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KOMMENTAR

Liebe Investorinnen, liebe Investoren,

das abgelaufene Jahr war für alle Anleger ein schlechtes Börsenjahr – egal ob konservativ oder dyna-

misch. Aktienanleger mussten nach einen fulminanten Jahr 2021 überschaubare Verluste einstecken. 

Außergewöhnlich in ihrer Vehemenz und Höhe waren allerdings die – das muss man betonen – zwi-

schenzeitlichen Kursrückgänge der eher konservativen Anleiheinvestoren aufgrund des inflationsbe-

dingten Zinsanstiegs. 

Die Schwankungen eines Portfolios sind aber kein geeignetes Maß für das 

Risiko. Dieses besteht langfristig ein einem permanenten Kapitalverlust. 

Schwankungen gehören seit jeher zur Börse und die Erfahrung (ebenso wie 

die Wissenschaft) zeigt, dass es profitabler ist, Kursrückgänge zu nutzen, als 

sich dagegen zu wehren.

Was die weitere Entwicklung angeht, sind sich die Experten absolut uneinig. 

Während die einen „die Mutter aller Rezessionen“ erwarten, gehen die ande-

ren von einer eher positiven Entwicklung aus. Und das ist auch gut so! Selten 

kann man an der Börse von Entwicklungen profitieren, die von allen erwartet 

werden und in den Kursen bereits enthalten sind.

Wie sehen wir das Jahr 2023?

Wie schon Mark Twain feststellte, sind alle Prognosen schwierig. Besonders wenn sie die Zukunft 

betre�en. Dennoch ist eine Betrachtung der Ausgangssituation und der möglichen Entwicklungen 

sinnvoll, wenn sie mit der gebotenen Demut erfolgt. Man sollte deren Auswirkungen auf die eigenen 

Investitionen schließlich verstehen und sich gegebenenfalls entsprechend aufstellen.

Unsere These: 2022 war für die Wirtschaft ein gutes Jahr und für die Börse ein schlechtes. 	

2023 spricht vieles dafür, dass es umgekehrt sein wird.

Im Wesentlichen verantwortlich für die schlechte Börsenentwicklung waren die enormen Zinsschritte 

der Zentralbanken, die durch den Nachfrageüberhang und dem damit verbundenen sprunghaften 

Inflationsanstieg am Ende der Corona-Lockdowns ausgelöst wurden. Es spricht vieles dafür, dass wir 

den größten Teil des Zinsanstiegs hinter uns haben: die Zentralbanken haben weit mehr getan als man 

Ende 2021 erwartet hätte, in den USA ist die Inflation bereits rückläufig, die Inflationserwartungen sind 

gut verankert und nicht aus dem Ruder gelaufen und die Lieferkettenentspannung ist noch nicht abge-

schlossen. Während in den USA eine sanfte Landung, d.h. ein Rückgang der Inflation ohne Rezession 

möglich scheint, gilt zweitere für Europa als gegeben. Die Aktienkurse haben einen leichten Gewinn-

rückgang wahrscheinlich bereits eingepreist, wobei man beachten muss, dass Wirtschaftswachstum 

real betrachtet wird. D.h. bei einer Inflation von 10% (wie in Europa) kann die Wirtschaft um 8% wach-

sen und wir sprechen immer noch von einer Rezession, weil sie nach Inflation um 2% schrumpft (8% 

Wachstum – 2% Inflation).

Es gibt allerdings einige Faktoren, die man im Auge behalten muss. Zu diesen gehören insbesondere die 

Lohnentwicklung sowie die Disziplin der Europäischen Zentralbank (EZB) und die damit verbundenen 

Inflationserwartungen. Bei der amerikanischen FED ist davon auszugehen, dass diese ihr Programm 

durchzieht.

Als Gefahr für die Lohnentwicklung wird die Demographie angeführt. Die geburtenstarken Jahrgänge 

(Baby-Boomer) gehen in den Ruhestand. Dadurch soll die jüngere Generation hohe Gehaltsforde-

rungen durchsetzen können, was wiederum die Inflation weiter anheizt. Während das plausibel klingt, 

ist völlig unklar, warum in Japan mit seinem viel größeren Demographieproblem und praktisch null 

Einwanderung das genaue Gegenteil passiert ist.  



