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EDITORIAL

Die politische und wirtschaftliche Welt, wie wir sie 

aus den vergangenen Jahren und Jahrzehnten 

kennen, befindet sich im tiefgreifenden Wan-

del. Zugleich schreitet die technologische Entwicklung 

mit einer Dynamik voran, die wir so bislang nicht erlebt 

haben – und die sich eher noch beschleunigen dürfte. 

Tempo und Vielfalt der Veränderungen nehmen spürbar 

zu und wirken sich in besonderem Maße auch auf unse-

re Zivilgesellschaft aus.

Vor diesem Hintergrund stellen sich zahlreiche, sehr 

unterschiedliche Zukunfts- und Entwicklungsfragen – 

für die Gesellschaft insgesamt ebenso wie für Stiftungen 

und gemeinnützige Organisationen. Beim DST26 Deut-

scher Stiftungstag in Hamburg im Mai 2026 kamen rund 

2.000 Teilnehmende zusammen, um sich mit diesen 

Fragestellungen intensiv auseinanderzusetzen und Pers-

pektiven zu diskutieren.

Der Schwerpunkt unseres eMagazins RenditeWerk 

liegt traditionell auf der Pflege des Stiftungsvermögens. 

Gerade hier zeigt sich in vielen Einrichtungen deutlicher 

Anpassungsbedarf – nicht nur im Hinblick auf Finanz- 

und Anlage-Compliance, sondern auch aufgrund sich 

wandelnder regulatorischer Anforderungen und dynami-

scher Marktbedingungen.

In dieser Ausgabe berichten wir in kompakter Form 

über den DST26 insgesamt, über den Arbeitskreis 

Stiftungsvermögen & Immobilien des Bundesverband 

Deutscher Stiftungen, sowie über das wichtige Thema 

Wirtschafts- und Finanzbildung für junge Menschen.

Darüber hinaus waren wir als Gäste beim Festival 

für Stiftungsvermögen #vtsdf26 in Leipzig vor Ort. Auch 

hiervon geben wir Ihnen einen kurzen Einblick und 

wagen zugleich einen Ausblick auf die Entwicklungen im 

kommenden Jahr.

Wie gewohnt bieten wir verschiedenen Marktteilneh-

mern, Expertinnen und Experten rund um das Thema 

Stiftungsvermögen Raum für ihre fundierten Kolumnen 

und Gastbeiträge, um Sie gezielt zu informieren.

Neben den aufgezeigten Lösungsansätzen möch-

ten wir Ihnen künftig auch direkt zur Seite stehen: Die 

Redaktion beantwortet gerne individuelle Fragen und 

unterstützt Sie dabei, passende Lösungen oder geeig-

nete Fachleute für Ihre Stiftung zu finden.

Wir wünschen Ihnen eine anregende Lektüre. Wenn 

Ihnen diese Ausgabe gefällt, empfehlen Sie uns gerne 

weiter. Ebenso freuen wir uns über Ihr kritisches Feed-

back.

Es grüßt Sie herzlichst Ihr

Jörg Gaden

LIEBE LESERIN,  
LIEBE LESER,
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BERICHT STIFTUNGSTAG HAMBURG

NEUER REKORD BEIM DST26 & EIN KLARES BE-
KENNTNIS ZU FREIHEIT UND DEMOKRATIE

DEUTSCHER STIFTUNGSTAG IN HAMBURG MAI 2026 – EIN BERICHT

Der Bundesverband Deutscher Stiftungen lud am 

20. und 21. Mai 2026 unter dem Motto „Aus Frei-

heit handeln #DST26“ nach Hamburg ein.

Angesichts der aktuellen politischen und gesell-

schaftlichen Stimmung könnte man den Eindruck ge-

winnen, vieles entwickle sich in die falsche Richtung und 

Deutschland habe technologische Entwicklungen ver-

schlafen. In Teilen mag das zutreffen. Gleichzeitig lernen 

wir jedoch, unsere Denkmuster an neue Realitäten 

anzupassen. Gerade im verantwortungsvollen Umgang 

mit Technologie und gesellschaftlichem Wandel liegt 

eine zentrale Stärke unserer Gesellschaft in Deutschland 

und Europa.

Gesellschaftliche und politische Veränderungen hat 

es immer gegeben, und technologischer Fortschritt ist 

nicht aufzuhalten. Auch wenn nicht jede Entwicklung als 

Fortschritt empfunden wird, darf dies weder zu Stillstand 

noch Resignation führen. Das gilt insbesondere für die 

Errungenschaften von Freiheit und Demokratie.

Dieses Bewusstsein war beim Deutschen Stiftungs-

tag deutlich spürbar – vor allem bei der Eröffnungs-

veranstaltung unter dem Leitgedanken „Aus Freiheit 

handeln“. Bewusst verzichtete man auf klassische 

Keynotes und gab stattdessen der Bühne „Stimmen zur 

Freiheit“ Raum.

Die Vizepräsidentin der Europäischen Kommission, 

Teresa Ribera Rodríguez, sprach eindrucksvoll über die 

Bedeutung von Freiheit. Friederike v. Bünau, General-

sekretärin des Bundesverbandes Deutscher Stiftungen, 

unterstrich in ihrer Moderation das Zusammenspiel von 

Staat und Zivilgesellschaft und zitierte Joachim Gauck: 

„Freiheit nur zu bewahren reicht nicht – Freiheit ist Ver-

antwortung.“

Ansgar Wimmer, Vorsitzender der Alfred Toepfer 

Stiftung, ergänzte: „Freiheit bedeutet, das Streitbare in 

sich zu finden, Kompromisse einzugehen und verant-

wortungsvoll zu handeln – und die Freiheit anderer zu 

schützen.“

Besonders eindrucksvoll waren die Beiträge der 

„Voices of Freedom“: Masih Alinejad (Iran), Can Dündar 

(Türkei) und Ekaterina Glikman (Russland) schilderten die 

Situation von Freiheit und Pressefreiheit in ihren Heimat-

ländern. Zugleich betonten sie, wie wertvoll die Lage 

in Deutschland ist – und wie wichtig es bleibt, diese zu 

verteidigen. Der Appell bringt es auf den Punkt: „Wir 

müssen kämpfen für die Freiheit, wir müssen kämpfen 

für die Demokratie.“

Ein weiterer Höhepunkt war die Stimme der Gene-

ration Z, vertreten durch Lilli Berthold, stellvertretende 

Generalsekretärin der Bundesschülervertretung und 

Sprecherin für rund 11 Millionen Schülerinnen und Schü-

ler. Sie schilderte eine persönliche Anekdote aus Sach-

sen-Anhalt: In Halberstadt träfen sich Jugendliche mit 

Deutschlandflaggen, sängen Volkslieder, wanderten auf 

den Brocken und hielten ideologisch geprägte Reden. 

Sie selbst bezeichnete diesen Trend als „gruselig“ und 

„sektenartig“.

Ihr Großvater hielt dem Rosa Luxemburgs Satz 

entgegen: „Freiheit ist immer die Freiheit der Anders-

denkenden.“ Bertholdt hinterfragte diese Perspektive. 

Sie beschrieb eine Generation mit begrenzter politischer 

Mitsprache, die Regierungen oft nicht selbst wählen 

konnte und sich vielfach mit Pflichten und Verboten kon-

frontiert sieht. Häufig werde über sie gesprochen, statt 

sie einzubeziehen.

Hinzu kommen steigende psychische Belastungen, 

gesellschaftlicher Druck sowie fehlende Identifikations-

möglichkeiten mit politischen Entscheidungsträgern. 

Viele junge Menschen fühlten sich nicht ausreichend 

eingebunden und hätten keinen echten Anschluss an 

die gestaltende Gesellschaft gefunden.

Vor diesem Hintergrund stellte sie die zentrale Frage: 
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Handelt es sich hier tatsächlich um „Freiheit der Anders-

denkenden“ – oder eher um einen „Zwang der Frustrier-

ten“? Gleichzeitig reflektierte sie, ob es nicht ein Privileg 

sei, diese Entwicklungen in einer freien Gesellschaft 

kritisch hinterfragen zu können.

Trotz teilweise wachsender Unzufriedenheit zeigt der 

Stiftungstag, dass viele Menschen bereit sind, Verant-

wortung zu übernehmen und aktiv an einer besseren 

Zukunft zu arbeiten. Dieses Engagement wird besonders 

durch Stiftungen und ihre Akteure getragen.

Das zweitägige Programm bot ein breites Spektrum 

relevanter Themen rund um Stiftungen. Auch das Thema 

Stiftungsvermögen wurde intensiv diskutiert. Dabei 

zeigte sich, dass – ähnlich wie in Unternehmen – Ver-

änderungsprozesse notwendig sind. So herausfordernd 

sie sein mögen, tragen sie langfristig zur Stabilität und 

Zukunftssicherung bei.

Der Deutsche Stiftungstag 2026 hat eindrucksvoll 

gezeigt, wie wichtig das Engagement von Stiftungen für 

unsere Gesellschaft ist – insbesondere für den Erhalt 

von Freiheit und Demokratie.

Wir freuen uns auf den Deutschen Stiftungstag am 2. 

und 3. Juni 2027 in Dresden.

BERICHT STIFTUNGSTAG HAMBURG
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DEUTSCHER STIFTUNGSTAG 2026

#DST26 - Bundesverband Deutscher Stiftungen:

ARBEITSKREIS STIFTUNGSVERMÖGEN  
UND IMMOBILIEN

#DST26 - Paneldiskussion: Die Zukunft der Immobilie im Stiftungsvermögen

Die Veranstaltung beleuchtete Immobi-

lienanlagen im Kontext von Stiftungs-

vermögen aus kritischer Perspektive. Im 

Mittelpunkt des fachlich hochkarätig besetzten 

Diskussionspanels stand der Beitrag von Prof. 

Dr. Tobias Just (Wissenschaftlicher Leiter, IREBS 

Immobilienakademie) die zentralen Annahmen 

über Immobilieninvestitionen hinterfragte, sowie 

eine anschließende Diskussion mit Stephan 

Römer (RA, Steuerberater & Wirtschaftsprüfer), 

Moderatoren Dr. Steffan Fritz (Vorstand der Carl 

Friedrich Siemens Stiftung, Stiftungsjurist, Leiter 

des AK Stiftungsvermögen und Immobilien) 

und Trutz Rendtorff (Vorstand Vermögen Karg-

Stiftung, Leiter des AK Stiftungsvermögen und 

Immobilien) über die praktischen Konsequenzen 

für Stiftungen.

Zu Beginn stellte Prof. Dr. Just fünf verbreitete 

„Binsenweisheiten“ infrage. Erstens widersprach er der 

Annahme, Immobilien böten dauerhaft sichere und at-

traktive Renditen. Zwar zeigen sehr langfristige Studien 

stabile Erträge, diese stammen jedoch überwiegend 

aus Mieteinnahmen, während Wertsteigerungen oft 

geringer oder sogar negativ ausfallen. Zudem werden 

Risiken wie Totalverluste historisch häufig nicht aus-

reichend berücksichtigt. Zweitens widerlegte er die 

Vorstellung, Immobilien seien risikoarm. Tatsächlich 

bestehen vielfältige Risiken – etwa durch Standort-

veränderungen, politische Eingriffe oder strukturel-

len Wandel –, die zwar teilweise steuerbar sind, aber 

keineswegs eliminiert werden können.

Auch der vermeintliche Inflationsschutz wurde re-

lativiert: Dieser funktioniert vor allem bei langfristiger, 

nachfragegetriebener Inflation und in knappen Lagen, 

ist jedoch bei angebotsseitigen Preisschocks oder 

strukturellen Veränderungen begrenzt. Zudem variiert 

er stark nach Markt und Zeitraum. Viertens kritisier-

te Just die Annahme, Diversifikation sei einfach. Die 

zunehmende Korrelation zwischen Immobilienmärkten 

reduziert die Streuungseffekte, sodass Diversifikati-

on aufwendiger wird. Schließlich betonte er die hohe 

Komplexität von Immobilienanlagen: Erfolgreiches Ma-

nagement erfordert interdisziplinäres Know-how aus 

Ökonomie, Recht, Architektur und weiteren Bereichen.

Im Zwischenfazit hielt Just fest, dass Immobilien 

durchaus Schutzfunktionen bieten können, jedoch 

stets mit spezifischen Risiken verbunden sind. Die 

physische Greifbarkeit („Haptik“) schaffe zwar Vertrau-

en, könne aber auch über Risiken hinwegtäuschen. 

Steuerliche Aspekte und der Einsatz von Fremdkapital 

bleiben wichtige Einflussfaktoren.

Im kurzfristigen Ausblick verwies Just auf eine 

hohe Unsicherheit im Markt. Die Zinsen als zentraler 
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Bewertungsmaßstab sind nicht wie erwartet gesunken, 

was Immobilienwerte belastet. Gleichzeitig wirken 

konjunkturelle Impulse bislang nur begrenzt. Inner-

halb des Marktes zeigen sich deutliche Unterschiede: 

Während Wohn- und Logistikimmobilien von struktu-

reller Nachfrage profitieren, stehen Büro- und Einzel-

handelsimmobilien durch Homeoffice, Digitalisierung 

und verändertes Konsumverhalten unter Druck. Die 

bisherigen Preiskorrekturen sind moderat ausgefallen, 

da Knappheit und geringe Verkaufsbereitschaft stabi-

lisierend wirken. Dennoch bestehen insbesondere bei 

Gewerbeimmobilien erhebliche Refinanzierungsrisiken.

Langfristig prägen strukturelle Trends den Markt. 

Demografische Entwicklungen rücken wieder stär-

ker in den Fokus, wobei gesteuerte Zuwanderung 

Chancen bietet. Städte müssen sich anpassen, insbe-

sondere durch Konzentration von Einzelhandel und 

Vermeidung von Leerständen. Büromärkte entwickeln 

sich zunehmend differenziert, wobei Erreichbarkeit 

und Lage an Bedeutung gewinnen. Ein zentraler Trend 

ist die Mischnutzung von Immobilien, die Flexibilität 

erhöht und sich als wirtschaftlich tragfähig erweist. 

Zudem wächst der Druck zu nachhaltigen („grünen“) 

Gebäuden: Statt eines „Green Premium“ zeigt sich eher 

ein „Brown Discount“ für nicht nachhaltige Bestände.

In der Diskussion wurde insbesondere die Perspek-

tive von Stiftungen vertieft. Stephan Römer betonte, 

dass Immobilien historisch nie völlig sichere Anlagen 

waren und Stiftungen ihre Portfolios regelmäßig auf 

Ertragskraft, Zukunftsfähigkeit und Vereinbarkeit mit 

dem Vermögenserhalt überprüfen müssen. Fehlende 

Strategien können Haftungs- und Compliance-Risiken 

verursachen. Die Meinungen zur zukünftigen Gewich-

tung von Immobilien gehen auseinander, wobei viele 

Teilnehmer indirekte Anlagen bevorzugen.

Ein zentrales Thema ist die Anpassungsfähigkeit 

von Immobilien: Die Möglichkeit zur Umnutzung wird 

zunehmend entscheidend für den langfristigen Wert. 

Gleichzeitig erschweren hohe Baukosten und regu-

latorische Anforderungen die Schaffung bezahlbaren 

Wohnraums, weshalb effizientere Bauweisen erforder-

lich sind.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die Abgrenzung 

zwischen Vermögensverwaltung und Zweckverwirk-

lichung. Immobilien können zwar direkt zur Erfüllung 

von Stiftungszwecken beitragen, jedoch darf dies nicht 

zulasten des Vermögenserhalts gehen. Eine markt-

gerechte Vermietung mit anschließender gezielter 

Förderung wird als sinnvoller Ansatz gesehen.

Praktische Herausforderungen ergeben sich zudem 

aus geerbten Immobilienbeständen, die häufig sanie-

rungsbedürftig sind und hohen Managementaufwand 

erfordern. Immobilieninvestitionen bedeuten kontinu-

ierliche Arbeit im Asset Management; bei fehlenden 

Ressourcen bieten sich Outsourcing oder indirekte 

Investments an. REITs können Vorteile wie Transparenz 

und Diversifikation bieten, sind jedoch volatil.

Weitere Themen waren Bewertungsfragen, steuer-

liche Rahmenbedingungen sowie Reputationsrisiken, 

etwa bei sozial orientierten Stiftungen, die marktübli-

che Mieten verlangen. Zudem wurde die Gefahr staat-

licher Eingriffe im Zuge hoher Verschuldung diskutiert.

Insgesamt zeigt die Veranstaltung, dass Immobilien 

kein passives „ewiges“ Investment mehr darstellen. Für 

Stiftungen bedeutet dies, ihre Bestände aktiv zu steu-

ern, Risiken bewusst zu managen und kontinuierlich in 

Anpassung und Transformation zu investieren. Ent-

scheidend sind heute eine differenzierte Betrachtung 

von Lage und Nutzung, ein hohes Maß an Fachkom-

petenz sowie die Bereitschaft, Immobilien als dynami-

sche, sich wandelnde Anlageklasse zu behandeln.
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#DST26 - PANELDISKUSSION: WIRTSCHAFTS- 
UND FINANZBILDUNG FÜR JUGENDLICHE

Stiftung Wirtschaft verstehen

Die Diskussion stellt die Wirtschafts- und Fi-

nanzbildung in Deutschland als eine zentrale 

Zukunftsaufgabe dar. Im Mittelpunkt steht 

die Erkenntnis, dass es erhebliche Wissenslücken in 

der Bevölkerung gibt, die sich bereits im Jugendalter 

zeigen und weitreichende Folgen für Individuen und 

Gesellschaft haben. So verfügen nur etwa ein Drittel der 

Menschen über ausreichende Kenntnisse zur Alters-

vorsorge, während bereits rund 20 % der 14Jährigen 

verschuldet sind – oft durch leicht zugängliche Konsu-

mangebote wie Online-Shopping oder „Buy Now, Pay 

Later“-Modelle. Gleichzeitig hängt der Zugang zu wirt-

schaftlichem Wissen stark vom Elternhaus, der Schule 

oder dem jeweiligen Bundesland ab, was bestehende 

soziale Ungleichheiten verstärkt. Besonders bemer-

kenswert ist, dass eine überwältigende Mehrheit der 

Jugendlichen – rund 87 % – sich ausdrücklich wünscht, 

diese Inhalte systematisch im Schulunterricht vermittelt 

zu bekommen, da sie sich auf reale Herausforderungen 

wie Steuern, Versicherungen oder finanzielle Lebenspla-

nung unzureichend vorbereitet fühlen.

Die fehlende Finanzkompetenz hat konkrete ne-

gative Auswirkungen: Überschuldung, Altersarmut, 

mangelndes Selbstvertrauen – insbesondere bei 

Mädchen – sowie eine generelle Orientierungslosigkeit 

in wirtschaftlichen Fragen. Vor diesem Hintergrund wird 

Wirtschafts- und Finanzbildung nicht nur als praktisches 

Alltagswissen verstanden, sondern als Schlüsselkom-

petenz für ein selbstbestimmtes Leben. Ziel ist es, junge 

Menschen zu befähigen, eigenständige Entscheidungen 

zu treffen (Empowerment) und aktiv an gesellschaftli-

chen Prozessen teilzunehmen. Darüber hinaus trägt öko-

nomische Bildung zur Chancengerechtigkeit bei, indem 

sie Verständnis für wirtschaftliche Zusammenhänge 

schafft und soziale Teilhabe ermöglicht.

