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Wir behandeln folgendes Thema: 

Aktienmärkte: völlig losgelöst von der Konjunktur? 
 
 

◼ Die Weltwirtschaft hat sich im Zuge der Corona-Krise deutlich eingetrübt. Viele Konjunkturindika-

toren deuten auf eine weitere Verschlechterung und auf die schwerste Rezession der Nach-

kriegszeit hin 

◼ Die Aktienmärkte konnten sich hingegen in Rekordtempo erholen, und manche Indizes haben 

schon wieder ihre Allzeithochs erreicht: Haben sich die Aktienmärkte von der Konjunktur völlig 

losgelöst? 

◼ Zur Beantwortung dieser Frage analysierten die Anlageexperten der Schoellerbank den Zusam-

menhang zwischen Konjunktur und Aktienmarkt 

◼ Dabei zeigte sich, dass selbst wirtschaftliche Frühindikatoren – die die konjunkturelle Lage 

schon Monate im Voraus erkennen lassen – wenig Einfluss auf den Aktienmarkt haben 

◼ Die Marktteilnehmer handeln auf Basis ihrer Erwartung für die Zukunft, die Interventionen von 

Zentralbanken und Regierungen führten zu einer kompletten Neubewertung und ebneten den 

Weg für Kursavancen 

◼ Konjunkturindikatoren fließen in die Bewertung der Märkte und in den Entscheidungsprozess der 

Schoellerbank Asset-Manager mit ein, spielen dabei jedoch nur eine untergeordnete Rolle 

 

Im Zuge der beginnenden Corona-Krise brachen die Aktienmärkte in Rekordtempo ein. So verlor der S&P 500 

in nur 22 Handelstagen mehr als 30% seines Wertes. Nicht einmal während der Großen Depression in den 

1930er-Jahren ging es schneller nach unten. 

 

Aber nicht nur die Verluste erfolgten in rasantem Tempo, auch die darauffolgende Markterholung ging überra-

schend schnell vonstatten. So konnte der wichtige Aktienindex S&P 500, der die 500 größten US-

Unternehmen beinhaltet, in nur 15 Handelstagen 50% seiner Verluste wieder aufholen. Danach verlor die 

Aufwärtsbewegung zwar etwas an Schwung, und die Marktteilnehmer schienen auf neue Impulse zu warten, 

aber die Aufwärtsbewegung setzte sich fort. Mittlerweile erreichen manche Aktienindizes neue Allzeithochs, 

während andere nur noch wenige Prozentpunkte davon entfernt sind. 

 

Nun könnte man erwarten, die Erholung der Aktienmärkte ginge mit einer ebenso starken Erholung der Kon-

junktur einher – doch weit gefehlt, denn für 2020 zeichnen die Konjunkturdaten ein düsteres Bild: rekordhohe 

Arbeitslosigkeit, einbrechende Gewinne, in weiterer Folge die schwerste Rezession der Nachkriegszeit. 
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Die konjunkturelle Gesundheit 

Zur Messung der aktuellen wirtschaftlichen Situation wird eine Vielzahl von volkswirtschaftlichen Kennzahlen 

berechnet. Eine der wichtigsten ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP), das die Gesamtheit der Wirtschaftstätigkeit 

eines Landes erfasst. Wird eine Rezession, also ein Rückgang der Wirtschaftstätigkeit über zwei Quartale, 

erwartet, kommt es meist zu deutlichen Verlusten auf dem Aktienmarkt. Die Marktteilnehmer versuchen daher, 

den Rezessionsbeginn unter Zuhilfenahme von Konjunkturindikatoren möglichst genau zu prognostizieren.  