In Europa besteht die Gefahr, dass die EZB aufgrund der fragmentierten Anleihemärkte (Italien zahlt 

wesentlich höhere Zinsen als Deutschland) den für die Inflationseindämmung notwendigen Zinserhö-

hungszyklus nicht abschließen kann, weil die hochverschuldeten Länder die Zinsen dann nicht mehr 

bezahlen könnten. Dieses Restrisiko wäre eher für Anleiheinvestoren problematisch als für Aktienanle-

ger. Gold könnte in einem solchen Fall einen Beitrag leisten.

China ist auf dem Pfad der Ö�nung. Von dieser und der „China + 1 – Strategie“ könnte der Rest Asi-

ens (und Lateinamerika) profitieren. In China steigt die Nachfrage wieder an und europäische und 

amerikanische Firmen wollen sich von China unabhängiger machen und bauen zur Steigerung der 

Lieferkettenstabilität mindestens einen zusätzlichen Produktionsstandort außerhalb Chinas auf.

Die größten Auswirkungen werden die gestiegenen Zinsen auf den Immobilienmärkten haben. Die 

Kalkulationsgrundlagen haben sich gravierend geändert und große börsennotierte Immobiliengesell-

schaften (z.B, Vonovia) haben zum Teil bereits mehr 60% verloren. Die Angebotspreise bei Einzelimmo-

bilien sind noch nicht so stark gefallen, aber die Anzahl der Transaktionen ist deutlich zurückgegangen. 

Zeitenwende oder zurück zur Normalität?

Durch die Rückkehr der positiven Zinsen funktioniert die normale Marktwirtschaft nun wieder besser. 

Nicht mehr jede Idee wird mit Geld zugeschüttet und schwache Teilnehmer scheiden aus dem Markt 

aus und stärken die verbleibenden.

In Europa ist der Anpassungsdruck für die Unternehmen durch die Energiewende (Strompreise haben 

sich seit 2020 in der Spitze VERFÜNFFACHT) besonders groß und könnte insbesondere kleine und 

mittlere Firmen ohne Möglichkeit der Produktionsverlagerung ins günstige Ausland überfordern. Die 

großen an der Börse notierten Konzerne können den hohen Kosten in der Regel ausweichen.

Obwohl die Produktivitätsgewinne der Globalisierung teilweise rückabgewickelt werden, wächst der 

Mittelstand – insbesondere in Asien – munter weiter. Weltweit bleibt das Streben nach Wohlstand 

intakt. Milliarden Menschen wollen ein besseres Leben. Steigende Rüstungsausgaben, das Zurückholen 

der Produktion bzw. der Aufbau weiterer Produktionsstandorte, der Auf- und Ausbau der Infrastruktur 

für die Energiewende werden auf viele Jahre für Rückenwind sorgen. Zunehmende Automatisierung 

und Digitalisierung sowie eine Verlängerung der Lebensarbeitszeit können dafür sorgen, dass die In-

flation dabei im Gri� bleibt.

Ihre von uns verwalteten Portfolios sind regelmäßig langfristig aufgestellt. Solange die Politik den 

Spielraum lässt, und danach sieht es aus, werden sich die Unternehmen, insbesondere die von uns 

favorisierten Qualitätsunternehmen, an die jeweilige Situation anpassen und prosperieren. Bei den An-

leihen ist der zwischenzeitliche Kursverlust schmerzhaft, aber falls der Emittent nicht ausfällt, werden 

zur Fälligkeit auch keine Verluste eintreten.

Wir bedanken uns an dieser Stelle wieder für die vertrauensvolle und partnerschaftliche Zusammenar-

beit mit Ihnen. Wünschen Ihnen eine gehaltvolle Lektüre und vor allem ein gesundes und erfolgreiches 

Jahr 2023.