Gleichzeitig wird der Zusammenhang zwischen 

ökonomischer Bildung und Demokratie hervorgehoben: 

Wer wirtschaftliche Prozesse versteht, kann politische 

Entscheidungen besser einordnen und ist weniger 

anfällig für populistische Vereinfachungen. Zudem stärkt 

Finanzbildung die Resilienz gegenüber Krisen und trägt 

dazu bei, psychische Belastungen zu reduzieren, die oft 

aus finanzieller Unsicherheit entstehen. Auch aus ge-

samtwirtschaftlicher Perspektive ist ein grundlegendes 

Verständnis für Industrie, Unternehmen und wirtschaftli-

che Zusammenhänge wichtig, um den Wohlstand eines 

Industrielandes langfristig zu sichern.

Auf Länderebene zeigen sich unterschiedliche, aber 

zunehmend ambitionierte Ansätze. In Schleswig-Hol-

stein liegt ein Schwerpunkt auf Entrepreneurship Edu-

cation. Ziel ist es, Selbstwirksamkeit, Innovationsfähigkeit 

und wirtschaftliches Verständnis zu fördern. Dies wird 

durch praxisnahe Formate wie Schülerfirmen, Maker-

spaces und Kompetenzzentren umgesetzt, die eng mit 

Hochschulen und der Lehrkräftefortbildung verknüpft 

sind. Ergänzend werden konkrete Maßnahmen ergriffen, 

etwa die frühere Einführung von Wirtschaftsunterricht, 

die Beratung von Eltern zu Schulden und Mediennut-

zung sowie der Einsatz von Berufsschullehrkräften in 

allgemeinbildenden Schulen.

Sachsen-Anhalt geht mit der Einführung eines 

eigenständigen Schulfachs „Wirtschaft“ ab dem Schul-

jahr 2027/28 einen strukturellen Schritt, um bestehen-

de Bildungslücken zu schließen. Langfristig wird eine 

durchgängige ökonomische Bildung von der Grund-

schule bis zur Oberstufe angestrebt. Gleichzeitig sollen 

Verbraucherkompetenzen gestärkt und die Schule 

stärker für die Wirtschaft geöffnet werden, etwa durch 

das „4+1-Modell“, bei dem Schülerinnen und Schüler 

regelmäßig praktische Einblicke in wirtschaftliche Tä-

tigkeiten erhalten. Ein großes Problem bleibt jedoch der 

Lehrkräftemangel, dem durch gezielte Anreize, Stipen-

dienprogramme und alternative Ausbildungsmodelle 

begegnet werden soll.
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Neben staatlichen Initiativen spielen zahlreiche ge-

meinnützige Organisationen eine wichtige Rolle. Projekte 

wie „Zukunftstag“ vermitteln praxisnahes Wissen zu 

Themen wie Steuern, Finanzen oder Berufsstart durch 

externe Expertinnen und Experten direkt in Schulen. 

Programme wie „Funny Money“ setzen auf kompakte, di-

daktisch durchdachte Seminare, während die Flossbach 

von Storch Stiftung komplexe wirtschaftliche Themen 

über kreative Wettbewerbe zugänglich macht. Die finlit 

foundation gGmbH stellt mit ihren Initiativen „ManoMo-

neta“ und „OhMoney“ kostenfreie, sofort einsetzbare 

Unterrichtsmaterialien für verschiedene Altersgruppen 

bereit. Ergänzt wird dies durch Netzwerke wie das 

Bündnis Ökonomische Bildung, das eine stärkere institu-

tionelle Verankerung fordert, sowie durch Initiativen wie 

die Finanztip Stiftung, die sich für eine nationale Stra-

tegie und internationale Vergleichbarkeit, etwa durch 

die Teilnahme am PISA-Test zur Finanzkompetenz, 

einsetzen. Dazu gibt es eine laufende Petition die bereits 

113.524 Personen unterzeichnet haben, benötigt werden 

200.000 Unterschriften. Hier geht es zur https://www.

finanztip-stiftung.de.

Trotz vielfältiger Ansätze bestehen erhebliche Her-

ausforderungen. Dazu zählt vor allem die Qualifizierung 

ausreichender und gut ausgebildeter Lehrkräfte. Hinzu 

kommt der sogenannte „Fächer-Egoismus“, bei dem 

bestehende Schulfächer um Stundenkontingente kon-

kurrieren und Reformen erschweren. Auch der föderale 

Aufbau des Bildungssystems erschwert eine einheitliche 

Strategie, obwohl in der Kultusministerkonferenz Fort-

schritte erkennbar sind.

Ein weiterer zentraler Aspekt ist die Medienkompe-

tenz: Da sich viele Jugendliche über soziale Netzwerke 

informieren, sind sie besonders anfällig für Fehlinforma-

tionen, unseriöse Finanzangebote oder selbsternannte 

„Finanzgurus“. Daher muss moderne Finanzbildung auch 

den kritischen Umgang mit digitalen Informationsquel-

len einschließen. Gleichzeitig wird angeregt, innovative 

Vermittlungsformen wie Gamification oder Lernspiele zu 

nutzen, um komplexe Themen attraktiver und verständli-

cher zu machen.

Schließlich wird betont, dass auch Eltern stärker 

einbezogen werden müssen, da sie eine entscheidende 

Rolle bei der Weitergabe von Finanzverhalten spielen. 

Insgesamt besteht ein breiter Konsens darüber, dass 

eine flächendeckende, qualitativ hochwertige Wirt-

schafts- und Finanzbildung notwendig ist, um indivi-

duelle Lebenswege zu stärken, soziale Ungleichheiten 

abzubauen und die wirtschaftliche sowie demokratische 

Stabilität langfristig zu sichern. Die finlit foundation 

gGmbH stellt mit ihren Initiativen „ManoMoneta“ und 

„OhMoney“ kostenfreie, sofort einsetzbare Unterrichts-

materialien für verschiedene Altersgruppen bereit.

https://www.finanztip-stiftung.de/
https://www.finanztip-stiftung.de/
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Bericht zum #vtfds26 

DAS FESTIVAL FÜR STIFTUNGSVERMÖGEN 
(16./17. JUNI 2026)

Mit dem #vtfds26 hat sich das „Festival für 

Stiftungsvermögen“ einmal mehr als zentrale 

Plattform für den intensiven fachlichen Aus-

tausch rund um das Management von Stiftungsvermö-

gen etabliert. Rund 150 Teilnehmerinnen und Teilneh-

mer kamen an zwei Tagen zusammen, um in über 40 

Programmpunkten – von Panels und Vorträgen bis hin zu 

Diskussionsrunden und Workshops – die aktuellen und 

zukünftigen Herausforderungen des Stiftungsvermö-

gens praxisnah zu beleuchten.

Was in den vergangenen Jahren teilweise noch als 

virtueller Fachtag stattfand, hat sich inzwischen zu einer 

hochkarätigen Präsenzveranstaltung mit exzellenter 

fachlicher Besetzung entwickelt. Strategische Frage-

stellungen und handwerkliche Grundlagen des Vermö-

gensmanagements wurden lebendig diskutiert und aus 

unterschiedlichen Perspektiven betrachtet. Dabei stand 

stets der konkrete Nutzen für die Stiftungspraxis im 

Mittelpunkt.

Ein wesentliches Merkmal des #vtfds ist die offene 

und kollegiale Atmosphäre. Praxisnahe Lösungsansätze, 

der direkte Dialog mit Experten sowie der Austausch un-

ter Gleichgesinnten prägen die DNA der Veranstaltung. 

Denn klar wurde erneut: Stiftungsvermögen kann mehr 

– und es muss mehr leisten, um den Anforderungen der 

Zukunft gerecht zu werden.

Viele Stiftungen stehen aktuell vor einem erhebli-

chen Anpassungsbedarf in der Vermögensverwaltung. 

Die Diskussionen zeigten deutlich, dass sich Rahmen-

bedingungen und Märkte dynamisch verändern und 

entsprechende Reaktionen erforderlich machen. Insbe-

sondere Finanz- und Anlage-Compliance sowie Anlage-

richtlinien sollten regelmäßig überprüft, angepasst oder 

überhaupt erst implementiert werden, um langfristige 

Stabilität und Zielerreichung sicherzustellen.

Zentrale Leitfragen lauteten dabei: Inwieweit betref-

fen regulatorische und wirtschaftliche Veränderungen die 

eigene Stiftung? Welche Erkenntnisse lassen sich daraus 

ableiten? Und wie kann der Stiftungszweck auch künftig 

nachhaltig erfüllt werden? Eng damit verbunden ist die 

Frage, ob die bestehende strategische Asset-Allokation 

noch geeignet ist oder neue Wege erforderlich sind.
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Besondere Aufmerksamkeit galt den Auswirkungen 

steigender Zinsen auf den Anleihenmarkt sowie der 

Rolle von Immobilien im Stiftungsvermögen. Wie sollten 

vorhandene Immobilienbestände bewertet und ge-

steuert werden? Welche Diversifikationsstrategien sind 

sinnvoll? Und wann wurden bestehende Anlagerichtlini-

en zuletzt kritisch hinterfragt und an aktuelle Gegeben-

heiten angepasst?

Der Mehrwert der Veranstaltung lag insbesondere 

darin, dass diese Fragestellungen nicht nur theoretisch 

beleuchtet, sondern gemeinsam mit erfahrenen Prakti-

kern konkret und individuell diskutiert wurden. Gerade 

für Stiftungen mit begrenzten internen Ressourcen 

bietet dieser Austausch eine wertvolle Unterstützung.

RenditeWerk steht Ihnen dabei gerne als Partner zur 

Seite. Gemeinsam mit einem Netzwerk aus Experten 

unterstützen wir Sie umfassend bei der Analyse, Wei-

terentwicklung und Umsetzung Ihrer Anlagestrategie 

– ergänzt durch unser eMagazin und weitere praxisori-

entierte Angebote.

Das nächste Festival für Stiftungsvermögen, #vt-

fds27, findet am 29. und 30. Juni 2027 in der Future 

Fabrik in Leipzig statt. Im Namen von Tobias Karow und 

seinem Team laden wir Sie herzlich ein, auch im kom-

menden Jahr Teil dieses besonderen Formats zu sein. 

Tickets sind voraussichtlich ab dem 01. Oktober 2026 

unter www.vtfds.de erhältlich.
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Qualität lässt sich mit günstiger Bewertung gewinnbringend verbinden.  
Von Sebastian Blaeschke, Shareholder Value Management AG

GASTBEITRAG

Shareholder Value Management AG

Hälfte an Wert verloren — 2000 bis 2002 und in der Fi-

nanzkrise 2008. Wer 50 Prozent verliert, braucht danach 

100 Prozent Gewinn, nur um wieder bei null zu sein. Und 

anders als ein Privatanleger kann eine Stiftung das nicht 

aussitzen. Sie muss weiter ausschütten — mitten im Tal, 

aus halbierter Substanz. Aus einem vorübergehenden 

Kursverlust wird so ein permanenter Kapitalverlust. Ge-

nau diese Angst, nicht das Gesetz, hält viele Stiftungen 

von der Aktie fern.

Modern Value – investieren, nicht spekulieren
Doch Aktie ist nicht gleich Aktie. Der Finanzökonom 

Robert Novy-Marx hat gezeigt, dass sich Qualität mit 

günstiger Bewertung gewinnbringend verbinden lässt. 

Das ist genau das, was wir Modern Value nennen (s. Gra-

phik oben). Aus verschiedenen Studien geht hervor, dass 

profitabel wachsende und solide finanzierte Modern 

Value Unternehmen ein deutlich besseres Chance/Risi-

Viele Stiftungen und andere institutionelle Inves-

toren meiden auch heute noch Aktien bei ihrer 

Vermögensaufteilung. Die Gründe sind vielfältig: 

Zum einen versuchen sie damit ihr Risiko zu minimieren, 

dann sind es haftungsrechtliche Bedenken und schließ-

lich scheuen die Verantwortlich insbesondere bei kleine-

ren, ehrenamtlich geführten Stiftungen die Komplexität 

und den Überwachungsaufwand, den eine Aktienanlage 

erfordert.

Und dann ist da der Kapitalerhalt, der unbedingt ge-

währleistet sein muss. Dieser muss aber nicht sklavisch 

von Tag zu Tag sichergestellt werden, sondern langfris-

tig. Und hier bieten Aktien im Rahmen des Stiftungs-

managements durch Steuerbefreiungen sogar enorme 

Renditevorteile.

Langfristig hohe reale Renditechancen – Um-
schichtungsgewinne sichern

Wir setzen bei unserem Frankfurter Aktienfonds für 

Stiftungen ganz bewusst auf Aktien. Denn keine ande-

re liquide Anlage bietet langfristig eine ähnlich hohe 

reale Renditechance — gut 5 bis 7 Prozent sind pro Jahr 

durchaus realistisch. Und nicht vergessen: Verboten 

war die Aktie für Stiftungen nie. Das Vermögenserhal-

tungsgebot schreibt keine Quote vor. 40 bis 100 Prozent 

gelten je nach Stiftung längst als angemessen. Die 

Stiftungsrechtsreform 2023 hat das nur bestätigt und 

zudem klargestellt, dass Umschichtungsgewinne dem 

Stiftungszweck dienen dürfen, soweit die Satzung dem 

nicht entgegensteht und das Grundstockvermögen 

erhalten bleibt.

Trotzdem halten deutsche Stiftungsfonds im Schnitt 

nur gut ein Viertel Aktien. Woran liegt das? Es ist vor 

allem das Thema Risiko, das den meisten Angst berei-

tet. Denn für eine Stiftung ist Risiko nicht die Quartals-

schwankung, sondern der tiefe Einbruch. Zweimal in 

diesem Jahrhundert hat der breite US-Markt rund die 

AKTIE IST NICHT GLEICH AKTIE

Sebastian Blaeschke, Head of Portfolio and Research, 
Shareholder Value Management AG



ko-Profil bieten als der breite Aktienmarkt. Modern Value 

verschiebt die Aktie somit nach links auf der Risiko-Ach-

se, ohne sie nach unten zu ziehen — in etwa das grün 

markierte Feld in der Grafik. Und gerade jetzt ist solche 

Qualität günstig: Weil so viel Kapital in spekulative Werte 

und Börsengänge – wie zuletzt SpaceX – fließt, die oft 

unprofitabl sind, ist Qualität derzeit deutlich günstiger 

zu haben. Das ist eine Chance für Anleger und damit 

natürlich auch für Stiftungen. Der Preis dieser Ruhe: Man 

verpasst hin und wieder einen gehypten Highflyer und 

hat weniger spannende Geschichten am Stammtisch zu 

erzählen. Aber dafür wird man seinem Stiftungszweck 

über Jahre hin gerecht und senkt das Risiko, Kapital dau-

erhaft zu verlieren. So hat der Frankfurter Aktienfonds 

für Stiftungen ein vermögensverwaltendes Mandat, das 

die Aktie als Renditemotor nutzt, durch die Modern-

Value-Brille aber keine spekulativen, hochverschuldeten 

Kandidaten ins Depot lässt.

ETF ist zu 100 Prozent in Aktien investiert
Der Name trägt zwar das Wort Stiftungen im Na-

men, gedacht ist der Ansatz aber für jeden langfristigen 

Anleger, ob privat oder institutionell - dem Kapitalerhalt 

wichtig ist. Wer auf der anderen Seite die volle Aktiendo-

sis möchte, bekommt dies mit 100 Prozent Aktienquote 

im Frankfurter Modern Value ETF. So oder so sollten 

Anleger in allen Marktphasen möglichst ruhig schlafen 

können. Dafür hilft es sich bewusst zu machen, welche 

Art von Aktie man langfristig wirklich haben möchten, 

denn Aktie ist nicht gleich Aktie.

Und last but not least: Der Frankfurter Aktienfonds 

für Stiftungen schüttet zweimal im Jahr eine Dividende 

aus. Schließlich muss ja Cash zur Erfüllung des Stif-

tungszweck zur Verfügung stehen.

GASTBEITRAG
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KÜNSTLICH INTELLIGENTE  
FINANZEXPERTEN IM TEST

Fitnesstest Finanzen: Einzelleistungen von KI-Modellen – Aber Vorsicht: Der KI-Einsatz ist 
eine Mannschaftssportart

Können generative KI-Modelle bzw. „Large Lan-

guage Models“ (LLM) Vermögensverwalter und 

andere Finanzexperten bereits ersetzen? Wie 

schneiden die jüngsten LLM im Vergleich mit Finanz-

profis ab? Die Antworten auf diese Fragen bestehen 

meist in Prüfungen, denen man diese Modelle unter-

zieht. Das können mit Hilfe von Experten entwickelte 

KI-„Benchmarks“ sein oder Examina, deren Bestehen 

für Finanzqualifikations-Zertifikate erforderlich ist. Wir 

präsentieren im Folgenden einen kurzen Überblick über 

neuere Studien zur messbaren Finanzmarktkompetenz 

von KI-Modellen.

KI im Licht von fachspezifischen Benchmarks
Um die Leistungsfähigkeit von KI-Systemen in Ex-

pertendomänen wie Recht, Medizin oder auch Finanzen 

zu ermitteln, wurden und werden laufend Benchmarks 

entwickelt.

Eine sehr dynamische Unterkategorie bilden Agent-

Benchmarks, die prüfen, wie gut KI-Systeme bei kom-

plexeren Aufgaben in realistischer Umgebung ab-

schneiden, die über die reine Beantwortung von Fragen 

hinausgehen und Aktionen mit der Umwelt erfordern. 

Typischerweise gehört zu den Aufgaben für KI-Modelle: 

das Navigieren innerhalb einer Software, der Umgang 

mit verschiedenen externen Tools (z.B. für Berech-

nungen), die Verwaltung von Dateien, die Inter-

aktion mit Websites und Datenbanken oder die 

Steuerung und Koordination ganzer Arbeitsabläufe. 

Vergleiche zeigen, dass Benchmarks aufgrund 

ihrer Fehlerintoleranz in der Regel strenger be-

werten als menschliche Experten, die auch mal 

zufrieden sind, wenn der Lösungsweg korrekt ist, 

obwohl am Schluss ein Zahlendreher das Ergebnis 

verfälscht. 

Jedoch sind auch automatisierte Benchmarks 

bislang nicht frei von Schwächen: In Fragen der 

Logik bewerten sie oftmals weniger streng als mensch-

liche Experten, weil ihnen häufiger logische Inkonsisten-

zen entgehen.

Vier Benchmarks für Finanzkompetenz von KI-
Modellen

Im – zum Schmökern übrigens wärmsten zu empfeh-

lenden – „Artificial Intelligence Index Report von 2026“  

des Stanford Institute for Human-Centered Artificial Intel-

ligence (HAI) werden die Bewertungsergebnisse von vier 

Finanz-Benchmarks der Firma Vals AI präsentiert. Geprüft 

werden Steuerrecht (Benchmark Tax Eval v2), Extraktion 

von Informationen aus Steuerdokumenten (Mortgage-

Tax), Umgang mit komplexen Dokumenten im Kreditge-

schäft (CorpFin) und Finanzanalyse (Finance Agent). 