 

Konjunkturindikatoren werden in Früh-, Präsens- und Spätindikatoren unterteilt. Der Unterschied ist, dass vo-

rauslaufende Indikatoren bereits vor der tatsächlichen wirtschaftlichen Trendwende eine Richtungsänderung 

vollziehen, während nachlaufende Indikatoren erst danach reagieren. Am interessantesten sind naturgemäß 

die Frühindikatoren, da sie bereits im Voraus auf eine drohende Rezession hinweisen. Dabei handelt es sich 

beispielsweise um Stimmungsindikatoren, die in Form von Befragungen von Unternehmen erhoben werden, 

wie z. B. Einkaufsmanagerindizes im verarbeitenden und nichtverarbeitenden Gewerbe. Der Leading Econo-

mic Index (LEI) ist ein interessanter Frühindikator, der nicht auf Umfragen basiert, sondern zehn Sub-Indika-

toren, wie die Steilheit der Zinskurve oder die vorhandene Geldmenge, zusammenfasst. Damit soll die wirt-

schaftliche Aktivität der USA (und anderer Länder) in den nächsten sechs bis neun Monaten prognostiziert 

werden. Gegenwartsindikatoren wie Arbeitslosenzahlen oder die Anzahl offener Stellen geben Auskunft über 

die aktuelle wirtschaftliche Lage. Vergangenheitsindikatoren wie z. B. die Preisentwicklung folgen mit Verzö-

gerung auf die konjunkturelle Entwicklung. 

 

Warum steigen die Märkte inmitten einer tiefen Rezession? 

In den USA haben nach offiziellen Angaben infolge der Schließung kompletter Industrien 36 Millionen Men-

schen ihre Arbeit verloren, weltweit wird der Verlust von mehr als 300 Millionen Arbeitsplätzen befürchtet. 

Konsum und Reisetätigkeit sind eingebrochen, ganze Länder wurden wirtschaftlich kurzfristig heruntergefah-

ren. Dennoch hat der Aktienmarkt zu einer Erholung angesetzt, die nur von wenigen Marktteilnehmern in die-

ser Dimension erwartet wurde. Hintergrund ist, dass die Zentralbanken und auch viele Regierungen extrem 

schnell reagierten. So wurden die Zinsen auf null oder noch tiefer reduziert. Nicht nur die USA haben enorme 

Fiskalpakete in Form von Steuererleichterungen und direkter Unterstützung geschnürt. Diese Maßnahmen 

sollen Konsumenten in Kauflaune sowie die Unternehmen am Laufen halten und die verlorenen Umsätze 

bestmöglich kompensieren. Die Schwere der Rezession soll um jeden Preis abgemildert werden. Die jüngsten 

Arbeitsmarktdaten aus Nordamerika geben diesbezüglich Grund zur Hoffnung. 

 

Im Unterschied dazu reagierte man in der Finanzkrise 2008 erst, als mit Lehmann Brothers eine systemrele-

vante Bank pleiteging und in der Folge eine Vertrauens- und Liquiditätskrise in vollem Gang war. Aus der 

Vergangenheit hat man offenbar gelernt und 2020 eine echte Finanzkrise von vornherein verhindert. Dies 

veranlasste die Marktteilnehmer, die aktuellen Probleme beiseitezuschieben und sich optimistisch dem Jahr 

2021 zuzuwenden. 

 

Auf dem Aktienmarkt wird die Zukunft gehandelt 

Die Marktteilnehmer denken langfristig und handeln nicht auf Basis von aktuellen Daten, sondern auf Basis 

von Erwartungen für die Zukunft. Folgende Grafik zeigt schematisch das Verhalten des Aktienmarktes und der 

aktuellen Wirtschaftslage. 
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Aktienmärkte erreichen Hoch- und Tiefpunkte früher als die Konjunktur selbst 

Quelle: eigene Darstellung 

 

Dabei zeigt die Historie, dass der Aktienmarkt dem Konjunkturzyklus meist um einige Monate vorausläuft und 

schon lange vor der konjunkturellen Bodenbildung (und auch vor den Frühindikatoren) die Trendwende voll-

zieht. Die untenstehende Grafik unterstreicht dies: Zu sehen ist einer der wichtigsten Frühindikatoren, der ISM-

Dienstleistungsindex. Liegt der Wert über der Expansionsgrenze von 50, wird eine wirtschaftliche Expansion, 

darunter eine wirtschaftliche Kontraktion erwartet. Man kann deutlich erkennen, dass dieser Index erst korri-

gierte, als der Aktienmarkt schon den Boden erreicht hatte.  

