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Sehr geehrte 
Kundinnen und Kunden,

Weltfinanzmärkte: Fallende Kurse
Segmenten fallende Preise zu beobach-
ten, so dass breite Rohstoff-Indizes wieder 
deutlich verloren. 

Im zweiten Quartal 2022 trübten weiter-
hin hohe Teuerungsraten in vielen Weltre-
gionen wie auch Lieferunterbrechungen 
unterschiedlicher Art und Ursache die 
Ausblicke auf die Weltwirtschaft. Die No-
Covid-Strategie Chinas führte zu Stockun-
gen beim Warenhandel. Der sich in die 
Länge ziehende Krieg in der Ukraine be-
wirkte Drosselungen, Abkopplungen sowie 
Umorientierungen bei Rohstofflieferungen. 
Davon gingen inflationäre Impulse welt-
weit aus. Jedoch erinnern Ökonomen des 
Kieler Instituts für Weltwirtschaft in ihrem 
jüngsten Konjunkturbericht daran, dass die 
Inflation bereits vor dem Ukrainekrieg sehr 
hoch war; sie erachten die Fiskalstimuli zur 
Milderung der Corona-Krise als einen der 
Hauptreiber der gegenwärtigen Inflation. 
In den USA erhöhten sich die Verbraucher-
preise im Mai um 8,6, im Euroraum um 8,1, 
im Vereinigten Königreich um 9,0 Prozent. 
Noch gab es Ausnahmen: trotz Preisdyna-
mik in beiden Ländern lag in der Schweiz 
die Inflation im Mai bei 2,9 Prozent, in Ja-
pan bei 2,8 Prozent. Mit einer schnellen 
Rückkehr auf ein Zielniveau um 2 Prozent 
rechnen derzeit die wenigsten Ökonomen. 

Die meisten Notenbanken haben zwi-
schenzeitlich auf die Teuerung reagiert: 
die US-amerikanische Fed, die gegen Ende 
des zweiten Quartals eine Beschleunigung 
ihres Zinswende-Kurses ankündigte, be-
herzter und routinierter als die EZB. Die 
wird vom Abwehrkampf gegen ein Wieder-
aufflackern der Euro-Staatschulden-Krise 
in Anspruch genommen, so dass die In-
flationsbekämpfung – ihr eigentliches Ziel 
– möglicherweise mit gebunden Händen 
erfolgt. 
Im zweiten Quartal stiegen die Renditen 
von Anleihen weltweit kräftig an, die Kur-
se an den Rentenmärkten fielen im Durch-
schnitt noch stärker als bereits im ersten 
Quartal. 
Die Aktienkurse gaben in einem proble-
matischen Umfeld aus Inflationsdynamik, 
Zinswende, knirschender geopolitischer 
Plattentektonik, daraus gespeister Unsi-
cherheit und sich eintrübenden Wachs-
tumsaussichten gleichfalls sehr stark nach.
An den Rohstoffmärkten zogen die Preise 
im zweiten Quartal zunächst vielfach wei-
ter schwungvoll an. Allerdings waren auch 
Gegentrends und im Juni in den meisten 
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auch im zweiten Quartal 2022 setzten sich die Trends fort,

die bereits das erste Quartal prägten: Teuerung, Knappheit,

Krieg. An den Kapitalmärkten führte dies gleich zu mehre-

ren Superlativen: Die Rendite 10-jähriger US-Staatsanleihen 

brach dynamisch aus ihrem mehr als 40-jährigen Abwärts-

trend aus, der DAX erlebte mit einem zweistelligen Kursmi-

nus den schlechtesten Juni der Börsengeschichte und in den 

USA ging für den Aktienindex S&P 500 das schlechteste 

erste Halbjahr seit 1932 zu Ende. Die Marktstimmung – das 

Sentiment – erreichte zuletzt Extremwerte, die für Angst 

und Hilflosigkeit stehen. Und hierin besteht die große Chan-

ce für das zweite Halbjahr. Die schlimmsten Befürchtungen 

und Szenarien sind bereits in den Kursen enthalten – wer 

verkaufen wollte oder musste, hat dies nun getan. Es ist

vielleicht noch nicht der Zeitpunkt, um mit vollen Händen zu

investieren. Man sollte vor den Schnäppchen, die es bereits 

gibt, aber auch nicht die Augen verschließen. Nach einem 

Ausverkauf gibt es immer auch Chancen, die man nutzen 

sollte. Im Rahmen der Vermögensverwalterstudie 2022 der 

Zeitschrift Capital gehören wir zum wiederholten Mal zu den 

besten unabhängigen Vermögensverwaltern in Deutsch-

land. Wir freuen uns, den begonnenen Weg mit Ihnen 

gemeinsam fortzusetzen.