Fragen zu Steuern als Basis
TaxEval v2 stellt 1500 Fragen zu komplexeren Steu-

erthemen, wobei insbesondere vergleichende Analyse, 

numerisches Schlussfolgern, semantische Analyse, 

Problemlösung, kritisches Denken, Kenntnis aktueller 

Entwicklungen sowie die Anwendung von Compliance-

Regeln geprüft werden. 

Die Ergebnisse – d.h. der Anteil der richtigen Antwor-

ten – bei TaxEval v2 zeigen, dass nur geringe Unterschie-

https://hai.stanford.edu/assets/files/ai_index_report_2026.pdf
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de zwischen den Modellen bestehen. Alle 15 Spitzen-

modelle liegen (gemäß update vom 17.6.2026) innerhalb 

einer Spanne von knapp 3 Prozentpunkten, von 77,7 % 

(Claude Sonnet 4.6) bis 74,9 % (Claude 4.5 Thinking). 

Link zu den aktualisierten Benchmark-Ergebnissen: 

TaxEval v2

Steuerbescheide als Basis
MortgageTax bewertet, wie gut KI-Modelle struk-

turierte Informationen aus echten Steuerbescheiden, 

text- und bildbasiert extrahieren können. Basis ist ein 

Mortgage Tax Certificate (US-Steuerrecht). Semantisch 

sollen Felder wie Jahr, Flurstücksnummer und Landkreis 

extrahiert und der fällige Betrag berechnet werden. Der 

Datensatz umfasst 1.258 Dokumente.

Die 15 besten Modelle bewegten sich auch hier 

innerhalb eines engen Leistungsspektrums. Claude 

Opus 4.7. führte hier (gemäß update 10. 6. 2026) mit 70,27 

Prozent, während Gemini 3.5 Flash mit 68,1 Prozent in 

dieser 15er-Gruppe ganz hinten ist. Dass die 70-Prozent-

Marke nur von einem Modell knapp überschritten wird, 

deutet darauf hin, dass die KI-Modelle durchaus Prob-

leme haben, aus Dokumentenbildern Informationen zu 

extrahieren und zu berechnen.

Link zu den laufend aktualisierten Benchmark-

Ergebnissen: MortgageTax

Komplexe Finanzdokumente / Kreditverträge als 
Basis

CorpFin überprüft, ob KI-Modelle Informationen aus 

größeren und komplexen Finanzdokumenten erfassen 

und extrahieren können. Zugrunde liegen Kreditverträ-

ge, die 200 oder mehr Seiten haben können. Geprüft 

werden: Verständnis und Bewertung der Vertragsbedin-

gungen, Berechnungen und numerische Schlussfolge-

rungen, Zusammenfassungen, Abgleiche verschiedener 

Textabschnitte, Kenntnis des Branchenjargons. Bei Corp-

Fin v2 liegen die Ergebnisse (update 16.6.2026) in der 

Gruppe der ersten 15 Modelle etwas weiter auseinander. 

Das liegt vor allem daran, dass Claude Fable 5 das Feld 

mit 71,83 Prozent deutlich vor Grok 4.3 mit 68,5 Prozent 

anführt, während Grok 5 mit 66 Prozent den 15. Rang 

einnimmt. Wie bei MortgageTax konnte bislang nur ein 

Modell die 70-Prozent-Marke überschreiten.

Link zu den laufend aktualisierten Benchmark-

Ergebnissen: CorpFin

Prüfungsaufgaben für Finanzanalysten
Finance Agent bewertet die Fähigkeit von KI-Model-

len, Aufgaben zu bewältigen, die typisch für Finanzana-

lysten auf Einstiegsniveau sind. Geprüft werden Kom-

petenzen der Informationsbeschaffung, Marktforschung 

und Finanzprognose.

Bei Finance Agent v 2.0 fiel die Leistungsspanne 

bisher sehr groß aus, auch größer als bei der Vorgänger-

Version v1.1 vom Frühjahr 2026, die den Standford-

Berechnungen (und unserem Schaubild) zugrunde liegt. 

Gemini 3.5 Flasch führt (gemäß update vom 17.6.2026) 

das Feld mit 57,9 Prozent an (in Version v 1.1 führte Clau-

de Sonnet 4.6 mit 63,33%), den Schlussrang in der ersten 

15er Gruppe nimmt mit 41,50 Prozent MiMo V 2.5 ein. Der 

niedrige Spitzenwert und die große Streuung widerspie-

geln die domänenspezifischen Herausforderungen, die 

sich aus der Komplexität agentenbasierter Aufgaben für 

KI ergeben.

Link zu den laufend aktualisierten Benchmark-

Ergebnissen: Finance Agent

Besteht KI das CFA-Examen?
Gerne werden KI-Modellen einer Prüfung für Finanz-

markt-Zusatzqualifikationen unterzogen, wobei sich der 

Chartered Financial Analyst (CFA) aufgrund seiner hohen 

Reputation einer gewissen Beliebtheit zu erfreuen 

scheint. 

Das CFA-Programm ist in drei Kompetenz-Stufen 

gegliedert: Level I vermittelt Grundlagenwissen, das 

mit einem Multiple-Choice-Test abgefragt wird (MCQs). 

Level II prüft fallbasierte Anwendungen und Analysen 

ebenfalls mit MCQ. Level III testet die Fähigkeiten zu 

komplexer Synthese wie auch zur fachgerechten Konst-

ruktion eines Portfolios, wobei MCQ und freie Antworten 

kombiniert sind. 

Die Ergebnisse der ersten Modelle generativer KI ab 

2023 waren zunächst wenig berauschend: Die Modelle 

scheiterten meist bereits an Level I. Aber die Leistungen 

haben sich zwischenzeitlich verbessert. 

https://www.vals.ai/benchmarks/tax_eval_v2
https://www.vals.ai/benchmarks/tax_eval_v2
https://www.vals.ai/benchmarks/mortgage_tax
https://www.vals.ai/benchmarks/mortgage_tax
https://www.vals.ai/benchmarks/corp_fin_v2
https://www.vals.ai/benchmarks/corp_fin_v2
https://www.vals.ai/benchmarks/fabv2
https://www.vals.ai/benchmarks/fabv2
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Die jüngste Studie, die wir für den CFA-Test gefun-

den haben, ist vom Dezember 2025 („Reasoning Models 

Ace the CFA Exams“; Patel J. et al. 2026) Neben einigen 

Modellen der „älteren“ Generation – u.a. Chat GPT (2024) 

– wurden KI-Spitzen-Modelle mit Schlussfolgerungs-

fähigkeiten (Reasoning Models) der bis dahin neuesten 

Generation getestet: GPT-5, Gemini 3.0 Pro und das 

Vorgängermodell Gemini 2.5 Pro, DeepSeek-V3.1, Claude 

Opus 4.1 und Grok 4. 

Die Studie zeigte, dass die meisten der neueren 

Spitzen-Modelle auf allen drei Niveaus „bestanden“ 

haben (siehe Tabelle CFA-Testergebnisse), bei Beste-

hensschwellen von 70% (Level 1), 60% (Level2) und 63% 

(Level 3).

Die großen KI-Modelle schnitten auf Level I sehr gut 

ab, mit Ergebnissen zwischen 90 und 98 Prozent (Sieger: 

Gemini 3.0 Pro). Auf Level 2 streuten die Werte zwischen 

85 und 95 Prozent (GPT-5). Auf Level 3 lagen für Multiple 

Choice die Trefferquoten zwischen 74 und 82 Prozent 

(Gemini 2.5 Pro). Unter den offenen Antworten waren 

zwischen 71 und 87 Prozent korrekt (Gemini 3.0), wobei 

der tiefere 70er-Bereich am häufigsten war.

Anzumerken ist, dass es sich hier um eine Zero-Shot-

Prompting-Strategie handelt, bei der eine Frage mit 

Kontext eingegeben wird. Wandte man eine Chain-of-

Thought-Strategie an, bei der die Antworten Schritt für 

Schritt herzuleiten sind, schnitten manche Modelle meist 

etwas besser ab, andere performten unverändert oder 

manche sogar ein wenig schlechter.

Diese Ergebnisse legen nahe, dass die aktuellen 

Modelle die kodifizierte Wissensbasis der CFA-Prüfung 

Level I und II mittlerweile weitgehend beherrschen. Die 

Fragen mit freier Antwort (Level III) deuten zwar auf eine 

wachsende Fähigkeit zur komplexen Synthese hin, aber 

die Lücken zur „Perfektion“ sind doch noch beachtlich.

KI geeignet für Finanzplanung und -beratung in 
der Schweiz?

Eine neuere Studie (die als vorläufige Version vor-

liegt), Stand Ende 2025, untersuchte die Leistungsfä-

higkeit von KI in der Finanzplanung im regulatorischen 

Kontext der Schweiz (“Can artificial intelligence gene-

rate suitable financial advice in the Swiss context? An 

evaluation of large language models on financial plan-

ning exam questions”; Hofmann, R; Hartmann-Paulsen, 

L; Farner, JC.)

Den 14 getesteten KI-Modelle wurden 58 Fragen 

unterschiedlicher Komplexität zur Vermögensverwal-

tung mit Schwerpunkt Finanzplanung gestellt, mit den 

Unterthemen: Vorsorge und Ruhestandsplanung (24 

Fragen); Wealth-Management-Techniken (13); Bera-

tungsprozess und Ethik (10); Nachlass und Steuern (8); 

Kapitalanlagen (3). 

Die KI-Modelle erzielten bei der Gesamtleistung Er-

gebnisse zwischen 76,1 (GPT 5.2) und 51,6 Prozent (Deep 

Seek V.3.2) – was schon eine deutliche Streuung ist. Die 

komplexeren Modelle schnitten dabei besser ab. Fünf 

KI-Modelle lagen unter der 60-Prozent-Linie (Beste-

henskriterium), neun KI-Modell darüber. 

Diese Quoten sind Ergebnis von LLM-Bewertungen. 

Menschliche Experten bewerteten die Leistungen im 

Mittel um 15,4 Prozentpunkte besser.
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Differenziert nach Teilbereichen waren die Leistun-

gen im Themenfeld „Kapitalanlagen“ mit 75,4 Prozent am 

besten (allerdings nur 3 Fragen), gefolgt von „Nachlass 

und Steuern“ (71,7%), „Vorsorge“ (69,7%), „Vermögensver-

waltung“ (61,90%); als Schlusslicht deutlich abgefallen 

bei der Leistung war das Themenfeld „Beratungsprozess 

und Ethik“ (44,80%). Top-Modelle waren in allen Berei-

chen überdurchschnittlich, schwächere Modelle durch-

gängig unterdurchschnittlich.

Die Studienautoren werten die unterschiedlichen 

Leistungen in den Teilbereichen wie auch weitere 

Befunde ihrer Studie als starken Beleg dafür, dass die 

evaluierten KI-Modelle bei der strukturierten Finanzana-

lyse und auch bei quantitativen Aufgaben besser ab-

schneiden als bei qualitativen Bewertungen, die zudem 

ethische Abwägungen und Integration verschiedener 

Aspekte der Beratung erfordern. 

Im Beratungssetting erwiesen sich die LLMs zudem 

als äußerst passiv, denn sie stellten keine Rückfragen 

und forderten keine weiteren Kunden-Informationen an. 

Außerdem konnte die KI mit der für Kunden typischen 

Ambiguität nicht adäquat umgehen. Die Studienautoren 

merken in diesem Zusammenhang an, dass „Beratung“ 

auch in Kunden-Begleitung und -Betreuung bestehe, 

zumal Kunden einmalige Ratschläge häufig nicht um-

setzten. 

In Anbetracht dessen scheinen auch die neuesten 

KI-Modelle noch nicht ausreichend fit zu sein für Bera-

tungsleistungen. 

Schluss
Die aktuelle Studienlage – die aufgrund der hoch-

dynamischen KI-Entwicklung stets hinterherhinkt – legt 

nahe, dass sich die Leistungsfähigkeit der Spitzenmo-

delle zur Lösung finanzspezifischer Aufgaben seit 2023 

deutlich verbessert hat. Dabei haben wir aufgrund un-

serer Studienbasis nur die Accuracy, die Richtigkeit der 

Antworten, berücksichtigen können, nicht die vielfach 

problematischeren Halluzinationen (auf die wir in einem 

separaten Artikel eingehen).   

Es wurde auch deutlich, dass es Leistungsdif-

ferenzen zwischen KI-Modellen gibt, dass aber die 

Leistungsdifferenzen in Abhängigkeit vom 

Aufgaben-Typus und vom Bewertungsverfah-

ren (Benchmark, menschliche Experten) häufig 

noch größer sind. 

Noch wichtiger für Leistungsunterschiede 

dürfte aber etwas anderes zu sein: Bekanntlich 

gewinnt kein Messi ein Spiel allein. Ebenso ist 

der Einsatz von KI ein Mannschaftssport. Die 

Performance von KI ist stark abhängig von 

dem Team aus artifiziellen Werkzeugen und 

menschlichen Experten, mit dem die KI zusam-

menspielt. 

TECHNOLOGIE
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ICH HALLUZINIERE, ALSO DENKE ICH

Ein kurzer Überblick über KI-Halluzinationen als Problem für die KI-Anwendung und mög-
liche Gegenmittel. Ganz am Schluss ein Lob der Halluzination.

Die heimtückischsten Antworten, die KI gibt, sind 

ohne Spur von Zweifel vorgetragene falsche Aus-

sagen, die unbedarfte Nutzer sicher narren. Dafür 

hat sich der Begriff „Halluzination“ eingebürgert. In einer 

Umfrage unter KI-Anwendern der Stanford University 

aus dem Jahr 2026 wird Halluzination als zweitgrößtes 

KI-Problem nach Daten-Sicherheit bewertet.

KI-Halluzinationen messen
Empirisch erfasst man dieses Phänomen über 

Halluzinationsraten. Allerdings gibt es unterschiedliche 

Metriken, zudem hängt das Ergebnis sehr stark von der 

Aufgabenstellung und einer Vielzahl weiterer Variablen 

ab, so dass ein Vergleich zwischen KI-Modellen nur sinn-

voll ist, wenn einheitliche Bedingungen gegeben sind. 

Dafür verwendet man spezielle Benchmarks wie das 

Hughes Hallucination Evaluation Model (HHEM) oder die 

AA-Omniscience-Hallucination Rate. 

Hughes Hallucination Evaluation Model
Vectara entwickelte das Hughes Hallucination 

Evaluation Model (HHEM). Wir beschränken uns auf das 

neue, seit Ende 2025 im Einsatz befindliche Benchmark-

Modell „HHEM 2.1 / 2.3 Basis“, das die Halluzinations-

Neigung bei der Zusammenfassung von langen und 

komplexen Fach-Dokumenten aus unterschiedlichen 

Wissensdisziplinen – darunter sind auch Finanzberichte 

– in 11 Sprachen erfasst. 

Das Vorliegen einer Halluzination wird im HHEM über 

eine Wahrscheinlichkeitsfunktion und einen Schwellen-

wert errechnet (weiterführende Informationen dazu >>). 

Die Werte in unserer HHEM-Grafik geben den Pro-

zentsatz der Halluzinationen bezogen auf alle Antworten 

der KI an. Die Bandbreite der Halluzinationsraten bei der 

Aufgabe, komplexe Fachdokumente zusammenzufas-

sen, liegt für eine lange Liste von KI-Modellen zwischen 

1,8 (finix_s1_32b) und 24,2 (ministral-3b-2512) Prozent. Die 

Halluzinationsraten von 7 bekannten und vielgenutzten 

Modellen, die wir in unserer Grafik abbilden, liegen um 

10 Prozent und damit im Mittelfeld der großen KI-Model-

le.

Die Halluzinationsraten bei der Zusammenfassung 

von Finanzberichten reichen im KI-Modell-Ranking von 

1,18 bis 23,4 Prozent, in der Auswahl unserer Grafik von 

14 bis 22 Prozent. Die Halluzinationsrate bei Zusammen-

fassung von Dokumenten zu Aktien beträgt 2,68 bis 29,1 

Prozent, in unserer Grafik 9 bis 17 Prozent.

Auf der Leaderbord-Plattform huggingface (oben 

rechts) kann man unter „Data Slice“ ein Ranking der 

fachbereichsspezifischen Halluzinationsraten abrufen.

AA-Omniscience
Die AA-Omniscience-Benchmark von Artificial Analy-

sis (AA) bewertet auf Basis von 6.000 Fragen aus sechs 

Disziplinen Fachwissen. Die Aufgaben sind entsprechend 

schwierig und von Laien kaum zu beantworten. 

Der Ansatz differenziert Antworten in korrekte 

Antworten (c) und nicht vollständig korrekte Antworten. 

Letztere werden in partiell korrekte Antworten (p), in 

falsche Antworten (i) und in verweigerte bzw. abstinente 

Antworten (a) unterteilt.

AA-Omniscience bildet nun drei Indizes: Den Akku-

ratheits-Index, den Halluzinations-Index und den Omni-

Index.  

TECHNOLOGIE
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Der Accuracy Index (Acc-Index) misst die klassische 

Trefferquote: (vollständig) richtige Antworten bezogen 

auf alle Antworten: c/(c+p+i+a). 

Der Halluzinations-Index misst den Anteil der fal-

schen Antworten (i) bezogen auf alle Antworten, die 

nicht vollständig korrekt waren: i/(p+i+a). Eine Halluzina-

tionsrate von 50 besagt hier also, dass die Hälfte aller 

nicht korrekten Antworten Halluzinationen sind. Das ist 

anders als bei der HHEM-Rate, die die Halluzinationen 

als Anteil an allen Antworten berechnet.

Der Omni-Index belohnt korrekte Antworten und 

bestraft die falschen. Er bezieht die korrekten Antwor-

ten minus die falschen Antworten auf die Anzahl aller 

Antworten, d.h. 100x(c-i)/(c+p+i+a). Der Index reicht also 

theoretisch von -100 bis 100. 

Die Bewertungsergebnisse sind auf der Plattform 

von AA-Omniscience einsehbar.  

Bei 26 untersuchten Modelle reichten die Omni-

Halluzinationsraten von 22 bis 94 Prozent. Unsere Grafik 

AA-Omniscience präsentiert die Omni-Werte für einige 

der neueren KI-Modelle.

Hier oder weitere unten, wenn optisch besser, Grafik 

2 Omniscience

Maßnahmen gegen Halluzinationen

Privatnutzer: Halluzinationen einfach erkennen
Die erste Maßnahme ist eine gesunde, aber aktive 

Skepsis gegenüber KI-Antworten: Einfache Maßnahmen 

sind nach einer KI-Antwort: Quellen und Links als Belege 

einfordern (auch bei solchen Quellen halluziniert KI 

gerne, man sollte sie daher prüfen); Eigenprüfung durch 

die KI in einem neuen Chat; Aufstellung der Gegenthe-

se; Kontrolle einfach überprüfbarer Ergebnisse durch 

konventionelle Suchmaschinen. 

Privatnutzer: Halluzinationen einfach reduzieren
Zu den einfacheren Maßnahmen der Reduzierung 

für Privatnutzer gehören verschiedenste Eingaben- 

bzw. Prompting-Strategien, wie etwa: auf Präzision der 

Formulierung und Kontext bei Eingabe achten; Quellen-

angabe schon bei erster Eingabe fordern; Aufforderung, 

dass KI bei unsicherem Wissen dies zugesteht; KI soll die 

Antwort Schritt für Schritt und begründet geben. Nütz-

lich ist auch, Web-Suche-Tools zu verwenden, sofern 

die KI welche bereitstellt, oder auch eigene Quellen und 

Dokumente einzubinden.

