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CONCLUSIO 
Der Börsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege 

 

 

Die Fed, der Markt und die Olympiade 

Im Nachhinein ist man ja immer schlauer. Die ver-
mutlich ertragreichste (deshalb aber noch lange 
nicht die beste) Anlage-„Strategie“ in den ersten 
sechseinhalb Monaten des Jahres 2023 lautete: KI-
Aktien kaufen und zurücklehnen. Am gestrigen 
Donnerstag setzte es 
aber einen herben 
Dämpfer. War das 
der Aufgalopp zu ei-
ner größeren Kurs-
korrektur? Und wel-
che Rolle spielt das 
Zinsniveau? Nächste Woche könnte die Fed ihren 
Zinsgipfel erreichen. Bis zur nächsten Zinsanhe-
bung wird es, historisch betrachtet, rund vier Jahre 
dauern, der ursprünglichen Definition einer Olym-
piade. Eine Olympiade ohne Zinsanhebung – das 
schreit ja geradezu nach einer „Anlagestrategie 
zum Zurücklehnen“. Gibt es diese? Ein Bilderreigen. 

Vier Jahre zwischen letzter und erster Anhebung 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Die vorstehende Grafik zeigt für die vergangenen 
35 Jahre, dass zwischen der letzten und der ersten 
Zinsanhebung durch die Fed im Schnitt mehr als 
vier Jahre vergehen. Am kommenden Mittwoch 
wird die Fed mit an Sicherheit grenzender Wahr-
scheinlichkeit den Leitzins um einen viertel Pro-
zentpunkt auf 5,50 Prozent anheben. Möglicher-
weise wird dies die letzte Zinsanhebung in diesem 
Zyklus sein. Ich werde heute einen Parforceritt 

durch verschiedene Anlageklassen vornehmen, um 
nach typischen Kursmustern in den Monaten nach 
einer letzten Fed-Zinsanhebung zu suchen. In mei-
ner Betrachtung schließe ich den Feinjustierungs-
Zinsanhebungsschritt der Fed im März 1997 aus. 
Mein Fokus gilt den fünf Perioden seit 1988 zwi-
schen Ende und Beginn eines Zinsanhebungszyklus. 

Als erstes richtet sich 
mein Blick auf die Ak-
tienmärkte. Nach ei-
ner letzten Zinsanhe-
bung tendierte der 
S&P 500 im Schnitt 
der letzten fünf Epi-

soden zwar nach oben, wies dabei aber eine große 
Streuung aus. Ähnlich, nur noch viel stärker ausge-
prägt, präsentiert sich das Bild beim Nasdaq-100. 

S&P 500 und Nasdaq-100: Große Streuung 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

 
Quelle: Bloomberg, antea 
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Weniger diffus ist das Bild bei den US-Staatsan-
leihen: Sobald die letzte Zinsanhebung erfolgt ist, 
kann das Thema „Renditeanstieg“ erst mal zu den 
Akten gelegt werden. In den vergangenen fünf Zyk-
len sahen wir in den Monaten nach der letzten Zins-
anhebung jedes Mal eine Tendenz in Richtung nied-
rigerer Renditen. Hier lieferte die Praxis genau das, 
was man auch in der Theorie erwartet hätte. 

US-Staatsanleihen: Renditen fallen immer 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Theoretisch würde man im Anschluss an eine letzte 
Zinssenkung tendenziell auch einen eher schwä-
cheren US-Dollar erwarten, nicht zuletzt gerade 
weil die US-Renditen in dieser Phase regelmäßig 
fallen. Die Erfahrungswerte liefern jedoch ein eher 
gemischtes Bild: Mal tendiert der Dollar fester, mal 
schwächer, im Schnitt nur seitwärts. 

US-Dollar: Ohne erkennbare Tendenz 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Wahrscheinlich ist der US-Dollar häufig nicht 
schwach genug, um dem Goldpreis eine bessere  
 

Performance im Anschluss an eine letzte Zinsanhe-
bung zu ermöglichen. Aber immerhin, historisch 
betrachtet verbucht das Edelmetall in den Mona-
ten nach dem letzten Zinsschritt keine Verluste. 

Goldpreis: Hält sich zumindest stabil 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Die Rohstoffe insgesamt schließlich zeigen – ähn-
lich wie die Aktienindizes – nach Beendigung eines 
Fed-Zinsanhebungszyklus kein klares Muster. 

Rohstoffe: Alles ist möglich, nichts ist sicher 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Conclusio: Wenn die Fed ihre letzte Zinsanhebung 
angekündigt hat, können sich eigentlich nur die 
Rentenanleger zurücklehnen. Gold tendiert min-
destens seitwärts, während Aktien und Rohstoffe 
für die Monate nach Erreichen des Zinsgipfels je-
weils kein klares Muster aufweisen. Im Vorhinein 
betrachtet ist es unentbehrlich, das Gesamtumfeld 
regelmäßig analytisch zu begleiten und die Geldan-
lage aktiv zu managen. Erst im Nachhinein werden 
wir dann wieder schlauer sein. 

Verfasser: purps@antea.online

Rechtliche Hinweise | Disclaimer 
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