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ANALYSE. Krieg, Inflation. Zinserhöhungen: Ein 
extrem turbulentes Börsenjahr ist verlustreich 

zu Ende gegangen. Hält das neue Jahr einen 
Silberstreifen für die Aktienmärkte bereit? Von Manfred Neuper D er Krieg, die Energie­

krise, die teils histo· 
risch hohen Inflati· 
onsraten und das ver­

zweifelte zinspolitische Ge· 
gensteuern durch die Noten· 
banken - bei gleichzeitiger 
Eintrübung der globalen 
Wachstumsprognosen. 

Mit der Zuschreibung einer 
.toxischen Gemengelage• 
wird das Wirtschaftsjahr 
2022 häufig charakterisiert -
und das gilt auch für die Fi· 
nanz· und Aktienmärkte. 

.Krieg und Inflation: Die 
meisten Marktteilnehmer ha· 
ben eine derartige Situation 
noch nicht erlebt", beschrieb 
der US-Analyst Neil Wilson 
die Lage auf dem Börsenpar­
kett kurz nach Beginn des 
russischen Angriffskrieges. 
Am Tag des Kriegsbeginns, 

dem 24. Februar, sackten die 
Aktienmärkte weltweit ab -
für den Wiener Leitindex 
ging es an diesem Handelstag 
um 7;z2 Prozent nach unten. 

Der Schlusskurs am Ende 
des finalen Handelstages des 
Jahres 2022 lag bei 3.126,39 
Punkten - über das Jahr gese· 
hen hat der ATX damit 19 Pro­
zent eingebüßt (siehe Gra· 
fik), das viertgrößte Minus 
seit 1991, jenem Jahr, als der 
A TX zum ersten Mal berech· 
net worden ist. Christoph Bo­
schan, Chef der Wiener Bör­
se, verweist auf die langfristi· 
ge Betrachtung: Die .Durch­
schnittsrendite" im ATX liege 
seit 1991 bei sechs Prozent. 
Darauf komme es für langfris­
tige Anleger an. Aus Sicht des 
Finanzmarktexperten Josef 
Obergantschnig liegen die 
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Kursrückgänge an den Ak· 
tienmärkten heuer .durchaus 
im Rahmen. ein klassischer 
Bärenmarkt beginnt ja 
schließlich erst bei einem 
Rückgang von zumindest 25 

Prozent". 

Das Börsengeschehen - von 
Wien bis New York, von 
Frankfurt bis Tokio - wurde 
und wird letztlich so stark wie 
nie von den Zusammenkünf• 
ten der Notenbanken domi· 
niert. Die Europäische Zen· 
tralbank hatte die Leitzinsen 
zwischen März 2016 und Juli 
2022 auf der Null einzemen· 
tiert. Die in dieser Höhe noch nie da gewesene Inflation in 
der Eurozone machte ab dem Sommer eine - in ihrer Schär­
fe - ebenfalls noch nie da ge· wesene Kurskorrektur nötig. 
In vier in ihrer Dimension 
historischen Erhöhungen 
wurden die Leitzinsen auf 
mittlerweile 2,5 Prozent an­
gehoben. In den USA begann 
die Zinswende früher und fiel 
noch deutlich wuchtiger aus . 
Sieben Zinserhöhungen führ­
ten zu einem Zinssatz in der 
Spanne zwischen 4,25 und 4,5 Prozent. 

Das Zinserhöhungsstakka­
to hat den Aktienmärkten 
kräftige Abschläge beschert. 
• Weltweit verzeichneten 43 
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Prozent der Länder zweistel­
lige Inflationsraten", betont 
Obergantschnig. Aus diesem 
Handlungsdruck heraus „ha­
ben heuer 33 Notenbanken 
ihte Leitzinsen erhöht". Von der weiteren Inflati­
onsentwicklung hängt nun 
naturgemäß die Geldpolitik 
im neuen Jahr ab - und damit 
zum Teil auch die Perspektive 
für die Aktienmärkte. Dass die Leitzinsen vorerst weiter steigen werden, gilt als weit­
gehend fix - die Frage ist nur, 
ob das auch 2023 in so großen 
Zinsschritten erfolgt oder ob die Notenbanken sich etwas einbremsen. 
Mit den steigenden Zinsen 
sind Anleihen wieder stärker 
in den Fokus der Anleger ge· rückt - für Privathaushalte, 
aber auch klassische Sparfor­
men, wo, langsam, aber doch, die Sparzinsen wieder zart 
zulegen. Klar ist aber auch: 
Das mag ps)•chologisch eine wichtige Signalwirkung nach sich ziehen, vor dem Hinter­
grund der hohen Inflation 
bleibt die Realverzinsung 
aber deutlich negativ, Aktien 
bleiben in der langfristigen Betrachtung ein wichtiger 
Faktor bei der Absicherung 
gegen Inflation, so Obergant· sehnig. Die Aktienbewertun-

gen seien im historischen 
Vergleich derzeit im „Nor­
mal-Bereich" einzustufen, „also weder als extrem teuer 
noch als extrem billig zu be­
werten". An den Aktienmärk­ten sei „bereits viel Negatives eingepreist worden", so 
Obergantschnig. Es zeichne 
sich „ein Silberstreif am Hori­
zont ab". Er gehe 2023 zwar nicht von einem fulminanten Kursfeuerwerk aus, .,eine 
deutlich positive Perfor• mance würde mich aber nicht 
überraschen". Auch Börsen­
Chef Boschan blickt leicht optimjstisch ins neue Jahr: 
„Alle bekannten Faktoren sind wohl mehr oder weniger 
eingepreist und jede positive 
Veränderung kann auch wie· der zu Zuwächsen an den 
Märkten führen." 

Das zu Ende gehende Jahr hat freilich verdeutlicht, wie 
schnell das Pendel auch in eine andere Richtung aus­
schlagen kann. Der Krieg in 
der Ukraine, die zahlreichen Energie- und Preisthemen, 
der hohe Verschuldungsgrad 
vieler Staaten, Unternehmen und Haushalte sowie die Fra­
ge, wie hart der globale Wirt· 
schaftseinbruch tatsächlich 
ausfällt - das werden, auch für die Aktienmärkte, weiter­
hin dominante Faktoren sein. 
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64 Prozent hat der Kursverfall der Kryptoanlage Bitcoin im Jahr 2022 betragen. Im No· vember 2021 notierte-\ der Kurs noch bei �� 69.000 Dollar.Anfang • ' 2022 bei 47.486 Dollar. Zu Jahresende lag der Wert bei knapp 16.600 Dollar. 

1622,1 US•Dollar je Feinunze 01,1 Gramm) betrug im September derTiefstwert beim Goldpreis im Jah­resverlauf. Der Höchstwert lag Anfang März bei 2049,85 Dollar. Ges· tern waren es 1816,33 Dollar. 4 von den 20imATXvertretenenKonzernen haben 2022 mit einem Kursplus beendet Schoeller­Bleckmann (580) mit plus 88.7 Prozent Do&Co 
<• 19.7 Prozent).die AndritzAG(• 19.6 Prozent) und die Strabag (+ 6,7 Prozent). Das stärkste Minus verbuchte die Lenzing AG {minus 54,8 Prozent) 

ATX im Spiegel von Krieg und Inflation 
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72 Milliarden Euro betrug der Handelsumsatz an der Wiener Börse im Gesamtjahr. Das ist in etwa der glei­che Wert wie 2021 (73,4 Milliarden Euro). Der umsatz­stärkste Handelstag war der 31. Mai (1.12 Milliarden). 