Finanzdienstleister
Im Finanzsektor können KI-Halluzinationen zu weit-

reichenden Fehlentscheidungen führen, mit, auch haf-

tungsbedingt, hohen finanziellen Verlusten. Allerdings 

stehen im Profibereich auch ganz andere Möglichkeiten 

zur Verfügung. Wesentlich ist dabei, dass KI eingebettet 

wird in ein umfassendes System von automatisierten 

Tools, proprietären Datenbanken und menschlichen 

Experten.

Finanzprofis: Halluzinationen komplex erkennen

Möglichkeiten der Prüfung von Antworten sind 

beispielsweise: technische Überwachung und automa-

tisierter Abgleich der KI-Ergebnisse mit Datenbanken; 

Unabhängiger Einsatz von zwei oder mehr KI-Modellen 

für eine Aufgabe; Beschränkung des zulässigen Werte-

bereichs durch Grenzwerte; Stichprobenkontrolle durch 

menschliche Experten.

Finanzprofis: Halluzinationen komplex reduzieren
Um das Risiko von Halluzinationen von vornherein zu 
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minimieren, verwenden Unternehmen eine Vielzahl von 

Strategien, wie etwa: 

Einsatz von KI-Modellen, die speziell auf Finanzan-

forderungen trainiert wurden, wobei die Differenz zu den 

generellen KI-Modellen so groß nicht sein soll. 

Nullsetzung des sogenannten Temperatur-Parame-

ters; das unterdrückt die Kreativität bzw. Erfindungsnei-

gung der KI (abgeschwächt geht das auch über eine 

entsprechende Eingabeaufforderung).

Den wichtigsten Beitrag zur Halluzinations-Reduzie-

rung soll jedoch gerade im Finanzbereich der Einsatz 

„proprietärer RAG-Systeme“ leisten: Dabei greift die KI 

nicht auf ihr eigenes allgemeines „Weltwissen“ zurück, 

sondern nur auf Informationen jener Datenbanken, die 

das Unternehmen als zulässig definiert bzw. zur Ver-

fügung stellt (Retrieval-Augmented Generation, RAG). 

Allerdings sind selbst bei korrekter Datenbank Suchfeh-

ler (Retrieval Failure) möglich.

  

Schluss
Die Frage ist: Wie stark kann man Halluzination 

reduzieren? Es ist schwierig, dies generell zu beantwor-

ten. Aber eine Kombination der angedeuteten wie auch 

anderer Maßnahmen kann die Halluzinationsrate des 

Systems, in das Large Language Models (LLMs) ein-

gebettet sind, deutlich bis massiv senken. Das mit dem 

„System“ bedarf noch einer kurzen Erläuterung.

Wichtig ist: Eine vollständige Eliminierung der Hal-

luzination (0% Fehlerquote) ist für LLM-Modelle nicht 

möglich. Begründet wird dies mit der Natur des für LLM 

bzw. generative KI fundamentalen statistischen Schlie-

ßens. 

Noch wichtiger ist jedoch: KI operiert im Rahmen 

eines soziotechnischen Systems (STS). Und das ist 

letztlich die entscheidende Einheit, auf deren Output es 

ankommt. 

Das STS ist einerseits mit einer mächtigen artifiziel-

len Komponente, dem KI-System, ausgestattet. Dieses 

beinhaltet den KI-Kern (das KI-Modell) und die KI-Archi-

tektur, d.h. Tools usw. drumherum. Andrerseits enthält 

das STS eine menschliche Komponente (Human in the 

Loop), die wir hier Menschenschleife nennen wollen. 

Die Halluzinationsrate ist stark abhängig von der 

Leistung des STS aus KI-System und Menschenschleife. 

Unter bestimmten Umständen ist es wohl in einfa-

chen Fällen möglich, dass die artifizielle Komponente, 

also das KI-System, die Halluzination auf null reduzieren 

kann, wobei der KI-Kern naturgemäß weiter halluziniert. 

In der Regel bauen aber Unternehmen an verschiede-

nen Stellen des STS auch Menschenschleifen ein, um 

die Halluzinationsrate des Gesamtsystems weiter zu 

reduzieren. 

KI-Kerne halluzinieren, wie gesagt, konstruktionsbe-

dingt. Suggeriert wird häufig, dass das beim Menschen 

anders sei. Aber auch der Mensch halluziniert im Stan-

dardbetrieb recht gerne. Das wird verständlicher, wenn 

man den Menschen als Bayesschen Lerner modelliert, 

denn dann unterliegt er ebenfalls Gesetzen des stochas-

tischen Schließens. 

Der KI-Denker Sebastian Barros entfaltet in dem 

arXiv-Papier  „I Think, Therefore I Hallucinate: Minds, 

Machines, and the Art of Being Wrong” folgende Hy-

pothese, die wir als Schlusssatz zur Anregung so stehen 

lassen wollen: „Halluzinationen sind ein inhärentes Merk-

mal von Intelligenz, das auf natürliche Weise in jedem 

System – ob biologisch oder künstlich – auftritt, das 

Vorhersagen trifft, verallgemeinert und aus unvollständi-

gen Daten Bedeutung ableitet.“
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DER KÖNIGSWEG ZU EUROPAS COMEBACK:  
MULTI-ASSET-TOTAL-RETURN

Europa wartet wieder mit attraktiven Rahmenbedingungen auf. Mit einer Multi-Asset-Total-
Return-Strategie können Investoren u.a. von guten Fundamentaldaten profitieren, während 
die Flexibilität Risiken vorbeugt. Von Laurent Ramsamy, BNP Paribas Asset Management

Da ist Europa wieder auf der Investorenlandkar-

te! Länger vernachlässigt, meldet sich der alte 

Kontinent seit 2025 mit steigenden Kapitalflüssen 

zurück. Die Region ist eben genau zum richtigen Zeit-

punkt attraktiver geworden: nämlich als viele globale 

Investoren damit begonnen haben, eine recht einseitige 

regionale Ausrichtung in Frage zu stellen. 

Aber damit nicht genug: auch Sektoren und Anla-

gestile wollen in vielen Portfolios diversifiziert werden. 

In der aktuellen fragmentierten Weltlage ist das kaum 

verwunderlich. Da macht es Sinn, Risiken über ver-

schiedene Anlageklassen hinweg zu steuern und die 

Chancen Europas flexibel zu nutzen. Mit einem Multi-

Asset-Total-Return-Ansatz können Anleger genau das 

tun. Dabei sprechen drei Faktoren dafür, dass Europa im 

Multi-Asset-Kontext mehr als ein antizyklischer Trade ist 

und langfristig attraktives Anlagepotenzial hat:

Wirtschaftliches Umfeld klart auf
Das makroökonomische Umfeld Europas hat sich 

deutlich gefestigt. Kernländer wie Deutschland und 

Frankreich erweisen sich als widerstandsfähig, gestützt 

durch Arbeitsmärkte, Binnennachfrage und Geldpolitik. 

Die EZB prognostiziert für 2026 ein BIP-Wachstum von 

0,9 Prozent, Tendenz steigend. Geopolitische Risiken 

bleiben, aber eine gute Multi-Asset-Strategie nutzt 

schwierige Lagen aktiv zur Chancenfindung.

Bewertungen noch immer attraktiv
Europäische Aktien sind im Vergleich zu US-Aktien 

deutlich günstiger bewertet. Gemessen an den größten 

Indizes liegt das KGV bei europäischen Titeln im Schnitt 

bei 14, US-Werte liegen bei 20. Eine Bewertungslücke, 

die sich übrigens seit der globalen Finanzkrise gehalten 

hat. Nur erzielte der MSCI Europe 2025 eine Rendite von 

19,4 Prozent und übertraf damit den MSCI USA deutlich. 

Ein Total-Return-Ansatz kann hier potenziell von Kurs-

steigerung profitieren, aber auch jederzeit auf veränder-

te Marktbedingungen reagieren.

Langfristige Investitionstrends zeigen Wirkung
Die Verteidigungsausgaben der EU erreichten 2025 

einen Rekordwert von fast 390 Mrd. Euro. Im Rahmen 

der NATO-Verpflichtungen könnten diese bis Ende des 

Jahrzehnts auf rund 800 Mrd. Euro steigen. Reshoring-

Initiativen, saubere Energie und Gesundheitsinnovati-

onen treiben zusätzliche Investitionen an. Allein Ver-

teidigungs- und Infrastrukturmaßnahmen könnten das 

EU-BIP über zwei Jahre um rund 0,5 Prozent steigern.

Laurent Ramsamy, BNP Paribas Asset Management, 
ist Senior Portfolio Manager im Multi‑Asset Total 
Return und Asset Allocation Investment Team.
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WIR UNTERSTÜTZEN STIFTUNGEN
Kapnative

Kapitalanlage bei Stiftungen war früher ganz ein-

fach: 70% Bundesanleihen mit einem 6% Kupon, 

25% deutsche Standard-Aktien und 5% Cash. 

Somit waren die Mittel zur Erfüllung des Stiftungszwecks 

vorhanden, die Schwankungen im Vermögen gering und 

die Risiken überschaubar. Diese Zeiten sind lange vorbei. 

Was geblieben ist, ist die Dominanz der Assetklassen 

Aktien und Renten, wobei sich die Aufgaben und Ge-

wichte verändert haben. Aktien galten als Risiko-Assets 

mit starken Schwankungen. Zum Ausgleich gab es 

Dividenden von 3,5% und langfristig Wertsteigerungen. 

Diese durften zwar nicht dem Stiftungszweck zugeführt 

werden, stärkten aber die Stiftungssubstanz. Renten 

brachten regelmäßig Zinsen, die dem Stiftungszweck 

zur Verfügung standen. Beide Anlageklassen waren 

zudem negativ korreliert. Fiel die eine, stieg die andere 

an und vice versa - die Welt war in Ordnung.

Die große Änderung kam in der Null- und Negativ-

Zinsphase, in der mit TINA - There Is No Alternative 

- propagiert wurde: „Die Aktie ist die neue Anleihe“. Die 

Allokationen änderten sich, der Aktienanteil stieg auf 

„40% +“ an, Anleihen wurden reduziert - und sind trotz-

dem seither ein Verlustgeschäft. Im Jahr 2022 erreichte 

diese Assetklasse mit niedrigen Kupons und hohen 

Kursverlusten ihren bisherigen Tiefpunkt.   

 

Die Bonds sind und bleiben ein Problem. Steigende 

Inflationsraten und Zinsen führen zu fallenden Bonds-

Preisen. Aber das ist nicht alles. Vor diesem Hintergrund 

ist der Kapitalerhalt weder nominal und schon gar nicht 

real und nach Kosten zu erreichen. Auch wenn die 

Stiftungsgesetze der Länder Kapitalerhalt nicht explizit 

als real definieren, sind Stiftungszwecke immer real zu 

leisten. Das verkleinert den Spielraum für die satzungs-

gemäße Verwendung. Ein nominaler Erhalt reicht nicht 

aus. 

Ist das ein vorübergehendes Problem? 
Aus unserer Sicht nicht. Es ist zu befürchten, dass hoch 

verschuldete Staaten und deren Notenbanken weltweit 

tendenziell weiterhin versuchen, Zinsen niedrig zu halten - 

weil sie hohe Zinsen nicht bezahlen können - und Inflation 

hochzuhalten - weil sie sich so real entschulden kön-

nen. Echte Reformen und Einsparungen: Fehlanzeige.

Bei perspektivisch hoher Inflation und niedrigen 

Zinsen wird damit auch zukünftig eine Anlage in Bonds 

weder zum Kapitalerhalt noch zu Ausschüttungen bei-

tragen können.

Im Gegenzug haben sich die Aktien hervorragend 

entwickelt und notieren auf historischen Höchstkursen. 

Aber bleibt das so? Viele Bewertungskennzahlen geben 

Grund zur Sorge. 

Ein Beispiel ist, dass sich Aktien im langfristigen Mittel 

um 7,5% p.a. entwickeln, in den letzten 10 Jahren aber mit 

12,5 p.a.. Steht uns somit eine Periode der Underperfor-

mance bevor? Wichtige Indikatoren, wie die Marktkapita-

lisierung im Verhältnis zum BIP (Buffett Indikator), oder die 

Aktien-Bewertung im Verhältnis zu den durchschnittlich 

inflationsbereinigten Gewinnen der letzten 10 Jahre (Shil-

ler KGV) signalisieren eine doppelt so hohe Bewertung 

wie im historischen Durchschnitt. Ähnliches signalisiert 

das Kurs-Buchwert-Verhältnis mit 4-5, während langfris-

tig 2,5-3 üblich sind. Das sind keine Timing-Indikatoren, 

zeigen aber eine Tendenz, die nachdenklich macht.

Und wie sieht es mit dem Risiko aus? 
Früher waren Aktien und Renten grundsätzlich nega-

tiv korreliert. Sind Aktien stark gefallen, wurden Gelder 

in Bonds umgeschichtet, so dass deren Kurse anstie-

gen - ein perfekter Ausgleich im Portfolio einer Stiftung. 

Zwar ist die Korrelation weiter negativ, aber in Krisen 

zeigt sich ein neues Phänomen: „Risk on“. Alle Investiti-

onen werden in der Krise verkauft. Das Jahr 2022 ist ein 

Beispiel dafür: Aktien weltweit -13,6% und Staatsanleihen 

Deutschland -10,1%. Genau in der Krise wird die Korrela-

tion der liquiden Anlagen positiv, das gesamte Vermö-

Private Markets: Unterstützung für Stiftungen Kapnative bietet als unabhängige Plattform 
Zugang zu einer breiten Auswahl an geprüften alternativen Investmentprodukten.
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gen verringert sich. Der Ausgleich zwischen Aktien und 

Renten funktioniert nicht mehr.

Wie kann eine Lösung aussehen? 
Zur Erinnerung: im magischen Dreieck der Vermö-

gensanlage muss man für mehr Rendite auch mehr Risi-

ko eingehen (was im Übrigen gar nicht stimmt: wer Aktien 

langfristig hält, hat ein geringeres Risiko, Verluste zu 

machen. Die Zeitdimension ist also auch zu betrachten).

Im magischen Dreieck gibt es aber noch die Dimen-

sion „Liquidität“. Ich kann die Rendite zu Lasten der Li-

quidität erhöhen. Das kann aber nur ein Anleger tun, der 

langfristig orientiert anlegen kann. Stiftungen können 

das, sie sind ideal dazu geeignet, weil sie per se langfris-

tig angelegt sind.

 

Der Kapitalmarkt spricht hier von Risikoprämien: 

Langfristige Bonds müssen mehr Rendite bringen, weil 

sie höhere Risiken der Insolvenz tragen als kurzfristige. 

Aktien müssen langfristig mehr Ertrag bringen als Bonds, 

weil Aktionäre in der Kapitalstruktur hinter Gläubigern 

anstehen. Diese Prämie gibt auch für „Illiquidität“ und 

„Ambiguität“. Wenn ich mich als Anleger langfristig bin-

de, möchte ich einen Ausgleich dafür haben, ebenso für 

die Arbeit, die ich mir machen muss, um mehr Transpa-

renz und Klarheit über ein Investment zu erlangen.   

Nur Investitionen in Private Markets (PM) erwirtschaf-

ten diese Prämien. Große Stiftungen in Deutschland ma-

chen es vor, sie haben einen Anteil an PM von bis zu 30%, 

in den USA sogar bis 50% (Yale University Endowment). 

Diese Prämien erhöhen die Renditen, sind zum Großteil 

als Cashflow verfügbar und damit für den Stiftungs-

zweck zu verwenden.

 

Auch beim „Risiko“ können PM helfen. Sie schaffen 

eine vielfältige Diversifikation und die Korrelationen 

verbleiben auch in Krisen stabil negativ. Wir haben 

allein 9 Arten der Diversifikation identifiziert: von der 

„kausalen“ über die „methodische“ und „endogen-

systematische“ bis zum „Insider-Wissen“ und „Infla-

tionsabsicherung“. Das Risiko des Vermögens geht 

deutlich nach unten. Die Krisenanfälligkeit nimmt ab.  

Das Vermögen wird robuster.

Wie kann man gute PM-Investitionen finden? 
Wir unterstützten Stiftungen mit unserem proprietä-

ren Prüfprozess und schaffen Transparenz für Investiti-

onsentscheidungen. Unser - aus langjährig erfahrenen 

Mitgliedern bestehendes - Investment Komitee vergibt 

ein „Qualitätssiegel“ für die Investitionen, die unsere 

hohen Anforderungen erfüllen. Stiftungen erhalten so 

Zugang zu Private Markets, um ihre Vermögen besser, 

rentabler und vor allem risikoärmer aufzustellen.
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Seahawk Investments GmbH

DAS ENDE DER STILLEN RESERVE: 
WARUM STIFTUNGEN DIE ANLEIHEKOMPONENTE 
NEU DENKEN MÜSSEN

Hubertus Clausius, MBA, CFA, Geschäftsführer, Seahawk Investments GmbH 

Stiftungen stehen strukturell vor einer der an-

spruchsvollsten Aufgaben in der Vermögens-

verwaltung: realer Kapitalerhalt und planbare 

Ausschüttungen, und das für einen Anlagehorizont, der 

in vielen Fällen keine Befristung kennt. Jahrzehntelang 

haben Anleihen einen wesentlichen Teil dieser Aufgabe 

übernommen: Sie dämpften Portfolioschwankungen 

und lieferten verlässliche ordentliche Erträge. Seit 2022 

gilt das nicht mehr.

Ein struktureller Bruch, kein vorübergehendes 
Phänomen

Die historisch meist negative Korrelation zwischen 

Aktien und Staatsanleihen hat sich in den vergangenen 

Jahren ins Positive gedreht. In der Praxis bedeutet das: 

Anleihen und Aktien verlieren in Stressphasen gleich-

zeitig an Wert. Das Portfoliorisiko konzentriert sich, 

anstatt sich zu verteilen. Wer 2022 ein ausgewogenes 

40/60-Portfolio aus Aktien und Investment-Grade-An-

leihen hielt, verlor je nach Zusammensetzung 10 bis 15 

Prozent, trotz eines vermeintlich konservativen Aufbaus.

Hinzu kommt das Bewertungsproblem auf der Akti-

enseite: Das inflationsbereinigte Kurs-Gewinn-Verhältnis 

des MSCI World liegt aktuell bei rund 30, mehr als zwei 

Standardabweichungen über dem 20-Jahres-Median. 

Globale Aktienmärkte sind historisch hoch bewertet, 

während Anleihen ihre Schutzfunktion verloren haben. 

Für Stiftungen, die auf realen Kapitalerhalt und Aus-

schüttungsstabilität angewiesen sind, ist das kein günsti-

ges Ausgangsszenario.

Was Stiftungen heute tatsächlich brauchen
Die Antwort liegt nicht in höherem Risiko, sondern 

in besserer Diversifikation. Konkret: in Renditequellen, 

die weder vom Aktienmarkt-Beta noch vom Zinsände-

rungsrisiko abhängig sind. Liquide alternative Anlagen, 

insbesondere Long/Short-Aktienstrategen können diese 

Rolle übernehmen.