Ihr Team der WSW PortfolioManagement AG
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Aktien Europa:  Sinkflug der Kurse hielt an 
Die Kurse paneuropäischer Aktienindizes 
brachten das zweite Quartal mit einem deut-
lichen Minus hinter sich (MSCI Europe in Euro 
/ USD: 16 / 10 Prozent) und fügten sich in das 
Verlaufsprofil, das für die Gruppe der fortge-
schrittenen Volkswirtschaften typisch war. 
Was dabei vielleicht übersehen wird: Europa, 
EU und selbst die Eurozone setzen sich nicht 
nur aus sogenannten fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften – die freilich das größte Gewicht 
ausmachen – zusammen, sondern auch aus 
Schwellenländern. Wir halten uns im Folgen-
den an diese Unterscheidung. 
Die MSCI-Indizes der wirtschaftlich führenden 
Länder Europas büßten im zweiten Quartal 
vielfach zwischen 10 und 15 Prozent auf Euro-
basis ein (auf USD-Basis rund 5 Prozentpunk-
te mehr). Der MSCI Germany – der große und 

mittlere Unternehmen erfasst – gehörte mit 
einem Quartalsminus von 15 Prozent zu den 
schwächeren Indizes der großen Länder. Der 
Dax verlor etwas weniger (-12), der MDax et-
was mehr (-18). Mit „nur“ einstelligen Verlus-
ten beendeten die MSCI-Indizes Spaniens, 
Portugals und des Vereinigten Königreichs das 
zweite Quartal. 
Noch größer waren die Divergenzen im ersten 
Halbjahr. Die YTD-Performance der Indizes der 
entwickelten Volkswirtschaften Europas lag 
gehäuft zwischen 10 und 25 Prozent; teils wa-
ren die Werte jedoch weit höher (Niederlande, 
Schweden, Österreich) oder weit geringer: Der 
Leitindex des Vereinigten Königsreichs (UK) 
FTSE 100 gab im ersten Halbjahr gerade ein-
mal 4 Prozent verloren, der MSCI UK (in Euro) 
3 Prozent. Zum Vergleich: der Euro Stoxx 50 

büßte über 20 Prozent ein. Am besten schnitt 
in diesem Ländercluster der portugiesische 
Leitindex PSI 20 ab: er legte im ersten Halbjahr 
um über 7 Prozent zu. 
Die Aktienmärkte in den europäischen Schwel-
lenländern entwickelten sich gleichfalls teils 
höchst unterschiedlich. Der MSCI-Index für 
Polen brach im zweiten Quartal um 23, der 
für Ungarn um 24 Prozent ein. Beide gehörten 
mit Verlusten von weit über 30 Prozent auch 
bei der YTD-Performance zur europäischen 
Schlussgruppe. Demgegenüber schlossen die 
MSCI-Indizes der Tschechischen Republik und 
Bosnien-Herzegowinas über beide Zeiträume 
mit einem deutlichen Plus ab. In den meisten 
anderen europäischen Schwellenländer stell-
ten sich jedoch Verluste im einstelligen und 
niedrigen zweitstelligen Bereich ein.
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Rendite: US Corporates
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Anleihen weltweit: Bremsdruck erhöht 
Die Tendenz steigender Zinsen hielt rund um 
den Globus auch im zweiten Quartal weiter an. 
Der Unterschied zu den ersten drei Monaten 
dieses Jahres: Der Bremsdruck wird deutlich er-
höht. Die amerikanische Notenbank Fed, so er-
warten es die Märkte nun, wird 2022 nicht mehr 
nur zwei, sondern mindestens drei Zinsschritte 
machen. Die Zinsen werden von 0,75 bis auf 
etwa 3,5 Prozent steigen. Allein im Juni stock-
ten die US-Notenbanker um 0,75 Prozentpunkte 
auf. Im Juli soll nochmals um 0,5 bis 0,75 Prozent 
nachgelegt werden. Die energischen Zinsschrit-
te, die größten seit fast einem Vierteljahrhundert, 
zeigen am Markt Wirkung. Die Inflationserwar-
tungen in den USA bleiben eher moderat trotz 
der jüngsten Preissteigerungsraten von über 
acht Prozent (8,6%), die für den Mai gegenüber 

