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2. Belastungen für Investoren
Negative Realrendite / Inflation

3. Die passende Anlagestrategie
Aktien bleiben erste Wahl
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Wer möchte, dass es 
wieder so wird wie 
vor Corona im 
Herbst 2019? 
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Schockierende Zeiten?!

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023

Skandal-Rocker Alice Copper (74) 

α5ƛŜ ½ŜƛǘŜƴΣ ƛƴ ŘŜƴŜƴ 
wir leben, sind 

schockierender als 
alles, was ich jemals 

ǘǳƴ ƪǀƴƴǘŜΦά

Bildquelle: gitarrebass.de
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Der "Schockzyklus" für alle großen 
Nachrichtenereignisse
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Gute Nachrichten sind dauerhaft

Keine Ahnung

Ignorieren
Leugnen

Panik
Akzeptieren

Schlechte Nachrichten sind dauerhaft

Ignorieren

Leugnen Akzeptieren

Gute Nachrichten sind dauerhaft

Schlechte 
Nachrichten 

Gute 
Nachrichten 

Quelle: Blog von 
Morgan Housel
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Rücken- & Gegenwind für die Aktienmärkte
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Steigende Kosten

Priorisierung der Resilienz

Widerstand der Stakeholder

Zunehmender Nationalismus

Entkopplung USA-China

Unterstützung durch Tech

1989 ς2019 herrschte Rückenwind

Wachsende Globalisierung

Engagement USA-China

Aktionäre treiben voran

Desinflationäres Umfeld

Priorisierung von Effizienz

2020 ςzunehmender Gegenwind

Quelle: Mauldin Economics

Bedrohung durch Tech
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2022 hat die große Rückkehr gebracht:

Zeitenwende läuft 

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023

% %
der Zinsen der Inflation des Krieges 

nach Europa

der Energie-
krise

der De-
globalisierung
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2023 ein neues großes Thema: 
Die Rezession

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023

Die Frage ist:

Wie heftig wird die Rezession ausfallen 
und wird sie vielleicht sogar ausfallen?

Großes Thema meines Jahresausblicks.

>> Ausblick 2023: Die Zeitenwende geht 
weiter
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ςςς
Renditekurve 
10Y - 3M US-

Staatsanleihen

ςςς
Rezessions-

phasen

Rezessionssignal
Wenn die Zinskurve ins Minus dreht 

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023

Quelle: GMO, FRED Stand:24.01.2023 
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Der positive Blick zurück:
DAX Entwicklung & Rezessionen
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ςςς
DAX

Quelle: Bloomberg, Deutsche Bundesbank, fred.stlouisfed.org, eigeneDarstellung& BerechnungStand:31.10.2022 
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Präsidentenzyklus USA
Stärkste Phase läuft noch bis Ende April 
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Quelle: GMO, Global Financial Data Stand:24.01.2023 

ςςς
S&P 500: 

Jährliche reale 
Gesamtrendite 

(1932-2022)
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KGV 2022
Aktuell 01.01.2022

13,9 14,3

19,3 21,8

Gewinnmarge
¯ Aktuell ¯ 20-Jahre

7,16 % 4,50 %

11,12 % 8,00 %

DAX

Quelle: Commerzbank Research, Refinitiv, Bloomberg Stand: 12.01.2023 

S&P 500

>> Die Fallhöhe der Gewinnmargen ist groß!

Marktentwicklung
Unternehmensgewinne:KGV & Gewinnmargen

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023
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Gewinne beinahe rückläufig

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023

Quelle: Berenberg Research
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ςςς
Spread: 

vorlaufender 
Gewinnindikator 

(ohne PMI) & 
Bottom-up-

Konsens für das 
12-Monats-
Wachstum

Quelle: Morgan Stanley Research

Gewinnindikator

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023
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Quelle: SentixStand:16.01.2023
Bildquelle: Wikipedia

China: Konjunktur -Lokomotive läuft wieder!
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ςςς
ZEW-Konjunktur-

erwartungen 
Deutschland

ZEW-Konjunkturerwartungen ziehen deutlich an

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023

Quelle: zew.de Stand:17.01.2023
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Fazit: Chancen für 2023
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Á GoldilockSzenario: Disinflationund eine sanfte Landung der US-
Wirtschaft, keine Notenbank-Fehler

Á China von Zero-Covid zu Re-Opening weltweite 
Konjunkturlokomotive läuft wieder -> Rohstoffpreise steigen

Á άDŀƳŜ Changerέ ςFrieden in der Ukraine
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Fazit: Risiko "Higher for longer "

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023

Á Zinshochin den USA bei mehr als 5%. Rückgänge vielleicht erst 
2024. Daher aktuell dieGefahr von "Higher for longer" bei den 
Zinsen