Die quantitative Evidenz ist belastbar: Eine Bei-

mischung von 20 Prozent in einer solchen Strategie 

innerhalb eines Multi-Asset-Portfolios verbessert die 

Sharpe-Ratio von 0,49 auf 0,73, bei gleichzeitig sinken-

der Gesamtvolatilität. Das bedeutet: Das Portfolio wird 

effizienter, ohne die Renditeziele zu gefährden. Für Stif-

tungen, die auf konsistente Ausschüttungen angewiesen 

sind, ist genau das der entscheidende Punkt: Stabilität 

Hubertus Clausius, MBA, CFA, ist Geschäftsführer der 
Seahawk Investments GmbH, Frankfurt am Main. Das Unter-
nehmen ist als spezialisierter Boutique-Manager für alternati-
ve Strategien positioniert – Long/Short Equity, Credit Oppor-
tunities und Private Markets, jeweils mit Fokus auf ineffiziente 
Nischensektoren.
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schafft Planbarkeit. Grundlage sind Portfoliosimulationen 

auf Basis realer Fondsdaten des Seahawk Equity Long 

Short Fund seit Fondsauflage im Mai 2019.

Warum Spezialisierung bei Long/Short den Un-
terschied macht

Nicht jede Long/Short-Strategie hält, was sie ver-

spricht. Viele tragen verdecktes Aktienmarkt-Beta und 

verhalten sich in Krisenzeiten ähnlich wie der breite 

Markt. Echte Diversifikationswirkung entsteht nur dort, 

wo das Alpha aus einer Quelle stammt, die strukturell 

unabhängig von der allgemeinen Marktrichtung ist.

Seahawk Investments verfolgt diesen Ansatz mit 

dem Seahawk Equity Long Short Fund, einem UCITS-

konformen, täglich liquiden Fonds, der seit 2019 aus-

schließlich in Transport- und Energiesektoren inves-

tiert. Die Wahl des Anlageuniversums ist dabei keine 

Präferenzentscheidung, sondern eine strukturelle: Es 

sind genau jene Märkte, in denen Dispersion nicht die 

Ausnahme ist, sondern regelmäßig entsteht.

Im Sektorfokus Transport und Energie ist das der 

Fall. Diese Nischenmärkte sind durch eine ausgeprägte 

Subsektor-Heterogenität gekennzeichnet: Container-

schifffahrt, Tanker, Autotransporter, Luftfahrt, Logistik, 

konventionelle Energie, Erneuerbare: jeder Bereich folgt 

eigenen Angebot-Nachfrage-Zyklen, regulatorischen 

Treibern und Konjunktursensitivitäten.

Der Seahawk Equity Long Short Fund weist eine 

Korrelation von lediglich 0,27 zum MSCI World auf, und 

eine faktisch negative Korrelation von -0,05 zu Anleihen. 

Diese Eigenschaften sind kein Zufall, sondern Ergebnis 

einer Investmentstrategie, die Alpha bewusst aus Sek-

torwissen zieht, nicht aus Marktexposure.

Die Frage der Eignung für Stiftungsportfolios
Ist ein Long/Short-Fonds stiftungsgeeignet? UCITS-

konforme, täglich liquide Strukturen mit transparentem 

Risikoprofil sind in Stiftungsdepots regulatorisch einsetz-

bar. Die Frage ist, ob die Strategie tatsächlich zu allen 

drei Zielen beiträgt: Substanzerhalt, Ausschüttungsfähig-

keit und Portfoliostabilität.

Liquide Alternativen mit nachgewiesener niedriger 

Korrelation zu Aktien und Anleihen erfüllen diese Anfor-

derungen besser als Anleihen, die ihre Schutzfunktion 

strukturell eingebüßt haben, bei vergleichbarer oder 

besserer Liquidität.

Fazit
Stiftungen brauchen keine komplexeren Portfolios. 

Sie brauchen wirksamere. Das klassische 60/40-Portfo-

lio bietet unter den aktuellen Marktbedingungen weder 

ausreichende Diversifikation noch verlässlichen Subs-

tanzschutz. Liquide Long/Short-Strategien mit echter 

Sektorspezialisierung und nachgewiesenem niedrigem 

Beta können diese Lücke schließen, quantitativ belegt 

und mit der Planbarkeit, die ein treuhänderisches Man-

dat erfordert.

GASTBEITRAG
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über 65 Prozent belohnt – nicht weil 

die Marke plötzlich bekannter wurde, 

sondern weil sich die Investmentthese 

über Preissetzungsmacht in den Zahlen 

bestätigt hat.

Doch auch die stärkste Marke kann 

zu einem schlechten Investment wer-

den – dann nämlich, wenn der Markt ihr 

Potenzial bereits mehr als eingepreist 

hat. Genau das haben wir bei Ferrari 

erlebt. Als einer der reinsten Ausdrücke 

von Markenexklusivität weltweit war 

Ferrari lange eine überzeugende Po-

sition im Top Global Brands. Die Kenn-

zahlen sprachen für sich: hohe Margen, 

bewusst kurz gehaltene Lieferzeiten als 

Steuerungsinstrument, eine Kundschaft, 

die nicht auf den Preis schaut. Irgendwann jedoch hatte 

der Markt sämtliche positiven Szenarien bereits einge-

preist – und damit kaum noch Luft nach oben gelassen. 

In dieser Situation haben wir uns von der Position ge-

trennt – nicht, weil Ferrari eine schlechte Marke gewor-

den wäre, sondern weil das Chancen-Risiko-Verhältnis 

nicht mehr stimmte.

Marken unter Druck: Was wirklich zählt
Starke Marken sind kein Schutzschild gegen Markt-

verwerfungen — das zeigte der März 2025 deutlich. Als 

die US-Zollankündigungen der Trump-Administration 

die globalen Märkte erschütterten, blieb auch der Top 

Global Brands nicht verschont. Doch gerade in solchen 

Phasen offenbart sich, worauf es wirklich ankommt: Lu-

Genau dieses Bild liefert der 

neue Ferrari Luce – das 

erste vollelektrische Seri-

enfahrzeug der Marke Ferrari. Der 

Vergleich mit dem Tesla Model S 

Plaid ist verblüffend: Das Tesla-Mo-

dell erreicht 100 km/h in 2,1 Sekun-

den, der Ferrari in 2,4 Sekunden. Die 

Reichweite des Tesla beträgt 744 

Kilometer, der Ferrari kommt auf 

rund 450 Kilometer. Und der Preis? 

Der Tesla kostet knapp 120.000 

Euro – der Ferrari 550.000 Euro. 

Technisch also kein klarer Sieger 

aus Maranello. Und dennoch gibt 

es eine Warteliste. Denn der Käufer 

erwirbt nicht ein Auto – er kauft eine 

Identität, eine Geschichte, ein Gefühl von Exklusivität. 

Das ist Preissetzungsmacht in ihrer reinsten Form.

Qualität hat ihren Preis – aber nicht jeden Preis
Starke Marken sind selten günstig bewertet. Das ist 

kein Zufall. Investoren sind bereit, eine Prämie zu zahlen 

– und das oft aus gutem Grund: Stabile Cashflows, die 

Fähigkeit Preiserhöhungen durchzusetzen und eine 

Kundenbindung, die auch in schwierigen Zeiten stand-

haft bleib. Ein Beispiel aus unserem Portfolio ist Ralph 

Lauren: Die Marke hat sich konsequent im Premiumseg-

ment neu positioniert, Rabattschlachten vermieden und 

die operative Marge deutlich verbessert. Wer das Un-

ternehmen zum richtigen Zeitpunkt und zum richtigen 

Preis gekauft hat, wurde mit einer Wertsteigerung von 

WAS EINE STARKE MARKE WIRKLICH WERT IST – 
ZWISCHEN BEWERTUNG, SUBSTANZ UND ANLA-
GEERFOLG

Stellen Sie sich vor, Sie kaufen ein Auto, das langsamer ist, weniger Reichweite hat – und 
trotzdem viermal so viel kostet wie das Konkurrenzprodukt. Und dennoch gibt es eine 
Warteliste. Willkommen in der Welt echter Markenunternehmen. 

Von David Bienbeck, Albrech & Cie. Vermögensverwaltung AG in Köln.

David Bienbeck, Albrech & Cie.  
Vermögensverwaltung AG in Köln.
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xuskäufer verschieben ihren Hermès-Kauf nicht wegen 

eines Zollstreits. Spotify-Abonnenten kündigen nicht, 

weil die Inflation gestiegen ist. Kundenbindung, wieder-

kehrende Umsätze und Preissetzungsmacht werden 

durch politische Turbulenzen nicht dauerhaft beschä-

digt. Markenunternehmen mögen in Krisen fallen — aber 

sie fallen, weil die Märkte fallen, nicht weil ihr Geschäfts-

modell ins Wanken gerät. Das ist der eigentliche Wert 

einer starken Marke für Investoren – nicht nur Wachstum 

in guten Zeiten, sondern Stabilität in schlechten.

Marken die im Hintergrund verdienen
Manchmal steckt die stärkste Markenlogik nicht im 

Produkt selbst, sondern im Geschäftsmodell dahinter. 

Marriott und Hilton sind dafür ein eindrucksvolles Bei-

spiel. Beide Hotelkonzerne besitzen die wenigsten ihrer 

Häuser selbst – die Immobilien gehören überwiegend 

Investoren. Was sie hingegen besitzen, sind ihre Marken, 

Reservierungssysteme und Kundenbindungsprogram-

me. Dafür kassieren sie Franchise- und Management-

gebühren: stabile, asset-light Cashflows, unabhängig 

davon, wem das Gebäude gehört.

Die Zahlen sprechen für sich: Marriott betreibt heute 

über 9.800 Hotels mit rund 1,8 Millionen Zimmern 

weltweit, Hilton kommt auf mehr als 9.200 Häuser in 

144 Ländern. Beide profitieren von einem langfristigen 

Trend: Die Menschen reisen mehr, häufiger und interna-

tionaler als je zuvor. Während Urlauber ihren nächsten 

Aufenthalt planen, verdienen Marriott und Hilton an jeder 

Buchung mit – ohne selbst den Großteil der Hotels finan-

zieren zu müssen. Nicht die Hotels sind der eigentliche 

Schatz – sondern die Marken, die Millionen Reisende 

Jahr für Jahr bewusst wählen. Beide Positionen befinden 

sich heute im Top Global Brands.

 Wertentwicklung Top Global Brands C (A2PEMK) seit 

Auflegung Oktober 2019. Quelle: Eigene Darstellung, 

Performance nach Kosten.

Fazit
Ob Ferrari oder Ralph Lauren, Marriott oder Hilton 

— starke Marken folgen einer gemeinsamen Logik: Sie 

verlangen einen Preis, den Kunden bereit sind zu zahlen, 

und liefern Cashflows, die auch in schwierigen Zeiten 

stabil bleiben. Doch für Investoren reicht die Erkenntnis 

allein nicht. Qualität muss mit dem richtigen Preis zu-

sammenkommen — sonst wird selbst die stärkste Marke 

zum unattraktiven Investment. Wenn Märkte fallen, zeigt 

sich was wirklich zählt: nicht die Bekanntheit eines Na-

mens, sondern die Substanz dahinter — Kundenbindung, 

wiederkehrende Umsätze, Preissetzungsmacht. Und 

manchmal steckt die stärkste Markenlogik gar nicht im 

Produkt selbst, sondern im Geschäftsmodell dahinter — 

wie Marriott und Hilton eindrucksvoll beweisen.

Starke Marken und attraktive Bewertungen — erst 

wenn beides zusammenkommt, entsteht nachhaltiger 

Anlageerfolg. Diesem Anspruch folgt der Top Global 

Brands (ISIN: DE000A2PEMK8) seit Auflegung im Okto-

ber 2019.

Auch die stärkste Marke entfaltet ihr volles Potential 

als Investment erst dann, wenn Qualität und Bewertung 

zusammenpassen.

Disclaimer: Diese Veröffentlichung dient ausschließlich Informations- und Marketingzwecken. Sie stellt weder eine Anlageberatung noch eine An-
lageempfehlung oder Anlagestrategieempfehlung im Sinne der geltenden gesetzlichen Vorschriften dar. Die enthaltenen Informationen ersetzen 
keine individuelle Anlageberatung. Vergangene Wertentwicklungen sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Ergebnisse.
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Aus Sicht von Anlegern im Euroraum sprechen 

derzeit mehrere Faktoren für europäische Aktien 

gegenüber US-Titeln. Ein wesentlicher Vorteil 

liegt in der Bewertung: Europäische Aktien sind aktuell 

deutlich günstiger als ihre US-amerikanischen Pendants 

und weisen einen Abschlag von bis zu 30 % auf, zusätz-

lich entfällt das Währungsrisiko. Gerade im aktuellen 

Marktumfeld, das von steigenden Aktienkursen und 

einem zugleich schwächeren US-Dollar geprägt ist, kön-

nen Wechselkurseffekte die Rendite von Euro-Anlegern 

bei US-Investments spürbar schmälern. Hinzu kommt 

die hohe Staatsverschuldung der USA, die inzwischen 

über dem Wert des US-Bruttoinlandsprodukts liegt. 

Daraus ergeben sich potenzielle Risiken für die Kapi-

talmärkte, insbesondere durch tendenziell steigende 

Zinsen. Diese könnten sowohl die wirtschaftliche Dyna-

mik bremsen als auch die Finanzierungsbedingungen 

für Unternehmen verschlechtern.

Aktiv nach europäischen Perlen Ausschau halten
An den Aktienmärkten zeigen US-Indizes derzeit eine 

deutlich stärkere Entwicklung als europäische Indizes. 

Vor allem technologielastige Indizes wie der Nasdaq 

100 konnten seit Jahresbeginn, angetrieben von der 

KI-Rally sowie der höheren Widerstandsfähigkeit vieler 

US-Unternehmen gegenüber der Energiekrise, um über 

10% zulegen, während der Euro Stoxx 50 auf der Stelle 

tritt. Doch der europäische Aktienmarkt bietet attraktive 

Chancen. Gerade durch eine aktive Investmentselektion 

lassen sich hier interessante Unternehmen mit hohem 

Potenzial identifizieren.

Entgegen dem anhaltenden Fokus vieler Anleger auf 

wachstumsstarke Tech-Giganten sehen wir insbeson-

dere bei europäischen Small- und Mid-Caps sowie bei 

Value-Titeln attraktive Chancen. Dabei setzen wir gezielt 

auf Fonds, die in global aufgestellte Unternehmen mit 

resilienten, profitablen Geschäftsmodellen und überzeu-

genden Wachstumsperspektiven investieren.

Europa hat noch Hausaufgaben zu machen
Obwohl Europa über viele attraktive Unternehmen 

verfügt, sehen wir strukturelle Herausforderungen, die 

überwunden werden müssen, um wettbewerbsfähig zu 

bleiben. Ein zentraler Punkt ist die oft lähmende Büro-

kratie sowie die Trägheit politischer Entscheidungspro-

zesse. In einer Zeit immer kürzerer Innovationszyklen 

EUROPA HAT MEHR ZU BIETEN, ALS MAN DENKT
Europäische Aktienmärkte könnten 2026 besser abschneiden als bislang erwartet.  
Von Thorsten Dreilich, Fonds Direkt AG

Thorsten Dreilich ist Bankkaufmann und seit Gründung 1994 
bei der Fonds Direkt AG. 2008 wurde er in den Vorstand 
berufen. Seit mehr als 30 Jahren betreut er private und 
institutionelle Investoren. Er ist für den Bereich Vertrieb und 
im Portfoliomanagement für das Fonds-Research und die 
Manager-Selektion verantwortlich. Zudem ist er Geschäfts-
führer der Trading Systems Portfolio Management Schweiz 
AG.
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sowie tiefgreifender technologischer und geopolitischer 

Veränderungen sind schnelle und flexible Entscheidun-

gen gefragt. Langwierige Abstimmungsprozesse und 

eine zunehmende Regulierungsdichte bremsen die wirt-

schaftliche Dynamik und Innovationskraft. Ein Beispiel 

hierfür ist die Regulierung der künstlichen Intelligenz: Mit 

dem EU AI Act hat die Europäische Union zwar welt-

weit Pionierarbeit geleistet und den ersten umfassen-

den Rechtsrahmen für den Einsatz von KI geschaffen. 

Gleichzeitig wirken die umfangreichen Vorgaben inno-

vationshemmend und belasten insbesondere kleinere 

Unternehmen organisatorisch und finanziell stark. Mehr 

Deregulierung, ein konsequenter Bürokratieabbau sowie 

ein stärkerer Fokus auf die Förderung von Wachstums-

kapital sind daher nötig, um Innovation und Unterneh-

mertum in Europa zu stärken. Eine offenere Mentalität 

unter dem Motto „Einfach mal machen“ sollte Einzug 

halten: Entscheidungen schneller treffen, neue Ansätze 

pragmatisch ausprobieren und Anpassungen auf Basis 

erster Erfahrungen vornehmen, anstatt bereits im ersten 

Schritt perfekte Lösungen schaffen zu wollen.

Ein weiteres Hindernis ist die hohe Energieabhän-

gigkeit Europas von anderen Weltregionen, insbeson-

dere von den USA und den arabischen Staaten. Vor 

allem energieintensive Industrieländer wie Deutschland 

leiden unter den hohen Energiekosten. Um die Wettbe-

werbsfähigkeit langfristig zu sichern, gilt es, den Ausbau 

erneuerbarer Energien konsequent zu beschleunigen 

und die Abhängigkeit von fossilen Energieträgern zügig 

zu reduzieren.

Es könnte an den Märkten dieses Jahr besser 
laufen, als allgemein erwartet 

In diesem Jahr könnten die europäischen Aktien-

märkte besser abschneiden als bislang erwartet. Der 

Iran-Konflikt könnte in absehbarer Zeit an Brisanz verlie-

ren, die USA haben ihr Ziel einer stärkeren Kontrolle der 

Ölströme bereits weitgehend erreicht. Auch im Ukraine-

Krieg zeichnet sich durch eine zunehmende Bereitschaft 

zu Verhandlungen eine Kehrtwende ab. Ein möglicher 

Inflationsanstieg könnte daher eher von vorübergehen-

der Natur sein und die Energiepreise sollten mittelfristig 

wieder sinken. Die Entwicklung der Gaspreise zeigt 

beispielsweise, dass die Marktreaktionen nach Ausbruch 

des Iran-Konflikts deutlich weniger ausgeprägt waren 

als nach Beginn des Ukraine-Kriegs. Zudem haben 

die Finanzmärkte den Iran-Konflikt weitgehend einge-

preist. Nach dem im April vereinbarten Waffenstillstand 

erholten sich die Märkte und erreichten teilweise neue 

Höchststände.