Arne Sand
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In Kürze

	f Die Rückkehr der Inflation auf für viele Marktteilnehmer schon lange nicht mehr gesehene Höhen 

war 2022 das beherrschende Thema. Der Energiepreisschock nach Beginn des Ukraine-Kriegs hat die 

Situation nochmals verschärft.

	f In der Folge haben die Notenbanken die Zinsen stärker erhöht, als noch vor Jahresfrist erwartet. Dies 

sorgte bei Aktien und Anleihen für Kursverluste. Entsprechend haben Mischportfolios im letzten Jahr 

so schwach abgeschnitten wie seit 50 Jahren nicht mehr.

	f Da die Gewinne der Unternehmen weiter anstiegen, hat sich die Bewertung vergünstigt. Besonders bei 

Anleihen sind wieder deutlich positive Renditen zu verdienen. 

	f Das für uns wahrscheinlichste Szenario bringt eine milde Rezession und eine rückläufige Inflationsrate 

mit sich. Die Notenbanken sehen in ihrer Kommunikation bisher noch keinen Grund, von ihrer restrik-

tiven Politik abzukehren. 

	f In diesem Szenario ist eine positive Entwicklung am Aktien- und Anleihemarkt wahrscheinlich. Wenn 

die Inflationsraten sinken und die Wirtschaft sich abschwächt, sollten auch die langfristigen Zinsen 

wieder zurückgehen, was die Anleihekurse beflügelt.

	f Für die Ausrichtung der langfristigen Anlagestrategie ist es ratsam, sich an langfristigen Parametern zu 

orientieren. Eine gewisse Flexibilität ist wichtig, um sich auf wahrscheinliche Szenarien und relevante 

Veränderungen einstellen zu können. 

	f Die Märkte befinden sich auf einem holprigen Weg. In diesem Umfeld bewähren sich besonders die 

globale Aufteilung des Vermögens und unser Fokus auf Qualitätsunternehmen.  

Gliederung
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RÜCKBLICK 2022: Notenbanken legen eine Vollbremsung hin

Inflation erweist sich als hartnäckig

	f Inflation steigt deutlich über die Erwartungen

	f Notenbanken handeln entschlossener als erwartet

	f Inflationserwartungen bleiben auf tiefem Niveau fest verankert

Die Hilfsmaßnahmen zur Abmilderung der Folgen der Corona-Pandemie hatten über das Jahr 2021 

hinweg eine schnelle Erholung der Wirtschaft ausgelöst. Ein eingeschränktes Produkt- (Stichwort 

Lieferengpässe) und Serviceangebot (Stichwort Lockdowns) wurde mit Geldzahlungen ausgeglichen, 

was die Preise trieb. Darüber hinaus kam es nach dem Angri� Russlands auf die Ukraine zu einem 

Energiepreisschock. Die Folge war eine im Jahresverlauf hartnäckig hohe Inflation. 

Für die Notenbanken bedeutete dies eine zu große Gefahr für die mittel- und langfristige Preisstabilität. 

Sprachen wir Ende letzten Jahres noch von einem Zielkonflikt für die Geldpolitik, so hat sich diese klar 

zur Bekämpfung der Inflation bekannt und ist konsequent eingeschritten. 

Wurden am Anfang des Jahres in der größten Volkswirtschaft USA noch Leitzinsen in Höhe von etwa 

1,0% erwartet, so stiegen die Zinsen inzwischen auf über 4,0%. Für 2023 sind weitere, wenn auch 

kleinere, Erhöhungen auf letztlich über 5,0% wahrscheinlich. Auch die Europäische Zentralbank EZB 

hat gehandelt. Sie beendete das Kapitel der Negativzinsen und hat den Leitzins bis zum Jahresende 

auf 2,5% erhöht. 

Märkte reagieren mit Kursverlusten

	f Aktien, insbesondere Wachstumsaktien beenden das Jahr im Minus

	f Anleihen mit dem größten Rückgang der letzten Jahrzehnte

	f Dollar und Gold mit Gegenkorrelation

Auf die Kapitalmärkte hatten die hohe Inflation und die dadurch notwendig gewordenen Maßnahmen 

der Notenbanken großen Einfluss. Die höheren Zinsen haben zur Neubewertung von Aktien und Anlei-

hen geführt, weil zukünftige Erträge bei höheren Zinssätzen heute weniger wert sind. Dies hat insbe-

sondere Wachstumsaktien getro�en, Value-Aktien dagegen weniger. Dies führte zu Kursrückgängen 

und einem ungewöhnlich hohen Gleichlauf zwischen den beiden Anlageklassen. 

