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Zu Beginn eines neuen Kapitalmarktjahres richten sich die Blicke naturgemäß auf Chancen und Heraus-

forderungen. Das neue Jahr zählt wie sein Vorgänger zu einer Normalisierungsphase. Mit Inflation und 

Zinsanstieg sind nach wie vor zwei makroökonomische Schocks abzuarbeiten, die in ihrer Entstehung in 

die Corona-Krise zurückreichen. Bislang sieht es so aus, als ob die Inflationswelle in diesem Jahr auslaufen 

sollte. Die Zinserwartungen hatten sich seit Anfang November zurückgebildet, wovon Aktien und Anlei-

hekurse gleichermaßen profitierten. Eine Entspannung bei den monetären Konditionen ist auch dringend 

notwendig, um die gestresste Konjunktur, insbesondere in der europäischen Baubranche oder bei Investi-

tionsgütern, zu entlasten. Auch die US-Konjunktur wäre mit einem längeren Verharren der US-Leitzinsen 

auf dem jetzigen Niveau überfordert. Kommunikativ hat die Fed die Zinswende schon eingeleitet, wenn-

gleich der erste Abwärtsschritt von den Märkten mit dem März-Termin wohl ein wenig zu früh erwartet 

wird. Die Europäische Zentralbank würde dann in der zweiten Jahreshälfte nachziehen. Dass die deutsche 

Konjunktur eher einem platten Reifen ähnelt, für den anscheinend die Luftpumpe verlegt wurde, ist für 

die eher weltweit orientierten Aktienmärkte kaum relevant. 

Trotz der tendenziell wieder etwas gesunkenen Zinsen stehen die monetären Rahmenbedingungen wei-

terhin ganz oben auf dem Themenradar der Kapitalmarktanalysten. Selbst wenn die Realzinsen gegen-

über der letzten Dekade fast unverändert geblieben sind, muss sich der Finanzsektor an die dauerhafte 

Rückkehr positiver Nominalzinsen gewöhnen. Diese Gewöhnungsphase wurde im vergangenen Jahr gut 

gemeistert, aber sie dauert noch an. Die augenfälligste Herausforderung liegt in der Prolongation der be-

stehenden Kreditverhältnisse. In den USA nehmen die Refinanzierungswellen in den kommenden Jahren 

von gegenwärtig etwa einer halben Billion US-Dollar auf eine Billion zu, und das bei schärferen Finanzie-

rungskonditionen und steigenden Ausfallquoten. Ein ganz besonderes Augenmerk liegt – nicht nur in den 

USA – dabei auf dem Immobiliensektor. 

Ein weiteres Thema bilden stille Lasten. Vermögensgegenstände, allen voran Anleihen, verlieren im Zins-

anstieg an Marktwert. Teilweise ist dies in den Bilanzen schon verbucht. Werden Anleihen bis zur Endfäl-

ligkeit gehalten, kann eine Abwertung auch still übergangen werden.  
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Es darf dann allerdings in der Zwischenzeit nicht zur Notwendigkeit eines Verkaufes kommen, da in die-

sem Fall die Wertverluste bilanzwirksam realisiert werden müssen. Kreditinstitute sowie Versicherungen 

dürfen also nicht von Kundenabwanderungen betroffen sein. Auch andere Ursachen wie etwa Nach-

schüsse bei Derivate-Positionen können zu Liquiditätsbedarf und damit Verkaufsdruck bei Aktiva führen.  

Die Liste der Herausforderungen könnte noch fortgesetzt werden, etwa um nachlassende Finanzströme in 

die Schwellenländer in Zeiten zunehmender geopolitischer Spannungen oder steigende Zinsrechnungen 

bei weiterhin hoher Verschuldung in den Staatshaushalten westlicher Länder. Eine nächste Finanzkrise ist 

aus diesen Herausforderungen nicht unbedingt abzuleiten, wohl aber sind Bremswirkungen für weiteres 

Wachstum absehbar. 
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