Wir erwarten daher tendenziell sinkende Zinsen so-

wie eine stärkere Steuerung der Zinsstrukturkurve durch 

die FED. Durch den rückläufigen Käuferkreis für Staats-

anleihen könnte die Fed zunehmend gezwungen sein, 

als zusätzlicher Käufer aufzutreten. Insbesondere am 

langen Ende der Zinskurve müssen die Renditen sinken, 

da andernfalls der Schuldendienst des US-Staates zu 

einem erheblichen Problem werden könnte.
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GELASSEN BLEIBEN UND CHANCEN NUTZEN

Von Hans Peter Schupp, Vorstand der Fidecum AG und Berater des Contrarian Value 
Euroland Fonds (ISIN: LU0370217092), erklärt, wie er das Portfolio durch die Wirren des 
Iran-Krieges steuert

Benjamin Graham war 

überzeugt, dass Aktien-

kurse kurzfristig durch die 

Stimmungen und Meinungen der 

Anleger beeinflusst werden – wie 

bei einer Wahl. Langfristig aber 

bestimmen der tatsächliche Wert 

und die Ertragskraft eines Unter-

nehmens, also das Gewicht, das 

die Firma auf die Waage bringt, die 

Kursentwicklung.

Besonders deutlich zeigt sich 

der Einfluss kurzfristiger Stimmun-

gen in Zeiten geopolitischer Aufre-

ger, wie dem Iran-Krieg. Einzelne 

Äußerungen von Politikern reichen 

aus, um Kurse massiv zu bewegen 

– nicht, weil sich an den Perspekti-

ven der Unternehmen etwas geän-

dert hätte, sondern weil der Markt nervös ist.

Doch gerade in solchen Phasen ist für Investoren 

weniger Aktivität oft mehr. Nicht jede politische Äuße-

rung verdient eine sofortige Anlageentscheidung. Wer 

jede Aufregung in Kauf oder Verkauf übersetzt, läuft 

der Bewegung meist hinterher. Das endet in der Regel 

frustrierend. Geduld ist der bessere Ratgeber.

Ich habe natürlich – wie alle anderen auch – nicht die 

leiseste Ahnung, wie sich dieser Konflikt kurzfristig, also 

in den nächsten drei bis sechs Monaten, entwickeln wird. 

Ich bin aber überzeugt, dass wir irgendwann zu einer 

Art Normalität zurückkehren werden. Donald Trumps Es-

kalation gegenüber Iran war der Versuch, innenpolitische 

Schwäche außenpolitisch zu kompensieren. Wenn sich 

der Alltag der Menschen nicht verbessert, setzt früher 

oder später eine Korrektur ein.

Außerdem sind das nicht die 1970er Jahre. Die Welt-

wirtschaft ist heute sehr viel weniger vom Öl abhän-

gig als damals. Der Anteil der Rohölförderung an der 

weltweiten Wirtschaftsleistung liegt mit etwa 2 Prozent 

bei knapp einem Viertel dessen, was er während der 

iranischen Revolution 1979 betrug. Die Apokalypse bleibt 

aus.

Der wichtigste Punkt, den Investoren in Bezug auf 

die Iran-Frage bedenken sollten, ist deshalb unabhängig 

davon, wann und wie der Konflikt endet. Entscheidend 

ist: Angenommen, all dies endet auf die eine oder ande-

re Weise in absehbarer Zeit – glauben wir dann wirklich, 

Der Autor: Hans Peter Schupp ist Vorstand der Fidecum AG und Berater des Contrarian 
Value Euroland Fonds.
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dass unsere Portfolios anders aussehen sollten als jetzt? 

Wenn ja, warum? Wenn nicht, warum sollten wir uns 

überhaupt mit den Einzelheiten der Entwicklung des 

Iran-Konflikts beschäftigen? Es erscheint mir töricht, ge-

rade jetzt eine Anlagestrategie zu 

verfolgen, die sich grundlegend 

von der unterscheidet, die vor 

Beginn der Iran-Operation verfolgt 

wurde.

Natürlich haben wir zu Be-

ginn des Iran-Konflikts die Titel 

unseres Portfolios unter die Lupe 

genommen und geprüft, ob sich 

strukturell etwas für diese Firmen 

verändert hat. Die Antwort lautete in allen Fällen: „Nein“. 

Deshalb haben wir an der grundlegenden Ausrichtung 

des Portfolios und an der aktiven Selektion der Werte 

überhaupt nichts geändert.

Trotzdem waren wir in den letzten Wochen so aktiv 

wie nie. Normalerweise liegt unser Portfolioumschlag 

bei 25 Prozent im Jahr. Allein im März waren es bereits 

zehn Prozent. Der Grund dafür liegt in den enormen 

Kursschwankungen. Sie veränderten die Gewichte 

einzelner Werte im Portfolio erheblich. In solchen Fällen 

setzen wir das Gewicht regelmäßig auf das Ausgangsni-

veau zurück und nutzen so die antizyklischen Chancen, 

die ein volatiler, politisch getriebener Markt bietet.

Ein Beispiel ist die Entwicklung unseres Portfo-

liowertes Lanxess (ISIN: DE0005470405). An unserer 

grundsätzlichen Einschätzung hat sich seit Beginn des 

Iran-Konflikts nichts geändert. Sie können diese in der 

Kolumne vom 4.10.2025 nachlesen: https://fidecum.

com/kolumne-58-chemie-im-zyklustief-chancen-fuer-

anleger/ Doch der Aktienkurs schwankte zwischen 12 

und 22 Euro. Kurse um 12 Euro waren aus unserer Sicht 

eine große Chance. Durch Anpassungen der Gewich-

tung verdoppelten wir nahezu die Anzahl der im Depot 

gehaltenen LANXESS-Aktien. Später, nach der Kurser-

holung, haben wir die Position wieder fast halbiert, um 

den prozentualen Portfolioanteil auf das gewünschte 

Maß zu senken. Ähnlich verfuhren wir nach starken 

Kursanstiegen, etwa bei ENI (ISIN: IT0003132476), oder 

nach Kursrückgängen, etwa bei Volkswagen (ISIN: 

DE0007664039).

Politische Unsicherheit ist un-

angenehm, für geduldige Anleger 

aber nicht zwingend ein Nachteil. 

Wir vertrauen darauf, dass der 

tatsächliche Wert und die Er-

tragskraft eines Unternehmens, 

also das Gewicht, das die Firma 

auf die Waage bringt, langfristig 

den Börsenwert steigern werden. 

Während wir darauf warten, er-

wirtschaften wir Zusatzerträge durch Anpassungen dort, 

wo starke Kursbewegungen die Gewichte im Portfolio 

deutlich verschoben haben.

Unser Investment-Ansatz
Seit 30 Jahren folgt der Contrarian Value Euroland 

Fonds dem Grundsatz, in unterbewertete europäi-

sche Unternehmen mit solidem Geschäftsmodell und 

langfristigem Potenzial zu investieren. Wir betrachten 

Beteiligungen dabei nicht als bloße Positionen auf dem 

Kurszettel, sondern so, als würden wir ein Unternehmen 

insgesamt erwerben. Daraus ergibt sich zwangsläufig 

eine Haltung, die sich von kurzfristigen Marktbewe-

gungen weniger beeindrucken lässt als von der Frage, 

ob Geschäft, Bewertung und Perspektive zueinander 

passen.

KOLUMNE

„In the short run, the market 
is a voting machine but in 

the long run, it is a weighing 
machine.” 

 Benjamin Graham

https://fidecum.com/kolumne-58-chemie-im-zyklustief-chancen-fuer-anleger
https://fidecum.com/kolumne-58-chemie-im-zyklustief-chancen-fuer-anleger
https://fidecum.com/kolumne-58-chemie-im-zyklustief-chancen-fuer-anleger
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Immobilien in Stiftungen werden häufig als Vermö-

gensbestand betrachtet, der Erträge liefert und Sub-

stanz bindet. Diese Perspektive erfasst jedoch nur die 

Hälfte des Bildes. Einbringung, Vermietung, Sanierung, 

Finanzierung und Verkauf berühren jeweils Satzung, 

Grundstockvermögen, steuerliche Einordnung und Or-

ganverantwortung – und damit Fragen, die sich mit rein 

wirtschaftlichen Kategorien nicht beantworten lassen.

Immobilien sind in vielen Fällen ein wichtiger Be-

standteil des Stiftungsvermögens. Bei der Kapitalanlage 

stehen Lage, Ertrag und Wertentwicklung im Fokus, 

ergänzt durch Leerstandsrisiko und Instandhaltung. 

Für Stiftungen kommt hinzu, dass Immobilien Teil des 

zweckgebundenen Vermögens sind, über das die Or-

gane nur gemäß Satzung und Stiftungsrecht verfügen 

dürfen. Wesentlich ist, ob die Stiftung spätere Entschei-

dungen rechtlich einwandfrei begründen kann. Ein 

wirtschaftlich verkaufsreifes Objekt kann stiftungsrecht-

lich problematisch sein, wenn die Satzung den Erhalt 

bestimmter Vermögensgegenstände vorschreibt, keine 

ausreichende Umschichtungsbefugnis enthält oder der 

Erlös dem Grundstockvermögen zugeordnet werden 

muss.

Seit der Reform des Stiftungszivilrechts tritt diese 

Frage noch deutlicher hervor. Das Bürgerliche Ge-

setzbuch unterscheidet bei der Stiftung zwischen 

Grundstockvermögen und sonstigem Vermögen. Das 

Grundstockvermögen ist grundsätzlich ungeschmälert 

zu erhalten. Immobilien, die als gewidmetes Vermögen 

oder als Zustiftung in diesen Vermögenskern gelangen, 

erhalten damit eine andere rechtliche Qualität als ein 

beliebiges Anlageobjekt. Ihre Veräußerung kann zulässig 

sein, wenn der Erlös erhalten bleibt oder eine satzungs-

JEDE PORTFOLIOENTSCHEIDUNG IST AUCH EIN 
RECHTS- UND STEUERFALL

Immobilien in Stiftungshand

gemäße Umschichtung vorliegt. Der Verkaufserlös ist 

dann aber nicht frei verwendbares Kapital. Er bleibt ge-

bunden, sodass die dauernde und nachhaltige Erfüllung 

des Stiftungszwecks gesichert bleibt.

Risiko der Gewerblichkeit
Gerade hier entsteht in der Praxis ein häufiger Bruch 

zwischen Vermögensverwaltung und Stiftungsrecht. 

Eine Anlageentscheidung kann aus Sicht des Portfolios 

plausibel sein, weil ein Objekt hohe Investitionen ver-

langt oder die künftige Ertragskraft nicht mehr über-

zeugt. Für das Stiftungsorgan reicht diese Begründung 

allein nicht aus. Es muss dokumentieren, weshalb die 

Maßnahme mit dem Stiftungszweck, der Vermögenser-

haltung und den Satzungsvorgaben vereinbar ist. Dazu 

Stefan Rattay, Steuerberater, Fachberater für internationales 
Steuerrecht und Partner der multidisziplinären Kanzlei WWS 
Wirtz, Walter, Schmitz & Partner mbB (www.wws-gruppe.de).

Immobilien in Stiftungshand verlangen eine rechtliche Infrastruktur, die den gesamten 
Lebenszyklus des Objekts abdeckt. 
Von Stefan Rattay, WWS Walter, Schmitz & Partner mbB
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gehört eine belastbare Bewertung des Objekts ebenso 

wie eine Wirtschaftlichkeitsrechnung, die Alternativen 

einschließt. Der Beschluss muss erkennen lassen, dass 

das Organ seine Entscheidung auf eine hinreichende 

Tatsachengrundlage gestützt hat. Bei gemeinnützigen 

Stiftungen verschärft sich die Prüfung durch die steu-

erliche Sphärenordnung. Die langfristige Vermietung 

eigener Immobilien wird regelmäßig der Vermögens-

verwaltung zugeordnet. Diese Einordnung kann sich zur 

Gewerblichkeit verändern, wenn die Stiftung Leistungen 

erbringt, die über die passive Vermögensverwaltung 

hinausgeht, also beispielsweise eine PV-Anlage größer 

30 Kilowatt Peak auf dem Objekt betreibt oder insge-

samt mehr als 100 Kilowatt Peak auf seinen Gebäuden 

installiert. Aber auch kurzfristige Beherbergungen, 

regelmäßige Reinigung, Frühstück/Verpflegung oder 

Servicepakete könnten zur Zuordnung in den wirtschaft-

lichen Geschäftsbetrieb führen. Ausschlaggebend sind 

Nutzungsintensität, Art und Umfang der erbrachten 

Nebenleistungen sowie die tatsächliche Organisation 

der Bewirtschaftung.

Prüfung nach Bewertungsrecht, Schenkungsteu-
er und Grunderwerbsteuer

Besonders empfindlich sind Konstellationen mit 

nahestehenden Personen. Vermietet eine Stiftung an 

den Stifter, Angehörige, Organmitglieder, Destinatäre 

oder verbundene Unternehmen, genügt ein formal 

wirksamer Mietvertrag nicht. Die Konditionen müssen 

einem Fremdvergleich standhalten, die Beschlussfas-

sung muss Interessenkonflikte sichtbar behandeln, und 

die Durchführung muss den vertraglichen Regelungen 

entsprechen. Insbesondere müssen die handelnden Or-

gane zumeist von den Beschränkungen des § 181 BGB, 

dem Verbot von Insichgeschäften, durch die Satzung 

befreit worden sein. Bei gemeinnützigen Stiftungen kann 

eine verbilligte oder sonst begünstigende Überlassung 

gemeinnützigkeitsrechtliche Folgen auslösen. 

Auch die Einbringung einer Immobilie ist selten ein 

abgeschlossener Gründungsvorgang. Sie legt häufig die 

späteren Risiken der Stiftung fest. Eine Immobilie kommt 

häufig mit einer komplexen Belastungsstruktur: Darlehen 

und Grundschulden prägen die Vermögenslage, Nieß-

brauch- oder Wohnungsrechte schränken die Verfüg-

barkeit ein, Mietbindungen beeinflussen den Ertrag, und 

Instandhaltungsrückstände sowie gesellschaftsrechtli-

che Bezüge erhöhen das Risikoprofil vom ersten Tag an. 

Steuerlich verlangt die Einbringung eine Prüfung nach 

Bewertungsrecht, Schenkungsteuer und Grunderwerb-

steuer sowie der jeweils einschlägigen Befreiungsvor-

schriften. Wer diese Fragen erst bei der ersten größeren 

Sanierung oder beim späteren Verkauf prüft, hat häufig 

nur noch eingeschränkte Gestaltungsmöglichkeiten.

Planung muss den gesamten Lebenszyklus des 
Objekts abdecken

Der Verkauf einer Immobilie ist schließlich der Punkt, 

an dem die Qualität der Satzung besonders sichtbar 

wird. Viele Stiftungssatzungen sprechen allgemein vom 

Erhalt des Vermögens, ohne hinreichend zu klären, ob 

und unter welchen Voraussetzungen einzelne Objekte 

ausgetauscht werden dürfen. Für immobilienhaltende 

Stiftungen ist diese Unschärfe riskant. Der Erhalt des 

Stiftungsvermögens verlangt nicht zwangsläufig, ein be-

stimmtes Gebäude dauerhaft zu halten. In vielen Fällen 

dient gerade die Umschichtung dem Stiftungszweck, 

weil sie Erträge stabilisiert, Risiken reduziert oder Sanie-

rungsdruck vermeidet. Die Satzung muss diese Unter-

scheidung ermöglichen. Andernfalls kann ein wirtschaft-

lich gebotener Verkauf an Formulierungen scheitern, die 

den ursprünglichen Vermögensbestand zu stark fixieren.

Für Stiftungsorgane ergibt sich daraus: Wesentliche 

Immobilienentscheidungen sollten vor ihrer Umsetzung 

als kombinierte Rechts-, Steuer- und Organentschei-

dung vorbereitet werden. Jede Maßnahme verlangt eine 

satzungsrechtliche Prüfung, eine steuerliche Einordnung 

und eine wirtschaftliche Begründung. Der Beschluss 

muss Interessenkonflikte benennen, geprüfte Alterna-

tiven dokumentieren und die Folgen der Maßnahme 

für das gebundene Vermögen erkennbar machen, um 

die Handlungsfähigkeit der Stiftung und ihre Organe zu 

schützen. Immobilien in Stiftungshand verlangen daher 

eine rechtliche Infrastruktur, die den gesamten Lebens-

zyklus des Objekts abdeckt.

RECHT UND STEUERN
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Patriarch Vermögensmanagement B

ZUHÖREN – KONZIPIEREN – UMSETZEN – 
LIEFERN!

Von der Idee zu einer belegbaren Erfolgsstory: 

Was im Frühjahr 2023 als Neuausrichtung des 

Patriarch Vermögensmanagement B (WKN: 

A0EQ04) begann, lässt sich heute – drei Jahre später 

– fundiert bewerten. Die Leitidee, ein Investmentkon-

zept konsequent an den Anforderungen von Stiftungen 

auszurichten, hat sich in der praktischen Umsetzung 

eindrucksvoll bewährt. Als sich Dirk Fischer, Geschäfts-

führer der Patriarch Multi Manager GmbH, Vorstandsvor-

sitzender der gleichnamigen gemeinnützigen Stiftung 

für Kriminalprävention aus Münster, und ETF-Experte 

Markus Kaiser von der Greiff capital management AG vor 

gut drei Jahren zur strategischen Neuausrichtung des 

Fonds austauschten, war der Anspruch klar definiert: Kein 

weiteres Standardprodukt, sondern ein maßgeschneider-

tes Vermögensmanagement, das sich an realen Bedürf-

nissen orientiert – insbesondere denen von Stiftungen.

Im Zentrum standen Anforderungen wie:
•	 planbare und stabile Ausschüttungen in Höhe 

von 4 % p.a.

•	 langfristiger Kapitalerhalt bei gleichzeitigem 

Vermögenswachstum

•	 geringere Volatilität im Vergleich zum Aktien-

markt

•	 ein transparenter, regelbasierter Investmentpro-

zess

•	 ein diszipliniertes Rebalancing mit antizykli-

schem Ansatz

•	 sowie zusätzliche, möglichst marktneutrale 

Ertragsquellen

Während diese Zielsetzungen anfangs sehr ambiti-

oniert erschienen, ist heute klar: Entscheidend war nicht 

nur die Konzeption, sondern vor allem die konsequente 

Umsetzung.

Der Praxistest: Drei Jahre disziplinierte Umsetzung
Erst im realen Marktumfeld konnte sich zeigen, ob 

der systematische Investmentansatz trägt. Die vergan-

genen Jahre waren geprägt von unterschiedlichsten 

Marktphasen – von Unsicherheiten durch Zinswenden 

und geopolitischen Spannungen bis hin zu starken Akti-

enmarktentwicklungen.

Genau hier spielte die Strategie ihre Stärken aus:

•	 Dynamische Allokation: Die flexible Steuerung 

zwischen Aktien-, Anleihen- und Liquiditäts-

quoten ermöglichte eine aktive Anpassung an 

Marktveränderungen.

•	 Trendorientiertes Investieren: Systematische 

Analyse von Markttrends lieferte klare pro- und 

antizyklische Signale.

•	 Striktes Risikomanagement: Verluste wurden 

bewusst begrenzt, ohne Chancen durch dauer-

haftes Absichern zu beschneiden.

  Überzeugende Ergebnisse 
bei kontrolliertem Risiko

Nach nunmehr drei Jahren zeigt 

sich eine klare Erfolgsbilanz: 

Attraktive risikoadjustierte Ren-

dite: Der Fonds konnte nicht nur 

absolut überzeugen, sondern auch 

im Verhältnis zum eingegange-

nen Risiko überdurchschnittliche 

Ergebnisse erzielen.