 

Aktien vs. ISM-Frühindikator 

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung 
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Auch andere wichtige Frühindikatoren, wie z. B. der bereits erwähnte Leading Economic Index (LEI), zeichnen 

aktuell ein ähnliches Bild.  

 

Eine Handlungsempfehlung für den Aktienmarkt kann daher nicht abgeleitet werden, da die Marktteilnehmer 

diese Frühindikatoren antizipieren. Ausnahmen ergeben sich zumeist nur, wenn die Daten deutlich von den 

eingepreisten Erwartungen abweichen. Bestätigen die tatsächlichen Daten die Einschätzung der Marktteilneh-

mer, ist die Reaktion auf dem Aktienmarkt gering. Derzeit vollziehen manche Frühindikatoren, z. B. der oben 

angeführt ISM-Index, eine Trendwende, bewegen sich aber unverändert im kontrahierenden Bereich.  

 

Der Aktienmarkt selbst kann damit als bester Frühindikator für die Konjunkturentwicklung eingestuft werden. 

Sind die Marktteilnehmer zuversichtlich, was die Gewinn- und Umsatzentwicklung der großen Unternehmen 

betrifft, kaufen sie Aktien. Aktuell impliziert die Entwicklung der weltweiten Aktienmärkte, dass die Marktteil-

nehmer von einer reibungslosen Wiedereröffnung der Weltwirtschaft ausgehen. Kurzfristig hat die Aufwärts-

bewegung zwar etwas an Dynamik verloren, es ist jedoch auffällig, dass positive Nachrichten nach wie vor 

gefeiert werden, während negativen Nachrichten kaum Gehör finden.  

 

Einschätzung der Schoellerbank 

Die Aktienmärkte reagieren meist frühzeitig, also vor Beginn und vor Ende einer Rezession. Frühindikatoren, 

wie z. B. Einkaufsmanagerindizes, sind nur ein Puzzlestück des Gesamtbilds und unterstützen die Schoeller-

bank Anlageexperten bei der Bestimmung des Status quo. Viel wichtiger sind jedoch Sentimentindikatoren, 

die direkt die Erwartungen der Marktteilnehmer widerspiegeln. Dazu zählen beispielsweise die Händlerpositi-

onierungen an den US-Terminbörsen, das Advisors Sentiment von Investors Intelligence oder die Zu- und 

Abflüsse aus US-Investmentfonds. Diese Indikatoren haben das Asset-Management der Schoellerbank be-

reits im Oktober 2019 und nochmals im Februar 2020 dazu veranlasst, die Aktiengewichtung zu reduzieren. 

Gleichzeitig gab es im März 2020 – am Höhepunkt der Corona-Krise – Signale, dass der Markt überverkauft 

war, weshalb die Aktienquote wieder erhöht wurde.  

 

Fazit: 

Um schlussendlich die eingangs gestellte Frage, ob sich die Aktienmärkte von der Konjunktur losgelöst haben, 

zu beantworten: Nein, haben sie nicht, aber sie nehmen die in den Augen der Marktteilnehmer wahrschein-

lichste Entwicklung vorweg. Mit den weltweiten Stimuli wurde eine ausgeprägte Finanzkrise ausgepreist und 

der Fokus auf die Wiedereröffnung sowie auf Umsätze und Gewinne von 2021 verschoben. 

 

Konjunkturentwicklung und -indikatoren zeigen nur den aktuellen Stand der Wirtschaft, laufen der Aktienent-

wicklung aber hinterher. Investoren sollten nicht den Fehler begehen, sich von eigenen Emotionen und den 

vielen schlechten Nachrichten ablenken zu lassen. Tiefe konjunkturelle Einbrüche wie 2002 oder 2008 waren 

immer gute Zeitpunkte, um Aktien zu kaufen, vor allem dann, wenn die Angst vor dem großen Crash am 

größten war. Auch 2020 ist da bisher keine Ausnahme.  

 

In der Schoellerbank achten die Anlageexperten insbesondere auf Sentimentindikatoren, die sehr gut geeignet 

sind, Wendepunkte auf dem Aktienmarkt zu erkennen. Konjunkturindikatoren wird im Analyseprozess hinge-

gen weniger Bedeutung beigemessen. 
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