dem Vorjahresmonat gemessen wurden. In 
Europa hat die EZB das Ende der Ankaufspro-
gramme für Staatsanleihen verkündet und für 
die Zinsen eine Anhebung auf 0,25 Prozent ver-
kündet. Für den Herbst wurden weitere Schritte 
angekündigt. Auch der Vorreiter in Sachen Zins-
wende, die norwegische Zentralbank (Norge), 
hat die Zinsen im Juli nochmals deutlich um 0,5 
Prozent auf jetzt 1,25 Prozent angehoben. Weite-
re Schritte wurden angekündigt.    
Weltweit stiegen die Renditen im zweiten Quar-
tal über die meisten Märkte hinweg deutlich an. 
US-Zehnjährige rentierten zum Quartalsende 
mit Werten um drei Prozent. Ende März hatte 
die Rendite noch bei rund 2,5 Prozent gelegen, 
zum Jahresende 2021 waren es nur 0,5 Prozent 
gewesen. In Deutschland gehören negative Zin-

sen auch erst einmal der Vergangenheit an. Die 
sogenannte Umlaufrendite, die so etwas wie der 
Durchschnitt der Renditen für deutsche Staats-
anleihen darstellt, ist seit März wieder im posi-
tiven Bereich und stellt sich zum Quartalsende 
auf Werte um 1,5 Prozent ein. Bei Inflationsraten 
von aktuell rund acht Prozent ist das jedoch im-
mer noch ein real negativer Wert.
Die Renditen von Unternehmensanleihen sind 
ebenfalls weltweit angestiegen. Die US-Dollar-
Rendite für amerikanische Unternehmensan-
leihen (ICE BofA US Corporate Index) kletterte 
im Quartal von rund 3,5 auf 4,5 Prozent. Auch 
die Aufschläge (Spreads) gegenüber riskanteren 
Anleihen haben sich vergrößert. Im Bereich der 
risikoreicheren Anleihen stiegen Euro-High-
Yields von rund vier auf etwa sieben Prozent.
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Der Global Challenge Index (GCX) adressiert das 
Thema Nachhaltigkeit auf sieben Handlungsfeldern 
und deckt damit die klassische Nachhaltigkeitstriade 
(ESG) von Ökologie, Sozialem und Führungsstrukturen 
ab. Der von der Börse Hannover in Kooperation mit 
der Ratingagentur ISS ESG betreute GCX umfasst 50 
Unternehmen jeder Größenkategorie weltweit. Aber 
der auf Eurobasis berechnete Index konnte sich dem 
Trend an den Aktienmärkten nicht entziehen. Er ver-
lor im zweiten Quartal mit 18 Prozent stärker als der 
(nur Large Caps berücksichtigende) Euro Stoxx 50. 
Seit Jahresbeginn gab er damit fast 23 Prozent nach. 
Beschränkt man sich aus aktuellen Gründen auf Ak-
tien aus dem Sektor nachhaltige Energien, dann bie-
ten sich der S&P Global Clean Energy Index oder der 
MSCI ACWI IMI Efficient Energy Index an. Im Quartal 
haben beide Indizes rund 12 Prozent verloren, die YTD-
Performance beider liegt gleichfalls in diesem Minus-
bereich. Dennoch erinnert der bisherige Jahresverlauf 
dieser Indizes an stationäre Schwankungen mit viel-
leicht leichtem Trend nach unten, aber bislang ohne 
klare „Trendentscheidung“. 

Nachhaltigkeit:  
Schwankende Energie 

Ein stetiger Zufluss an schlechten Nach-
richten hat im abgelaufenen Quartal die 
Trends auf den Devisenmärkten rund 
um den Globus im Großen und Ganzen 
bestätigt. Das Leitwährungspaar EUR/
USD notierte zum Quartalsende bei 
1,05 USD, drei Monate zuvor waren es 
etwa 1,11 oder rund vier Prozent mehr 
gewesen. Die US-Währung zeigt ins-
besondere durch die vergleichsweise 
energischen Zinsschritte der Fed Stär-
ke. Dass der Dollar seine Position als 
globaler Wertanker auch in inflationären 
Zeiten bestätigt, sieht man auch an der 
relativ schwachen Entwicklung des 
Goldes und der noch schwächeren Ent-
wicklung der sogenannten Kryptowäh-
rungen. Für den Euro spricht immerhin, 
dass Christine Lagarde das Ende der 
Aufkaufprogramme für Staatsanleihen 

verkündet hat. Zu einem stärkeren 
Schritt als einer Zinsanhebung um 0,25 
Prozent konnte sie sich allerdings nicht 
durchringen. 
Mit Spannung verfolgten Marktteilneh-
mer besonders die Entwicklung einiger 
im Fokus stehender Währungen. Dazu 
gehört der russische Rubel, der im zwei-
ten Quartal allen Unkenrufen und Krie-
gen zum Trotz stark an Wert gewonnen 
hat – für einen Euro mussten zuletzt nur 
rund 50 satt 100 Rubel gezahlt werden 
– und damit steigende Deviseneinnah-
men sichert. In der Türkei gelingt der 
ungewöhnliche geldpolitische Kurs von 
Präsident Erdogan, der eine Unterbe-
wertung der Lira (bei horrender Inflati-
on) anstrebt, dagegen weiter: Für einen 
Euro mussten statt 16 zuletzt rund 18 
türkische Lira gezahlt werden. Die In-

flation in der Türkei erreicht derweil fast 
dreistellige Werte. Interesse rief auch 
die norwegische Krone nach der deut-
lichen Zinsanhebung der Norge-Bank 
(um 0,50 Prozentpunkte) hervor. Ein 
Befreiungsschlag gegenüber dem Euro 
war aber nicht festzustellen. Statt 10,5 
mussten zuletzt rund 10,4 Kronen für 
einen Euro hingeblättert werden.               