Stabile Ausschüttungspolitik: 

Die angestrebten regelmäßigen 

Ausschüttungen wurden verläss-

Anlagestruktur des Patriarch Vermögensmanagement B im Juni 2026
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lich umgesetzt und erfüllen damit eine zentrale Anfor-

derung von Stiftungen und einkommensorientierten 

Investoren.

Kontrollierte Volatilität: Die Wertschwankungen blieben 

spürbar unter denjenigen klassischer Aktieninvestments – 

ein entscheidender Faktor für institutionelle Anleger. 

Besonders hervorzuheben ist, dass die Ergebnisse 

nicht durch opportunistische Einzelentscheidungen 

entstanden sind, sondern durch die konsequente Einhal-

tung eines systematischen Investmentprozesses. 

Ein Ansatz, der Vertrauen schafft
Ein wesentliches Erfolgsmerkmal liegt in der engen 

Verzahnung von Investor, Produktanbieter und Fonds-

management. Die frühzeitige Einbindung der Zielgruppe 

– insbesondere von Stiftungen – hat zu einer Invest-

mentlösung geführt, die nicht „am Markt vorbei“ entwi-

ckelt wurde, sondern exakt die realen Bedürfnisse ad-

ressiert. Das Feedback der Investoren fällt entsprechend 

eindeutig aus: Der Fonds wird als verlässlicher Baustein 

in der langfristigen Vermögensstruktur wahrgenommen.

Systematik schlägt Bauchgefühl
Mit über zwei Jahrzehnten Erfahrung im ETF-basier-

ten Asset Management hat Markus Kaiser erneut ge-

zeigt, dass ein regelbasierter Ansatz nachhaltigen Erfolg 

liefern kann. Sein Credo lautet:

  Nicht kurzfristige Marktmeinungen, sondern diszi-

plinierte Prozesse und klare Regeln sind entscheidend 

für langfristige Anlageergebnisse. Die Kombination aus 

einer aktiven Steuerung passiver Anlageinstrumente 

(ETFs) auf Grundlage einer datengetriebenen Analyse, 

ergänzt über nicht korrelierte Ertragsquellen hat sich als 

tragfähig und robust erwiesen.

Fazit: Ein Konzept mit Substanz – und belegter 
Wirkung

Was 2023 als Turnaround gestartet wurde, ist 

heute eine belastbare Erfolgsstory. Der Patriarch 

Vermögensmanagement B zeigt, dass eine bedürfni-

sorientierte Produktentwicklung funktioniert, regel-

basierte Investmentprozesse auch in anspruchsvollen 

Marktphasen überzeugen und stabile Ausschüttun-

gen sowie attraktive Renditen kein Widerspruch sein 

müssen. Für Stiftungen, institutionelle Investoren 

und langfristig orientierte Anleger bietet der Fonds 

heute genau das, was ursprünglich gefordert wurde: 

Ein verlässliches, transparentes und leistungsfähi-

ges Basisinvestment mit klarem Fokus auf realen 

Vermögenserhalt und nachhaltigen Ertrag. Die einst 

gestellte Frage, ob das Konzept auch in der Praxis 

funktioniert, ist damit eindeutig beantwortet: Ja – und 

zwar überzeugend.

Patriarch Vermögensmanagement B 
ISIN: LU0219307419
WKN: A0EQ04
Ertragsverwendung: Ausschüttend
Rendite: 
1 Jahr: + 13,1%
3 Jahre: +26,8 % 
Volatilität: 
3 Jahre: 9,7 %
Kontakt: 
Patriarch 
Multi-Manager GmbH 
Tel.: +49 69 715 89 90 0  
E-mail: info@patriarch-fonds.de
www.patriarch-fonds.de
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R.I. Vermögensbetreuung AG

MEHR ALS ANLEIHEN: WIE STIFTUNGEN IHR 
WERTPAPIERPORTFOLIO LANGFRISTIG STARK 
AUFSTELLEN

Drei strategische Säulen für eine zeitgemäße Kapitalanlage. 
Von Melanie Amann, R.I. Vermögensbetreuung AG

Die Erfahrungen der Nied-

rigzinsphase haben vielen 

Stiftungen vor Augen ge-

führt, dass eine robuste, langfristig 

werterhaltende Kapitalanlage mehr 

umfassen muss als Anleihen. Aktien 

können trotz zwischenzeitlicher 

Schwankungen gerade auf die für 

Stiftungen relevante lange Sicht eine 

starke Renditekomponente sein. 

Um das eigene Portfolio in dieser 

Hinsicht robust aufzustellen, sollten 

Stiftungen ihre Aktienquote nicht nur 

in Prozenten, sondern auch in Funktionen denken. 

Eine stiftungsgerechte Aktienallokation sollte drei 

Funktionen umfassen: 

Ein breit gestreutes Kerninvestment, mit dem an der 

Entwicklung der globalen Märkte insgesamt partizipiert 

werden kann. 

Einen Wachstumsbaustein für zusätzliche langfristige 

Ertragschancen, der speziell auf 

den Größenfaktor setzt. 

Einen Ausschüttungsbaustein 

für planbare Mittel. 

Diese Trennung ist konzeptio-

nell und ökonomisch sinnvoll und 

für Gremien nachvollziehbar.

Mit den drei Fonds der R.I. 

Vermögensbetreuung lässt sich 

die Funktionsgliederung einfach 

umsetzen: 

Als international anlegender 

Mischfonds mit Aktienschwerpunkt 

kann der RIV Rationalinvest Vermögensverwalterfonds 

als breites Kerninvestment dienen. 

Als Wachstumsbaustein ergänzt der RIV Aktieninvest 

Global die Allokation um weltweit verteilte Unternehmen 

mittlerer und kleinerer Größe. 

Als Ausschüttungsbaustein fungiert der RIV Zusatz-

versorgung, dessen Ausschüttung in jedem Jahr mit der 

Inflation steigt. Zusätzlich profitieren Anleger 

im Fonds von der Börsenentwicklung.  

Im Zusammenspiel entsteht daraus ein 

stimmiger Dreiklang: Basis, Wachstum, Aus-

schüttung. Da alle drei Fonds breit gestreut 

nach Branchen, Ländern und Währungen 

investieren, lässt sich so eine global diver-

sifizierte Allokation aufbauen, die die indivi-

duellen Bedürfnisse der jeweiligen Stiftung 

besser abbildet als ein rein anleihenfokus-

sierter Ansatz.

Melanie Amann, zertifizierte Stiftungsberaterin 
(DSA), R.I. Vermögensbetreuung AG

Hinweise: Dies ist eine Marketing-Anzeige. Die Wertentwicklung basiert auf Daten zum 31.05.2026 und wurde nach BVI-Methode berechnet. Die dargestellten Anlageergebnisse beinhalten sämtliche Fonds-

kosten, nicht aber den Rücknahmeabschlag in Höhe von 0,5 %, der vollumfänglich im Fondsvermögen verbleibt und somit langfristigen Anlegern zugute kommt. Historische Wertentwicklungen lassen keine 

Rückschlüsse auf ähnliche Entwicklungen in der Zukunft zu. Die Fonds können kann auch innerhalb kurzer Zeiträume erheblichen Schwankungen nach oben oder nach unten unterworfen sein. Sollten die im 

RIV Zusatzversorgung nach Deckung der Kosten erzielten Erträge nicht für die Ausschüttung ausreichen, kann der Fonds die Ausschüttungen aus dem verfügbaren Bankguthaben des Fonds entnehmen (Sub-

stanzausschüttung). Dies kann zur Minderung des Anteilswerts führen. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen, bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen. Diese sind 

auf unserer Internetseite www.riv.de kostenfrei und in deutscher Sprache zu finden. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie unter www.riv.de/Anlegerrechte.
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WAS STIFTUNGEN VON EINEM  
PENSIONSFONDS-TEAM LERNEN KÖNNEN

Das Kernproblem ist bekannt: 

Stiftungen brauchen ausreichen-

de Ausschüttungen für ihren 

Stiftungszweck und müssen gleich-

zeitig ihr Kapital erhalten. Das klassi-

sche 60/40-Portfolio taugte lange als 

Lösung, hat in den vergangenen Jahren 

aber mehrfach versagt, zuletzt 2022, als 

Aktien und Anleihen gleichzeitig stark 

verloren. Wer diese Lücke schließen 

will, braucht einen anderen Ausgangs-

punkt. Das Team der Fundatis Invest-

ment Management GmbH kommt aus 

einem Umfeld, das dieses Spannungs-

feld bestens kennt. Seit 2011 verantwor-

ten Hinnerk Breuer und seine Kollegen 

das Pensionsvermögen eines MDAX-

Konzerns mit rund zehn Milliarden Euro. Ihr Auftrag dort 

ist präzise: Substanz erhalten, Ausschüttungsfähigkeit 

sichern, Verlustphasen begrenzen. Das ist dieselbe 

Aufgabe wie bei einer Stiftung, nur in deutlich größerem 

Maßstab.

Diese Anlagedisziplin ist jetzt über den Fundatis Di-

versified Selection Fund (ISIN: DE000A3C92J8) zugäng-

lich, täglich liquide und UCITS-konform.

Was den Selektionsprozess unterscheidet
Viele Dachfonds setzen auf Diversifikation über 

Anzahl: möglichst viele Fonds aus möglichst vielen 

Kategorien. Fundatis fragt stattdessen: Welche Positio-

nen verhalten sich in einem Markteinbruch tatsächlich 

anders, und warum? Nicht die Anzahl der Bausteine zählt, 

sondern ihr Verhalten unter Druck.

Der Prozess läuft auf zwei Ebenen. Quantitativ prüft 

Fundatis Alpha-Stabilität über vollständige Marktzyklen, 

Drawdown-Tiefe und Erholungszeit, kein Einmalerfolg 

kommt ins Portfolio. Qualitativ folgen Teamstabilität, 

Prozessstruktur, Transparenz und Kosten. Das Ergebnis 

ist kein Portfolio mit oberflächlicher Streuung, sondern 

eines, in dem jeder Baustein eine nachweisbare Funktion 

erfüllt.

Jenseits von Aktien und Anleihen
Das Portfolio des Diversified Se-

lection geht deutlich über die übliche 

Aktien-Anleihen-Kombination hinaus. 

Börsennotierte Infrastruktur bietet sta-

bile Cashflows und geringe Korrelation 

zu Standardanleihemärkten. Marktneu-

trale Absolute-Return-Strategien liefern 

Rendite unabhängig vom Marktumfeld. 

Emerging-Markets-Aktien und Roh-

stoffthemen ergänzen um Renditequel-

len, die eigenen Zyklen folgen.

Der Referenzrahmen ist ein institu-

tionelles 50/50-Portfolio aus Aktien- 

und Anleihenrisiko, taktisch innerhalb 

definierter Bandbreiten gesteuert. Das 

beschreibt das Risikoprofil, nicht die 

Gewichtung. Für den Abgleich mit Stiftungsanlagerichtli-

nien ist das relevant.

Was das für den Stiftungsalltag bedeutet
Per Ende Mai 2026 beträgt die Drei-Jahres-Perfor-

mance 37,0 Prozent beziehungsweise 11,07 Prozent p.a. 

Bei einer Volatilität von 5,15 Prozent erreichte der Fonds 

eine Sharpe-Ratio von 1,56. Der maximale Drawdown 

betrug -9,75 Prozent, die Erholung erfolgte binnen drei 

Monaten. Morningstar bewertet ihn mit fünf Sternen 

(Stand: April 2026).

Für Stiftungen ist der moderate Drawdown beson-

ders relevant. Ein Wertverlust von unter zehn Prozent mit 

dreimonatiger Erholung ist mit den meisten Anlagerichtli-

nien vereinbar, ohne dass zwischenzeitlich Ausschüttun-

gen ausgesetzt werden müssen. Die Volatilität von 5,15% 

liegt deutlich unter dem Niveau eines klassischen Aktien-

fonds, bei gleichzeitig klar positiver Langfristrendite.

Fundatis wählt ausschließlich externe Zielfonds aus, 

keine eigenen Produkte. Das beseitigt Interessenkonflikte 

und macht den Prozess unabhängig. Für Stiftungsgremi-

en, die ihre Anlageentscheidungen begründen müssen, 

ist das ein praktisches Argument: Der Prozess ist doku-

mentiert und prüfbar.

Hinnerk Breuer ist Geschäfts-
führer der Fundatis Investment 
Management GmbH, Düsseldorf. 
Das Unternehmen spezialisiert 
sich auf aktive Multi-Asset-
Strategien mit institutionellem 
Selektionsprozess für profes-
sionelle und anspruchsvolle 
Anleger.
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Karen Manna ist als Vice Presi-
dent und Client Portfolio Ma-
nager bei Federated Hermes 
verantwortlich für die Betreu-
ung von Kunden und Beratern 
im Bereich Rentenstrategien. 
Zudem ist sie zuständig für 
das Portfoliomanagement 
und die Research-Tätigkeit im 
Rentensegment.
Bevor Karen Manna 2004 
zu Federated Hermes kam, 
war sie als Analystin für 
Immobilienportfolios sowie 
als Produktmanagerin für 
festverzinsliche Wertpapiere 
bei der Fidelity Management 
Trust Company tätig. Karen 
Manna erwarb einen Bachelor-
Abschluss an der Pennsylvania 
State University und einen 
MBA am Boston College.

GASTBEITRAG

Federated Hermes

DAS ENDE DES DURATION-DOGMAS — 
WARUM DAS KURZE ENDE DER KURVE DERZEIT 
DIE ÜBERZEUGENDERE WAHL IST

Die Märkte sind bislang nicht bereit, die aus 

Geopolitik und Inflationsdaten erklingenden 

Dissonanzen zu überhören. Stattdessen treiben 

konkurrierende Kräfte die Renditen in unterschiedliche 

Richtungen – und halten sie damit insgesamt in einer 

Seitwärtsbewegung fest. Die vermeintliche Atempause 

an den Kreditmärkten trügt jedoch. Investoren sind gut 

beraten, die Zeit zu nutzen und ihre Positionierung zu 

überdenken, bevor das September-Meeting der Fed 

neue Fakten schafft.

Nimmt man den latenten Aufwärtsdruck bei den 

Renditen ins Visier, lassen sich zwei klare Haupttrei-

ber identifizieren: die Kom-

bination aus hartnäckigen 

Inflationssignalen und hohe 

Unternehmensinvestitionen, 

insbesondere im KI-Sektor. 

Zudem zeichnen sich auch 

nach Donald Trumps Peking-

Besuch keine diplomatischen 

Durchbrüche in der US-Chi-

na-Beziehung ab. Gemein-

sam mit dem anhaltenden 

Händeringen um die Straße 

von Hormuz bleibt das Risi-

koprofil aus Investorensicht 

angespannt.

Gleichzeitig rückt auch 

der US-Haushalt wieder 

ins Spotlight. Die Dyna-

mik um den wachsenden 

Schuldenberg, angekurbelt von Zollrückerstattungen 

und geopolitisch bedingten Krisenkosten, drückt die 

Marktstimmung spürbar nach unten. Mit dem offe-

nen Ausgang der anstehenden Mid-Terms steht die 

aktuelle Ausrichtung der US-Politik zudem auf keinem 

sonderlich stabilen Fundament. Das quittieren Inves-

toren zunehmend mit höheren Renditeanforderungen 

für US-Staatsanleihen, was den Aufwärtsdruck auf die 

Renditen weiter verstärkt.

Globaler Gleichschritt 
Dies ist wohlgemerkt kein isoliertes Phänomen des 

US-Marktes. Die Renditeniveaus der globalen Indus-

Ein Drahtseilakt zwischen höheren Renditen, engen Spreads und einem schmalen  
Chancenfenster. Von Karen Manna, Federated Hermes
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trieländer zogen ebenfalls an, was die Schwere der 

überregional geteilten Inflationssorgen unterstreicht. 

Die Renditen britischer Staatsanleihen sind durch 

ähnliche makroökonomische Belastungen scharf in 

die Höhe geschossen, etwas moderatere Aufwärtsbe-

wegungen in Japan und Deutschland unterstreichen 

die globale Tragweite. Diese fiskalische Unsicherheit 

– verstärkt durch den politischen Druck der Wähler 

– deutet auf ein strukturell höheres Zinsregime hin, 

selbst dort, wo das Wachstum nachlässt oder ungleich 

verteilt bleibt.

Komplexe Dynamik am Kreditmarkt
An den Märkten für Unternehmensanleihen bleibt 

der Renditehunger ungebrochen, und die Markttechnik 

wirkt sowohl im Investment-Grade- (IG) als auch im 

High-Yield-Segment (HY) stützend. Das Angebot an 

Neuemissionen wird weiterhin gut aufgenommen, was 

zeigt, dass der Markt sowohl auf der Emissions- als 

auch auf der Nachfrageseite intakt ist. Dies hat spür-

bare Fortschritte beim Abbau der bevorstehenden 

Fälligkeitswand („Maturity Wall“) ermöglicht: Die Fäl-

ligkeiten für das Jahr 2026 wurden sowohl bei IG- als 

auch bei HY-Papieren effektiv halbiert. Zudem haben 

HY-Emittenten bereits erhebliche Verbindlichkeiten 

für die Jahre 2027 und 2028 vorab geregelt, was das 

kurzfristige Refinanzierungsrisiko weiter senkt.

In diesem Zuge haben sich die Credit Spreads 

von Unternehmen wieder auf historisch enge Niveaus 

komprimiert. Dies deutet darauf hin, dass Mehrrenditen 

zunehmend von den zugrunde liegenden Treasury-

Renditen getrieben werden und kaum noch auf einer 

zusätzlichen Prämie für das Kreditrisiko basieren. In 

einem solchen Umfeld sind Bewertungsdisziplin und 

eine präzise Emittentenauswahl das A und O. Die Märk-

te scheinen derzeit einen überwiegend entspannten 

Kreditzyklus einzupreisen – sollte dieser Optimismus 

ins Bröckeln geraten, könnte die Luft schnell dünn 

werden.

Zinszyklus spricht für taktische Positionierung
Mit Blick in die Zukunft herrscht am Markt die Er-

wartung, dass die Fed über den Sommer hinweg nicht 

am Zinsniveau schrauben wird. Während das kurze 

Ende der Kurve bereits spürbar korrigiert hat, spricht 

vieles dafür, dass die Bewegung im Vergleich zum 

voraussichtlichen Pfad der Notenbank zu weit gegan-

gen ist. Sobald sich die Märkte neu einpendeln und 

das Inflationsbild im Vorspann zum September-Termin 

der Fed klarer wird, besteht Potenzial für eine teilweise 

Gegenbewegung. Das wäre eine Chance für attraktive 

Renditen – mit dem zusätzlichen Potenzial für Kursge-

winne, sobald sich die Zinsen stabilisieren. 

Ein strukturell höheres Zinsniveau und die anhal-

tende Unsicherheit über den weiteren Inflationsverlauf 

stellen die Annahme infrage, dass eine bloße Verlän-

gerung der Duration verlässlich Rendite generiert. In 

der aktuellen Marktphase ist dies aus unserer Sicht 

nicht die überzeugendste Strategie. Attraktiver er-

scheint eine taktische Positionierung am kurzen Ende 

der Zinskurve, wo Investoren laufende Erträge verein-

nahmen und sich zugleich die notwendige Flexibilität 

für ein sich wandelndes geldpolitisches und makro-

ökonomisches Umfeld bewahren können.