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung. Stand: 30.12.2022. Anmerkung: Die Inflationserwartungen werden berechnet aus der Di�e-

renz zwischen nominalen und inflationsgeschützten Staatsanleihen mit zehnjähriger Laufzeit. Historische Wertentwicklungen lassen 

keine Rückschlüsse auf eine ähnliche Entwicklung in der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostizierbar.

Abbildung 1: Durchschnittliche Inflationserwartungen für die nächsten 10 Jahre.

Langfristige Inflationserwartungen bleiben trotz aktuell sehr hoher Inflation deutlich unter 3,0% 



Wichtig ist die Unterscheidung zwischen Kapitalverlusten und Kursschwankungen. Die Anleihen sind 

nicht ausgefallen, aber die bisherige Verzinsung reichte den Investoren aufgrund der gestiegenen 

Zinsen nicht mehr aus. Um für einen Ausgleich zu sorgen, sanken die Kurse und erhöhten damit die 

Renditen. Je länger die Laufzeit einer Anleihe desto empfindlicher ist sie gegenüber Zinsveränderungen. 

Zum Beispiel verlor eine 30-jährige US-Staatsanleihe im letzten Jahr -33,5%.

Abbildung 2: Wertentwicklung verschiedener Anlagesegmente im Jahr 2022.  Aktien / Anleihen / Sonstige

Kursrückgänge auf den Aktien- und Anleihenmärkten. Europa zum Ende des Jahres überraschend stark. 

Lediglich US-Dollar und Gold tragen positiv bei.

Abbildung 3: Jährliche Wertentwicklung des globalen Anleihemarkts seit 1991.  

Der Vergleich mit der Historie zeigt, wie außergewöhnlich groß der Kursrückgang von Anleihen 

im letzten Jahr war.

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung. MSCI World Indizes in Euro (abweichende Währungen sind gesondert ausgewiesen) sowie Stoxx Europe 600, 

Nikkei 225, DAX und NASDAQ 100. EM = Schwellenländer. Anleihen in Lokalwährung falls nicht anders bezeichnet. Stand: 30.12.2022. 		

Historische Wertentwicklungen lassen keine Rückschlüsse auf eine ähnliche Entwicklung in der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostizierbar.

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung. Stand: 31.12.2022. Globale Anleihen abgebildet durch den Bloomberg Barclays Global Aggregate Index. 

Historische Wertentwicklungen lassen keine Rückschlüsse auf eine ähnliche Entwicklung in der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostizierbar.



Bewertung nun attraktiver

	f Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) globaler Aktien geht zurück

	f Verzinsung bei Anleihen so hoch wie seit der Finanzkrise nicht mehr

	f Gold als Versicherung gegen ein Scheitern der Inflationsbekämpfung

Die Unternehmensgewinne sind gestiegen und die Aktienkurse gesunken. Dies führte dazu, dass sich die 

Bewertung von Aktien vergünstigt hat. Das Kurs-Gewinn-Verhältnis des globalen Aktienmarkts hat sich 

von 21,7 auf 15,7 reduziert. Mit Blick auf die kommenden Jahre sind nun wieder höhere Renditen bei Ak-

tien zu erwarten. Mit europäischen und US-Staatsanleihen können wieder Renditen zwischen 2,5% und 

5,0% pro Jahr verdient werden. Mögliche zusätzliche Kursgewinne der Anleihen bei wieder fallendem 

Zinsniveau, wie normalerweise während einer Rezession üblich, sind hier noch gar nicht berücksichtigt.

Zu guter Letzt sollte Gold als Versicherung gegen das Restrisiko eines Scheiterns der Inflationseindäm-

mung durch die Notenbanken weiterhin Schutz bieten. Die scheinbare Digitalalternative der Kryptowäh-

rungen hat im letzten Jahr viel Vertrauen verloren.

Quellen: Bloomberg, eigene Darstellung. MSCI World Indizes, Stoxx Europe 600, Nikkei 225, DAX und NASDAQ 100. EM = Schwellen-

länder. Stand: 30.12.2022. Historische Wertentwicklungen lassen keine Rückschlüsse auf eine ähnliche Entwicklung in der Zukunft zu. 