Á Geldentzug durch die Fed als große Herausforderung für die 
Kapitalmärkte, doppelt so hoch wie 2018, damals -20% in Q4 an 
vielen Börsen

Á Inflationsdruck wird wohl nachlassen ςaber keine Entwarnung, 
auch hier vielleicht "Higher for longer"

Á Negative Realrenditen werden wohl bleiben und Anleger weiter 
unter Druck setzen

Á Stockpickingrückt noch weiter in den Fokus 
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Quelle: Real Investment Advice

Ein goldenes Jahrzehnt an der Börse liegt hinter 
uns 

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023

Arithmetische durchschnittl. jährliche reale Rendite des S&P 500 über verschiedene Zeiträume
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Belastungen für Investoren
Negative Realrenditen (werden bleiben)
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Quelle: Bloomberg, eigeneDarstellungStand:03.02.2023

Reale Rendite 10-jähriger Deutscher Bundesanleihen & US-Staatsanleihen seit 2000

ςςς
10J US-

Staatsanleihen 
(abzüglich US-

Inflation)

ςςς
10J Deutsche 

Bundesanleihen
(abzüglich DE-

Inflation)
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Belastungen für Investoren
Inflationsfolgen: Vermögensverlust bei 8% Inflation

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023

Quelle: finanz-tools.de, eigene Darstellung

мллΦллл ϵ
фнΦрфо ϵ

урΦтоп ϵ
тфΦоуо ϵ

Vermögen -тΦплт ϵ

1 Jahr

-мпΦнсс ϵ

2 Jahre

-нлΦсмт ϵ

3 Jahre
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Die passende Anlagestrategie 
ESG Ausschlusskriterienfür mehr Nachhaltigkeit

Falls die obigen Geschäftsfelder einen Umsatzanteil von fünfProzent des Gesamtumsatzes nicht überschreiten, wird von einem Ausschluss unter dem 
Gesichtspunkt der Verhältnismäßigkeit abgesehen. Für geächtete Waffen, Ölsand und Fracking gibt es keine solche Verhältnismäßigkeitsgrenze. 
1Mindestalkoholgehalt 15 Volumenprozent, ²auch online, ³geächtete Waffen

KONTROVERSE GESCHÄFTSFELDER

Menschen- und Arbeitsrechtsverletzungen 

KONTROVERSE GESCHÄFTSPRAKTIKEN

Umweltverschmutzung und Korruption

Spirituosen1 Tabakwaren Glücksspiel² Rüstung Waffen³

Kernenergie Ölsand Kohle Fracking Pornografie 

XXX

für denFrankfurter 
Aktienfonds für 

Stiftungen

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023
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Å Güter & Dienstleistungen mit einer positiven Wachstumsdynamik

Å Geschäftsmodell mit überdurchschnittlichen Kapitalrenditen > 20%

Å Interner Investitionsbedarf für viele Jahre und inkrementell besseren 

Ergebnissen

Å Strukturelle Wettbewerbsvorteile, als Verwässerungsschutz der 

Kapitalrenditen für mindestens 10 Jahre (wirtschaftlicher Burggraben (engl. 

economicmoat)

Å Eine moderate und für das jeweilige Geschäftsmodell angemessene 

Verschuldung

Å wŜŘǳȊƛŜǊǘŜ LƴǘŜǊŜǎǎŜƴǎƪƻƴŦƭƛƪǘŜ ȊǿƛǎŎƘŜƴ !ƪǘƛƻƴŅǊŜƴ όαprincipleάύ ǳƴŘ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ όαagentάύ Ƴƛǘ ŘŜƳ LŘŜŀƭ ŘŜǊ familien- oder 

eigentümergeführtenGesellschaft die wirtschaftlich nachhaltig entscheidet

Die passende Anlagestrategie
Modern Value:Was zeichnet Qualitätsfirmen aus?

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023

AAA

20%
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ςςς
Large Cap

ςςς
Small Cap

Die passende Anlagestrategie 
Drei Fondsmandate im Detail

Trotz Zinswende & Inflation ςAnlagelösungen für 2023

DER OFFENSIVE

Frankfurter ɀValue 
Focus Fund

#konzentriert #nachhaltig 
#dynamisch #fokussiert

Anteil des Aktienportfolios

DER KLASSIKER

Frankfurter Aktienfonds 
für Stiftungen

#bewährt #nachhaltig 
#stabil #flexibel

Anteil des Aktienportfolios

80%

20%

100% 100%

Kurzfristige Abweichungen möglich

DER SYSTEMATISCHE

Frankfurter UCITS -ETF 
ɀModern Value

#transparent #nachhaltig
#börsengehandelt #100% investiert

Anteil des Aktienportfolios