Devisen: Stetiger Fluss
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Der Goldpreis hat in den vergangenen drei Monaten 
über sechs Prozent an Wert verloren. Obwohl Ökono-
men rund um den Globus ihre Inflationserwartungen 
teils deutlich nach oben korrigiert haben und obwohl 
Gold gemeinhin als Inflationsschutz gilt, konnte das 
Edelmetall im abgelaufenen Quartal nicht von dieser 
Entwicklung profitieren und sank von 1.930 US-Dollar 
pro Feinunze am Anfang April auf Werte um 1.830 US-
Dollar gegen Ende Juni. Experten gehen davon aus, 
dass insbesondere die Zinswende der US-Notenbank 
Fed stärkere Inflationserwartungen und damit einen 
höheren Goldpreis verhindert hat. Ein Indiz dafür ist: In 
Euro gerechnet hat der Goldpreis nur etwa die Hälfte 
seines Dollarwertes verloren.  
Ein nur geringer Einfluss auf den Goldpreis wird dem 
angekündigten Goldimport-Verbot der westlichen Welt 
aus Russland zugeschrieben, der zum G7-Treffen ver-
kündet wurde. Der Grund: Russland liefert schon jetzt 
keinen großen Teil seines Goldexports in die westliche 
Welt. Für nicht bedeutend sehen Experten auch die 
(schwindende) Konkurrenz der Kryptowährungen für 
Gold an.
    

G7 Importverbot hat 
kaum Effekt 

Erdgaspreis vs. Goldpreis vs. 
Rohstoffindex
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Im zweiten Quartal standen Knapp-
heiten bei fossilen Energie- und 
Agrarrohstoffen besonders im Fo-
kus von Öffentlichkeit und Politik. 
Am Rohstoffindex G&P GSCI lassen 
sich Trends der Quartalsentwicklung 
aggregiert, aber auch differenziert 
anhand seiner Teilindizes nachvoll-
ziehen. Der GSCI setzte im zweiten 
Quartal die Aufwärtsdynamik des 
ersten Jahresviertels zunächst wei-
ter fort, auch wenn die Trendlinie im 
April und Mai merklich abflachte. Im 
Juni gab er dann kräftiger nach; er 
beendete den Monat knapp unter-
halb des Quartalsausgangsniveaus. 
Dazu trugen entscheidend Ener-
gierohstoffe bei. Der Teilindex GSCI 
Energy legte im Quartal um 6 Pro-
zent zu, auch weil sich der steigen-
de Trend im Juni umkehrte. Das galt 

insbesondere für den Erdgaspreis, 
etwas abgeschwächter auch für die 
Ölpreise. Landwirtschaftliche Roh-
stoffe drückten zuletzt ebenfalls den 
Index. Der GSCI Agriculture gab im 
Quartalsverlauf um rund 13 Prozent 
nach. Der seit dem ersten Quartal 
ziemlich verteuerte Weizen wurde 
in der zweiten Quartalshälfte wie-
der günstiger. Die Industriemetalle 
reflektierten die in den letzten drei 
Monaten sich weiter eintrübenden 
Wachstumserwartungen. Im Quar-
tal verlor der GSCI Industrial Metals 
26 Prozent; Kupfer, Aluminium, Zink 
und Blei verbilligten sich deutlich. 
Bleiben noch die Edelmetalle, von 
denen der GSCI Precious Metals 
zwei erfasst: Gold und Silber. Der 
Edelmetall-Index büßte im Quartal 
8 Prozent ein. Der Goldpreis fiel vor 

allem Mitte April bis Mitte Mai, über 
das gesamte Quartal verlor er unge-
fähr 6 Prozent. Damit war er Ende 
Juni fast auf Neujahrsniveau. Silber 
verbilligte sich im Quartal um rund 
17 Prozent, bezogen auf den Jahres-
anfang um 11 Prozent. Der Preistrend 
der Industrie-Edelmetalle Platin und 
Palladium zeigte im Quartal gleich-
falls nach unten. 

Rohstoffpreise: Anstieg und Fall 