Diese ist nicht prognostizierbar.

Abbildung 4: Veränderung des Kurs-Gewinn-Verhältnis der Aktienmärkte im Jahr 2022.

Die Bewertung der Aktien ist im vergangenen Jahr gesunken. Dies gilt für verschiedene  

Regionen und Anlagethemen.

Abbildung 5: Anstieg der Renditen bei Staatsanleihen verschiedener Laufzeiten.

Der Vergleich zum Jahresanfang zeigt das deutlich gestiegene Niveau für die kommenden Jahre 

(je nach Laufzeit).  



AUSBLICK 2023: Rezession als Rettung?

Inflation im Rückwärtsgang

	f Hinweise auf abnehmende Inflationsdynamik

	f Notenbanken planen die Leitzinsen hochzuhalten 

	f Inflation wird in den kommenden Jahren voraussichtlich höher sein als in den vergangenen 10 Jahren

Ein Lichtblick zum Ende des Jahres 2022 war die abnehmende Inflationsdynamik. Die Rekordstände 

vom Sommer in den USA bzw. Herbst in Europa wurden zuletzt nicht mehr erreicht. Auch die hart-

näckigere Kerninflationsrate (berechnet unter Herausnahme der stark schwankenden Energie- und 

Nahrungsmittelpreise) hat ihren Anstieg zuletzt abgebremst. Einiges spricht für einen im kommenden 

Jahr weiter nachlassenden Preisdruck: 

	f Die Situation bei den globalen Lieferketten hat sich bereits entspannt und hat Raum für weitere Nor-

malisierung und auch die Frachtkosten sinken

	f Preise für physische Güter in den USA gehen wieder zurück und die Situation bei Energiepreisen in 

Europa entspannt sich 

	f Basise�ekt (hohe Vergleichsgrößen aus dem Vorjahr) sorgt für Abwärtsdruck bei den Inflationsraten 

	f Nachlassende Wirtschaftsdynamik und sinkende Reallöhne entlasten den Arbeitsmarkt  

Trotz diesen Entspannungssignalen haben die Notenbanken zu verstehen gegeben, dass sie noch nicht 

von ihrem Weg abkehren wollen. Deshalb werden die Zinsen voraussichtlich noch einige Zeit auf ei-

nem erhöhten Niveau bleiben. Das Zielniveau wird in den USA wahrscheinlich im Bereich um die 5,0% 

liegen und in Europa bei 3,5%. Zwar haben die Notenbanken spät auf die hohe Inflation reagiert, aber 

dann wurden die Zinsen entschlossen erhöht.

Die Notenbanken haben die Inflation unterschätzt. Die Annahme, dass diese nur vorübergehend ist, hat sich 

nicht bewahrheitet. Sie haben die Auswirkung der Knappheiten am Arbeitsmarkt falsch beurteilt. Durch den 

Mangel konnten die Arbeitskräfte in den USA mehr Lohn verlangen. Immer noch übersteigt dort die Anzahl 

der o�enen Stellen die Anzahl der Arbeitssuchenden. 

Während sich in den USA das Lohnwachstum wieder abkühlen muss, sind in Europa die hohen Energie-

preise das Hauptproblem. Dort wurden erste Fortschritte gemacht. Alternativen zum russischen Gas sind 

zunächst gefunden und an langfristigen Lösungen wird gearbeitet.

Abbildung 6a + 6b: Leitzinsentwicklung in den USA und Europa in verschiedenen Zeiträumen

Die Notenbanken der Europäischen Union (links) und den USA (rechts) haben die Zinsen im letzten Jahr schnell erhöht.

in
 %

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung. Stand: 31.12.2022.Historische Wertentwicklungen lassen keine Rückschlüsse auf eine ähnliche Entwicklung in der Zukunft 

zu. Diese ist nicht prognostizierbar.



