten die Märkte ins Minus. Damit bleiben die meisten Indizes (siehe Abb. C) im 
Jahr 2022 zweistellig defizitär. 
 

 
 

Abbildung C: FIM Kapitalmarktüberblick vom 6.10.2022 / Quelle: UBS 
 

Warum verlieren nahezu alle Anlageklassen gleichzeitig? Nicht wenige Anleger werden sich 
fragen, warum neben Aktien, Anleihen, Industriemetallen sowie Rohstoffen wie Holz sogar Gold 
gegenwärtig schwächelt und nicht wie in früheren Phasen als Inflationsausgleich dient. Nun, die 
Antwort hierfür liefern ebenfalls die Notenbanken, allen voran die FED (siehe Abb. D).  
 

 
Abbildung D: Welt-Geldmenge M2 in USD / Quelle: Finanzwoche Nr. 20 / 6.10.2022 
 

Nicht der Krieg in der Ukraine, sondern das seit der Finanzkrise 2008/2009 andauernde 
Geldmengen-Wachstum gilt als die eigentliche Ursache der aktuellen Inflationsproblematik. Über 
die Jahre wurden die Effekte lediglich in Form von (durchaus angenehmen) Wertsteigerungen bei 
Immobilien sowie anderen Vermögenswerten wie Aktien, Kunstgegenständen oder Oldtimern 
offensichtlich. Nun zeigt die Inflation, neben einer naiven Politik durch die andauernde Lieferketten-
Problematik vermutlich ausgelöst, mit steigenden Preisen von Lebensmitteln, Energie und anderen 
für den Normalbürger lebenswichtigen Dingen ihre häßliche Fratze. Ergänzend zu Zinserhöhungen 
begegnen die Notenbanken der Inflation mit der weit schärferen Waffe „Geldentzug“. Einer 
unveränderten Menge an Waren, Gütern sowie Dienstleistungen steht eine geringere Geldmenge 
gegenüber, erhöht somit dessen Wert und läßt Waren in der Folge wieder preisgünstiger werden.  
 

https://www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/marktberichte/dax-aktuell-dax-grenzt-verluste-bis-zum-handelsschluss-ein-doch-nach-einem-ruhigen-sommer-koennte-es-ungemuetlich-werden/28634908.html
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Soll ich jetzt meine Aktien noch schnell verkaufen, um nicht noch mehr Verluste zu erleiden?  
Die vergangenen Jahrzehnte zeigen, daß ein Verkauf nach neun Verlustmonaten für Anleger mit 
einem Anlagehorizont von mindestens drei Jahren immer ein Fehler war (siehe Abb. E).  

 
Abbildung E: Wilshire 5000 / Entwicklung nach 9 Monaten Abschwung / Quelle: Charlie Bilello 

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist weder ein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie 
für die Zukunft dar. 
 

Irgendwann wird jede Krise überwunden, nicht selten nach neun Monaten und anschließend erholen 
sich Wirtschaft sowie Aktien wieder. 
. 

Fazit: Für die kommenden Monate bis zum Jahresende rechnen wir mit einer Stabilisierung auf dem 
gegenwärtigen Niveau mit gelegentlichen Ausbruchversuchen nach oben. Bis zu einer nachhaltig 
positiven Entwicklung werden wir nach unserer Einschätzung noch bis ins erste Quartal 2023 Geduld 
aufbringen müssen. Dann könnte die restriktive Geldpolitik Wirkung hinsichtlich nachlassendem 
Inflationsdruck zeigen, den Notenbanken Spielraum für erste Lockerungen geben und für ein wieder 
freundlicheres Börsenklima sorgen. Mit den Aktien substanzstarker Unternehmen lassen sich diese 
schwierigen Zeiten zwar unter Schwankungen, aber doch vergleichsweise erträglich überstehen.  
 

Kempten, Bad Reichenhall im Oktober 2022, mit den besten Grüßen! 
 

 
 

Lena Lochner Ulrich Jehle Marion Beck 

Christian Steiner Herbert Eberhartinger 

 

Hermann Ecker Jürgen Steinhauser 
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