Auf welchem Niveau sich die Inflationsrate einpendelt und ob in der Folge der Corona-Pandemie eine 

Wende am Kapitalmarkt eingeleitet wurde, ist momentan im Zentrum vieler Diskussionen. Ein Verlas-

sen des in den letzten Jahren vorherrschenden Niedrigzins- und Inflationsumfelds ist wahrscheinlich, 

wenn über die Zeit immer mehr deflationäre durch inflationstreibende Kräfte abgelöst werden. Einige 

wichtige Themen in diesem Zusammenhang sind:

	f Globalisierung – wie gut arbeiten die Länder zusammen, um möglichst optimale Lösungen für Pro-

duktion, Kosten und Preise zu finden?

	f Produktivitätsentwicklung – führt die Entwicklung neuer Technologien wie künstliche Intelligenz und 

Roboter zu mehr Output bei gleichem oder weniger Arbeits- und Kapitaleinsatz?

	f Energiepreise – führt der Einsatz von erneuerbaren Energien zu steigenden Preisen?

	f Demografie – wie wirkt sich die alternde und weniger stark wachsende Bevölkerung im Westen auf 

Angebot und Nachfrage aus?

Das bedeutet, dass auch wenn die Inflation im Jahr 2023 zurückgeht, uns das Thema weiter beschäfti-

gen wird. Eine hohe Inflation hat Einfluss auf die Entwicklung der Vermögenspreise und wird sich so mit 

der Zeit auch in der Ausrichtung des Vermögens widerspiegeln. Wichtig bleibt der Blick auf die realen 

Renditen (nominale Rendite abzüglich Inflation), und den realen Erhalt des Vermögens. Zunächst steht 

für die Kapitalmärkte aber der Eintrittszeitpunkt und das Ausmaß einer globalen Rezession im Fokus. 

Und damit einhergehend die Frage, ob es durch die wirtschaftliche Abschwächung zu einer Kehrtwen-

de in der Zinspolitik der Notenbanken kommt. 

Wirtschaft vor einer Rezession

	f Zinserhöhungen führen zu abnehmendem Wachstum

	f Immobiliensektor ist besonders in den USA stark betro�en

	f Arbeitsmarkt und Unternehmensgewinne robust

Die gestiegenen Zinsen verschlechtern die Finanzierungsbedingungen für Unternehmen und Konsu-

menten. Das sorgt für eine Bremswirkung in der Wirtschaft. Die Verlangsamung der wirtschaftlichen 

Aktivität wird in den Daten immer deutlicher erkennbar: 

	f Invertierte Zinskurven (Rendite für lange Laufzeiten liegt unter der für kurze Laufzeiten) sind ein Warn-

signal für eine sich anbahnende Rezession. 

	f Umfragen unter Einkaufsmanagern von Unternehmen zeigen, dass diese in den nächsten Monaten 

von einer schrumpfenden Wirtschaft ausgehen.

	f Wichtige Marktsegmente wie der Immobiliensektor werden durch die höheren Zinsen belastet. 

Die Immobilien- und Baubranche aufgrund ihrer Größe und Vernetzung mit anderen Wirtschaftsberei-

chen eine wichtige Rolle in einer Volkswirtschaft. Kommt es durch den Zinsanstieg zu einer nachlas-

senden Bauaktivität, weniger Immobilienkäufen und -verkäufen und sinkenden Preisen, dann hat dies 

entscheidende Auswirkung auf das Wachstum. (Abbildung 7)

Insgesamt überrascht die Robustheit der Wirtschaft. Für das kommende Jahr werden in den USA 

steigende Unternehmensgewinne erwartet. In Europa sollen diese nur leicht zurückgehen. Für die 

US-Notenbank ist der Arbeitsmarkt wichtig. Dort zeigten die Maßnahmen bisher kaum Wirkung. Die 

Arbeitslosigkeit verharrt bei unter 4,0%. Zumindest reduzierte sich zuletzt die Anzahl der o�enen Stel-

len und es werden weniger neue Jobs gescha�en. 

Der Markt erwartet eine Rezession, aber über deren Ausmaß besteht Uneinigkeit. Die Wirtschaft scheint 

gut für eine Konjunkturabkühlung gerüstet zu sein. Die Haushalte haben Ersparnisse aufgebaut, der 

Finanzsektor hat sich in den letzten Jahren stabiler aufgestellt und Hypotheken wurden überwiegend 

mit langer Zinsbindung vereinbart. Wachstumsimpulse könnten auch von China kommen. Eine positive 

Entwicklung in der zweitgrößten Volkswirtschaft der Welt würde die Folgen höherer Zinsen mildern.

Ist es gut wenn die Wirtschaft sich als robust erweist? Die Notenbanken haben dann keinen Grund von 

höheren Zinsen abzukehren. Dies ist es aber, was sich die meisten Kapitalmarktteilnehmer wünschen.  

Ebenfalls o�en ist die Frage, wie stark der Wirtschaftsrückgang überhaupt sein muss, um das Problem 

der hohen Inflation zu lösen. 



Unser Szenario für 2023 

	f Derzeitiges Hauptszenario: gestiegene Zinsen lösen eine milde Rezession aus

	f Risiko für extremere Verläufe bleibt

Die Inflation sollte zurückgehen, die Wirtschaft steht vor einem schwierigen Jahr und die Notenbanken 

sehen noch keinen Grund, von ihrer restriktiven Politik abzukehren. Aus diesen Überlegungen heraus 

ergibt sich unser Hauptszenario für das kommende Jahr. 

Gestiegene Zinsen lösen eine milde Rezession aus

Das für uns wahrscheinlichste Szenario bringt eine weitere milde Abkühlung der Wirtschaft und eine 

rückläufige Inflationsrate mit sich. Bisher ist die Wirtschaft robust, aber die gestiegenen Zinsen entfal-

ten ihre Wirkung erst im Verlauf des Jahres.

1.	 Sinkende Konsum- und Investitionsausgaben sorgen dafür, dass die Anzahl o�ener Stellen zurückgeht. 

Dennoch kommt es nicht zu einer starken Erhöhung der Arbeitslosenquote.

2.	 Probleme bei den Lieferketten nehmen ab, die Energiepreise kommen zurück und es kommt zu keinen 

weiteren geopolitischen Eskalationen. 

3.	 Notenbanken halten die Zinsen noch einige Zeit hoch, bevor es in der zweiten Jahreshälfte, nachdem 

die Inflationsrate deutlich gesunken ist, zu ersten Zinssenkungen kommt. 

4.	 Unternehmensgewinne gehen nur leicht zurück, die Ausfallraten für Kredite bleiben gering und großer 

Stress für das globale Finanzsystem wird vermieden. 

In diesem Szenario könnte es zu einer positiven Entwicklung am Aktienmarkt kommen, da die Märkte 

der Realwirtschaft meistens um 9-12 Monate vorauslaufen. Auch bei Anleihen ist ein gutes Ergebnis 

möglich, denn sobald die Inflationsraten sinken und die Wirtschaft sich abschwächt, können auch die 

langfristigen Zinsen wieder sinken. 

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung. Stand: 30.11.2022. Historische Wertentwicklung lassen keine Rückschlüsse auf eine ähnliche 

Entwicklung in der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostizierbar.

Abbildung 7: Abkühlung am US-Immobilienmarkt

Umfragen zeigen die schlechte Stimmung am US-Häusermarkt (grau) und die Anzahl 

der Baubeginne (rot) ist rückläufig.



Weitere mögliche Verläufe

Sowohl bezüglich der Inflation als auch des Wachstums besteht die Möglichkeit, dass die Experten sich 

täuschen:

	f Zeigt sich die Wirtschaft robust und kommt es zu keiner nachhaltigen Senkung der Inflationsraten, 

droht ein weiteres Jahr in der Stagflation. Den Notenbanken bliebe nichts anderes übrig, als die Zinsen 

weiter anzuheben. Für die Märkte wäre dies eine Enttäuschung mit entsprechend negativen Folgen für 

die Kurse von Aktien und Anleihen.

	f Sind die Notenbanken mit den bisherigen Zinserhöhungen schon über das Ziel hinausgeschossen, 

dann könnte die Wirtschaft in eine tiefe Rezession rutschen. Während dies für die Aktienkurse ein 

schwieriges Umfeld darstellt, sollten Anleihen gegenkorrelieren und die Portfolios schützen.

Für die Märkte hätte das (teilweise) Eintreten einer dieser Verläufe wahrscheinlich einen extremeren 

Verlauf zur Folge. Die Achterbahnfahrt an den Börsen würde weitergehen. 

Für die Ausrichtung der langfristigen Anlagestrategie ist es deshalb ratsam, sich an langfristigen 

Parametern zu orientieren.

ANLEGER: Auswirkungen auf Ihre Anlagestrategie 

Entscheidend für eine langfristig erfolgreiche Vermögensanlage sind aber zunächst:

	f die richtige Portfolioaufteilung, 

	f eine globale Allokation des Vermögens,

	f der Fokus auf Qualitätsinvestments,

	f eine langfristige Ausrichtung der Strategie.

Auch dieses Jahr haben wir vereinzelt erlebt, wie Kunden in Sorge um weitere Verluste die Aktienquote 

zum falschen Zeitpunkt senken wollten. Bei Kurserholungen führt dann die Angst vor dem Verpassen 

der Gewinne wieder zum gegenteiligen Impuls. Angst und Gier sind ein schlechter Ratgeber am Kapi-

talmarkt. Überwog im Jahr 2021 die Gier nach höheren Kursgewinnen so ging im Jahr 2022 angesichts 

der höheren Schwankungen die Angst um.

Eine globale Allokation des Vermögens hat sich im Jahr 2022 bewährt. In Europa ist ein Krieg ausge-

brochen und die Region kämpft mit hohen Energiepreisen. Entsprechend schwach hat sich der Euro 

gegenüber anderen Währungen entwickelt. Zum Ende des Jahres haben sich die Kurse europäischer 

Aktienmärkte erholt, nachdem positive Signale aus China für neue Zuversicht sorgten. In den USA führ-

te eine zu hohe Bewertung zu starken Kursverlusten bei Wachstumsaktien. Dafür haben sich Value-

Strategien deutlich besser entwickelt. 

Unsere Qualitätsaktienstrategie profitiert im aktuellen Umfeld von der Preissetzungsmacht, geringen 

Verschuldungen und sicheren Geschäftsmodellen der investierten Unternehmen. Besonders die Al-

lokation in defensive Sektoren machte sich bezahlt. Wie sich die Unternehmen im vergangenen Jahr 

geschlagen haben, stellen wir im Kapitel „Sand und Schott Aktienstrategie“ vor. 

Eine gewisse Flexibilität bei der Ausrichtung des Vermögens ist wichtig, um sich auf wahrscheinliche 

Szenarien und langfristig relevante Veränderungen einstellen zu können. Einige Beispiele sind: 

	f Inflation ist zurück und Nullzinsen sind Vergangenheit

	f Geopolitische Entwicklungen nehmen Einfluss auf die Märkte



Matthias Goldbach

Bei der Ausrichtung ihres Vermögens wollen wir sich aus diesen Veränderungen erö�nende Chancen 

nutzen, um langfristige Ertragspotenziale zu erschließen. Dabei ist es wichtig regelmäßig den Blick zu 

heben und sich die größeren Zusammenhänge vor Augen zu führen:

	f Wir investieren über Aktien in produktives Kapital und glauben an die Anpassungsfähigkeit der Wirtschaft 

und Gesellschaft. Aktien unterliegen Schwankungen und nur durch ein langfristiges Engagement ist 

ein Anlageerfolg möglich. Durch die Kursrückgänge in diesem Jahr haben sich die Renditeaussichten 

verbessert.

	f Die schmerzhaften Kursverluste bei Anleihen resultieren aus den gestiegenen Zinsen. Erstmals seit 

der Finanzkrise können sie jetzt wieder ihre Funktion erfüllen: eine planbare und positive Rendite von 

etwa 3,0% pro Jahr sowie eine Absicherung gegen Verluste auf der Aktienseite bei wirtschaftlicher 

Schwäche. 

Wir sind der Meinung, dass es gute Gründe gibt mit Zuversicht auf die Kapitalmärkte zu schauen. Wenn 

Sie Fragen oder Anmerkungen hierzu haben, dann sprechen Sie aktiv Ihren Berater an. 

Wir nehmen uns gerne Zeit für Sie.

Stephan Pilz
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