Die Investmentmaxime für einen von engen Risi-

koaufschlägen, erhöhter Unsicherheit und geringer 

Fehlertoleranz geprägten Markt ist klar: Fokus auf 

kalkulierbaren Faktoren, Bewertungsdisziplin und Aus-

richtung des Portfolios auf attraktive Erträge, ohne die 

nötige Flexibilität für ein volatiles und kaum berechen-

bares makroökonomisches Umfeld einzubüßen.
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VERANSTALTUNGEN

VERANSTALTUNGEN ZUM STIFTUNGSVERMÖGEN: 
Begegnungen, Austausch, Wissenstransfer – vor Ort mit echtem Mehrwert

KONTAKT & INFORMATIONEN: 
Arbeitskreis Stiftungsvermögen und Immobilien - Bundesverband Deutscher Stiftungen:

https://www.stiftungen.org/verband/was-wir-tun/vernetzungsangebote/arbeitskreise/arbeitskreis-stiftungsvermoegen-und-           	

immobilien.html 

Veranstaltungen der DAS Deutsche Stiftungsakademie finden Sie unter https://www.stiftungsakademie.de/veranstaltungen 

RenditeWerk Hotline zum Stiftungsvermögen & Anlagerichtlinien: 49 (0) 2166 – 25 96 299

POTSDAM 
7. Juli 2026 	
Historischer Friedenssaal 

Breite Straße 9A, 14467 Potsdam

KÖLN
8. Juli 2026 	
DJE Kapital 

Spichernstraße 6B, Köln  Rooftop, ab 17 Uhr

AUGSBURG 
10. Juli 2026 	
Augsburg - Im Annahof 4, St. Anna, Großer Saal, Bühne, Schreibstube, Piazza, ab 13:30 Uhr 

(Führung zur Lutherstiege), ab 14 Uhr offizielles Welcoming „The Gatsby 26“)

07.
Juli

08.
Juli

10.
Juli

Anmeldung jeweils unter https://stiftungsapero.de/anmeldung-stiftungsapero

DRESDEN 
2. & 3. Juni 2027 	
#DST27 Deutscher Stiftungstag 2027 in Dresden

Anmeldung unter www.stiftungstag.org

02. | 03.
Juni

LEIPZIG
29. & 30. Juni 2027 	
# VTFDS27 Festival für Stiftungsvermögen Future Fabrik Leipzig

Anmeldung unter https://VTFDS.de

29. | 30.
Juni

2027

2026

https://www.stiftungen.org/verband/was-wir-tun/vernetzungsangebote/arbeitskreise/arbeitskreis-stiftungsvermoegen-und-immobilien.html
https://www.stiftungen.org/verband/was-wir-tun/vernetzungsangebote/arbeitskreise/arbeitskreis-stiftungsvermoegen-und-immobilien.html
https://www.stiftungsakademie.de/veranstaltungen
https://stiftungsapero.de/anmeldung-stiftungsapero
http://www.stiftungstag.org
https://VTFDS.de
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Die Hanseatische Portfoliomanagement begleitet
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Kapitalmarktbericht zum zweiten Quartal 2026 
– Unter Druck: Energieschock am Golf trifft auf die Widerstandskraft der Börsen – 

Das erste Halbjahr 2026 liefert eine Lehrstunde in Sachen Resilienz. Der eskalierte Konflikt im Nahen Osten 
und die zeitweilige Lähmung der Straße von Hormus trieben die Energiepreise nach oben, setzten die 
Lieferketten unter Spannung und holten die Inflation zurück auf die Tagesordnung. Und doch geschah 
Bemerkenswertes: Nachdem Anfang April ein – wenn auch brüchiger – Waffenstillstand zustande kam, fanden 
die Aktienmärkte ihre Fassung wieder, machten die Verluste des ersten Quartals mehr als wett und schlossen 
das Halbjahr überwiegend – teils deutlich – im Plus. Die OECD hat ihren Economic Outlook im Juni nicht ohne 
Grund mit „Under Pressure" überschrieben – es ist das Bild einer Weltwirtschaft, die unter erheblicher Last 
steht, aber nicht bricht. 

 
Abb. 1: Marktübersicht 1. Halbjahr 2026 | Quelle: HPM, eigene Darstellung (Stand: 30.06.2026) 

Hintergrund: Der Golf, die Straße von Hormus und ein fragiler Waffenstillstand 

Die Weltwirtschaft war kräftig in das Jahr 2026 gestartet – getragen von robusten KI-Investitionen, gelockerten 
Finanzbedingungen und niedrigeren US-Zollsätzen als ursprünglich angekündigt. Ab Ende Februar jedoch 
kippte die Lage: Die Beschädigung von Energieinfrastruktur und die Beeinträchtigung des Schiffsverkehrs 
durch die Straße von Hormus ließen die Preise für Rohöl, Erdgas, Schwefel und Düngemittel sprunghaft 
steigen. Anfang April vereinbarten Iran, die USA und Israel einen zunächst auf zwei Wochen befristeten, 
von Pakistan vermittelten Waffenstillstand. Dieser blieb jedoch brüchig: Nach dem Scheitern der 
Vermittlungsgespräche begann die US-Marine ab Mitte April mit einer Blockade iranischer Häfen, die Straße 
von Hormus wurde nur teilweise und zeitweise wieder geöffnet, und ein tragfähiger Friedensschluss stand 
auch zur Jahresmitte noch aus. Entsprechend können zwar wieder einzelne Schiffe die Meerenge passieren, 
doch der Verkehr bleibt ein Bruchteil des Vorkonfliktniveaus; in Häfen wie Dschidda und im Oman herrscht 
weiterhin erhebliche Überlastung. 

Angesichts der außergewöhnlichen Unsicherheit verzichtet die OECD auf eine einzelne Punktprognose und 
arbeitet mit zwei Szenarien. Im Basisszenario einer zeitlich begrenzten Störung normalisieren sich Produktion 
und Handel der Golfökonomien ab dem dritten Quartal 2026; das Weltwachstum verlangsamt sich von 3,4% 
(2025) auf 2,8% in 2026, bevor es 2027 auf 3,1% anzieht. Im pessimistischen Szenario einer anhaltenden 
Störung – einer Eskalation ohne Friedensschluss bis weit in das Jahr 2027 – fiele das Weltwachstum auf nur 
noch 2,1% (2026) und 1,8% (2027); mehrere Volkswirtschaften gerieten an den Rand einer Rezession. Wir 
halten dieses zweite Szenario keineswegs für ausgeschlossen – es ist der Maßstab, an dem sich die 
Robustheit jedes Portfolios messen lassen muss. 
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Abb. 2: OECD-Szenarien – Weltwachstum bei mild vs. anhaltend gestörter Energieversorgung | Quelle: OECD EO 119, Juni 2026 

Aktienmärkte: Eine bemerkenswerte Erholung nach dem Schock 

Deutschland und Europa 
Der deutsche Aktienmarkt vollzog im zweiten Quartal eine kräftige Erholung. Nach dem Einbruch von -7,4% 
im ersten Quartal drehte der DAX wieder ins Plus und schließt das erste Halbjahr mit +2,0%. MDAX (+4,0%) 
und SDAX (+5,2%) zeigen, dass auch die zweite und dritte Reihe Boden gutmachten. Noch überzeugender 
präsentierten sich die breiten europäischen Bluechips: Der Euro Stoxx 50 steht im Halbjahr mit +9,0% im Plus, 
der Stoxx 50 sogar mit +12,0%. Europa profitiert von seinem hohen Anteil defensiver Substanztitel, von den 
steigenden Verteidigungsbudgets und davon, dass viele Index-Schwergewichte ihr Geld global und nicht 
primär energieintensiv verdienen. Allein der DAX – als Spiegel der energieintensiven, exportabhängigen 
deutschen Industrie – hinkt dem europäischen Umfeld weiter hinterher. 

USA 
Noch eindrucksvoller fiel die Erholung in den USA aus. Der S&P 500 verlor im ersten Quartal -6,9%, schließt 
das Halbjahr nach einer kräftigen Gegenbewegung aber mit +8,3% im Plus. Der Dow Jones legte +8,8% zu, 
der technologielastige Nasdaq +12,1%. Hinter der Schlagzeile verbirgt sich eine gespaltene Ökonomie: Die 
KI-getriebene Investitionsmaschine läuft weiter auf Hochtouren, während der amerikanische Konsument unter 
nachlassender Kaufkraft leidet. Die US-Wirtschaft wächst 2026 laut OECD noch mit 1,95%, bevor sie sich 
2027 auf 1,8% abkühlt. Mit hartnäckig erhöhter Inflation rückt für die Fed inzwischen eher eine weitere 
Zinserhöhung als eine Senkung in den Blick. 

Asien 
Japan ist der herausragende Gewinner des Halbjahres. Der Nikkei 225 legte – in Euro gerechnet – im ersten 
Halbjahr 2026 um +40,6% zu und ist damit mit Abstand der stärkste der hier betrachteten Märkte. Getragen 
wird diese außergewöhnliche Stärke von kräftigen Unternehmensgewinnen, der fortschreitenden 
Normalisierung der Geldpolitik und anhaltenden Zuflüssen ausländischer Investoren; das schwache Yen-
Umfeld stützt zusätzlich die exportstarke Industrie. China und die übrigen asiatischen Märkte stehen dagegen 
unter Druck. Zwar wächst die Volksrepublik 2026 noch mit 4,5%, doch als einer der größten LNG-Importeure 
aus dem Nahen Osten ist die Region nach Einschätzung der OECD am unmittelbarsten von 
Energieverknappung und steigenden Importkosten betroffen – im Szenario einer anhaltenden Störung träfe 
es die asiatischen Volkswirtschaften am härtesten. 
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Abb. 3: Globale BIP-Wachstumsprognosen 2025–2027 | Quelle: OECD Economic Outlook 119, Juni 2026 

Zinsmärkte: Notenbanken in der Zwickmühle 

Der angebotsseitige Energiepreisschock stellt die Notenbanken vor ein Dilemma: Zinssenkungen würden die 
Inflation befeuern, Zinserhöhungen das fragile Wachstum abwürgen. Die EZB hat sich Anfang Juni für die 
straffere Variante entschieden und alle drei Leitzinsen um 25 Basispunkte angehoben – der Einlagensatz stieg 
auf 2,25%. Es war die erste Zinserhöhung seit 2023 und eine klare Kehrtwende nach dem Lockerungszyklus 
der Jahre 2024/25; Präsidentin Lagarde stellte den Schritt ausdrücklich nicht als einmalige „Versicherung" dar, 
und die Märkte preisen für September bereits einen weiteren ein. In den USA vollzog sich zugleich ein 
Führungswechsel: Mit Kevin Warsh übernahm im Mai 2026 ein betont restriktiv auftretender Vorsitzender die 
Federal Reserve. In seiner ersten Sitzung Mitte Juni beließ die Fed den Leitzins zwar unverändert bei 3,50–
3,75%, doch die aktualisierten Projektionen signalisieren erstmals seit Langem wieder eine mögliche 
Zinserhöhung noch in diesem Jahr – ein bemerkenswerter Schwenk gegenüber den im März noch 
eingepreisten Senkungen. Im pessimistischen Szenario rechnet die OECD mit weiteren Anhebungen von 50 
bis 75 Basispunkten. 

Am Rentenmarkt schlägt sich dies beiderseits des Atlantiks in einer spürbaren Bewegung der 
Zinsstrukturkurven nieder. In Deutschland blieb das lange Ende weitgehend verankert, während das kurze 
Ende seit Jahresende deutlich nach oben gewandert ist: Die Rendite zweijähriger Bundesanleihen stieg 
von rund 2,1% auf 2,5%, der Zehnjahresbereich notiert nahe 2,9%. Die US-Kurve verläuft durchweg rund 
anderthalb Prozentpunkte höher und ist im ersten Halbjahr breit nach oben gerutscht – zehnjährige Treasuries 
rentieren bei etwa 4,4%, zweijährige bei gut 4,1%. Diese transatlantische Zinsdifferenz von rund 150 
Basispunkten stützt den US-Dollar und erklärt einen Teil der Euro-Schwäche (EUR/USD im Halbjahr -2,7%); 
zugleich spiegelt die Verschiebung am vorderen Ende beider Kurven die straffere Notenbankpolitik bei 
hartnäckigen Inflations- und Schuldensorgen. 
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Abb. 4: Zinsstrukturkurven Deutschland und USA, 31.12.2025 vs. 30.06.2026 | Quelle: 0 Renditekurve / Bundesbank, US-Treasury, eigene 

Darstellung 

Im internationalen Vergleich bleibt der Aufwärtsdruck am langen Ende bestehen. Die OECD erwartet für 
zehnjährige Bundesanleihen im Jahresmittel einen Anstieg von 2,6% (2025) auf 3,0% (2026); im Euroraum 
rentieren französische und italienische Papiere oberhalb der Bundesanleihen. Der deutsche Rentenmarkt 
insgesamt hielt sich im Halbjahr knapp im positiven Bereich – der REXP Gesamt notiert mit +1,0%, der reine 
Kursindex REX dagegen leicht im Minus. In einem breiteren Repricing am Anleihenmarkt – ausgelöst durch 
weiter steigende Renditen oder Zweifel an der Tragfähigkeit hoher Staatsschulden – sehen wir nach wie vor 
das eigentliche Risiko für 2026. 

 
Abb. 5: Renditen 10-jähriger Staatsanleihen 2024–2026 | Quelle: OECD Economic Outlook 119, Juni 2026 

Gold hat im Quartalsverlauf einen Teil seiner Krisengewinne abgegeben. Nach +7,0% im ersten Quartal verlor 
das Edelmetall im zweiten Quartal an Boden und steht im Halbjahr mit -6,7% im Minus – der Waffenstillstand 
vom April nahm der Fluchtbewegung in den sicheren Hafen vorerst die Dringlichkeit. Als strategische 
Absicherung gegen ein Wiederaufflammen des Konflikts bleibt Gold gleichwohl gesetzt. Der Bitcoin 
enttäuschte erneut: Mit -33,5% im Halbjahr hat er seine Rolle als vermeintlich sicherer Hafen ein weiteres 
Mal nicht bewiesen. 
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Rohstoffmärkte & Lieferketten: Hormus als globales Nadelöhr 

Am Rohstoffmarkt liegt das Epizentrum des Schocks. Brent Crude war im ersten Quartal um +79,4% 
explodiert; mit der Aussicht auf einen Waffenstillstand gab der Ölpreis im zweiten Quartal jedoch deutlich nach, 
sodass im Halbjahr ein Plus von +19,2% verbleibt. Die OECD hebt ihre durchschnittliche Brent-Prognose 
entsprechend an: von rund 69 USD je Barrel (2025) auf 91,8 USD in 2026, bevor 2027 mit einer 
angenommenen weiteren Entspannung wieder rund 80 USD erwartet werden. Der Schock reicht jedoch weit 
über das Öl hinaus: Die Golfökonomien stellen rund die Hälfte der globalen Schwefelexporte, etwa ein Viertel 
des gehandelten Naphthas, gut ein Fünftel des Polyethylens und Polypropylens sowie – über Katar – rund 
35% des weltweit gehandelten Heliums, das für die Halbleiterfertigung unverzichtbar ist. 

Ein kurzer Exkurs zur Methodik ist an dieser Stelle hilfreich, denn der GSCPI hat sich zu einem der 
meistbeachteten Frühindikatoren für Lieferkettenstress entwickelt. Er verdichtet zahlreiche Einzelgrößen zu 
einer einzigen Kennzahl: Globale Transportkosten – gemessen über den Baltic Dry Index und den Harpex-
Index für Containerfrachtraten sowie über Luftfrachtkostenindizes – werden mit lieferkettenbezogenen 
Komponenten aus den Einkaufsmanagerindizes (PMI) von sieben großen Volkswirtschaften (China, 
Eurozone, Japan, Südkorea, Taiwan, Großbritannien und USA) kombiniert. Der Index ist dabei so normiert, 
dass der Wert null dem langjährigen Durchschnitt entspricht; positive Werte signalisieren 
überdurchschnittlichen, negative unterdurchschnittlichen Druck – jeweils gemessen in 
Standardabweichungen. Seine Relevanz für die Anlagepraxis liegt darin, dass Veränderungen des GSCPI 
nachweislich mit der Erzeuger- und Verbraucherpreisinflation in den USA und im Euroraum einhergehen, und 
das bis zum Beginn der Zeitreihe im Jahr 1997 zurück. 

Vor diesem Hintergrund ist der jüngste Anstieg umso bemerkenswerter: Nach Jahren der Entspannung schoss 
der Index im April 2026 auf 1,82 Standardabweichungen über den Mittelwert – den höchsten Stand seit der 
Lieferketten- und Energiekrise von 2022/23 – und notierte im Mai bei 1,77. Damit liegt er zwar deutlich unter 
den Extremwerten der Corona-Jahre, signalisiert aber unmissverständlich, dass die globalen Lieferketten 
erneut unter erheblicher Anspannung stehen. Für die exportorientierte deutsche Industrie bedeutet dies eine 
doppelte Belastung: steigende Inputkosten bei gleichzeitig gestörter Logistik. 

 
Abb. 6: Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) seit 1998 | Quelle: Federal Reserve Bank of New York, eigene Darstellung 

Besonders heikel ist die Lage bei den Düngemitteln. Die Golfstaaten zählen zu den wichtigsten Exporteuren 
stickstoffbasierter Dünger; zahlreiche Volkswirtschaften decken einen erheblichen Teil ihres Bedarfs über 
Importe aus der Region. Steigende Düngemittelpreise drohen über höhere Agrar- und Lebensmittelpreise die 
Inflation bis ins Jahr 2027 zu verlängern – ein Kanal, der am Ende auch die Verbraucherpreise in der Eurozone 
erreicht. 
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Abb. 7: Abhängigkeit von Düngemittelimporten aus dem Persischen Golf | Quelle: OECD / FAO, EO 119, eigene Darstellung 

Sonderthema: Der Iran-Konflikt und die deutsche Wirtschaft 
Für Deutschland trifft der Energieschock auf eine ohnehin fragile Ausgangslage. Die OECD prognostiziert für 
2026 ein BIP-Wachstum von lediglich 0,7%, nach 0,3% im Jahr 2025; erst 2027 ist mit 1,1% eine spürbarere 
Belebung zu erwarten. Dabei war der Jahresauftakt durchaus solide: Im ersten Quartal 2026 expandierte die 
Wirtschaft mit kräftigen 1,4% (auf das Jahr hochgerechnet, saisonbereinigt). Doch der eskalierende 
Nahostkonflikt dämpfte ab April Geschäfts- und Verbrauchervertrauen und trieb Energiepreise und Inflation 
nach oben. Die Kraftstoffpreise stiegen seit Februar um 14,5% (Diesel) bzw. 13,5% (Benzin); die jährliche 
Gesamtinflation kletterte von 2,0% im Februar auf 2,9% im April. Die Kerninflation verharrt mit 2,3% hartnäckig. 

Besonders exponiert sind die energieintensiven Branchen – Chemie, Stahl und Grundstoffe – sowie die 
Düngemittelversorgung der Landwirtschaft. Gleichzeitig dämpft die globale Unsicherheit die Investitionen im 
exportorientierten Verarbeitenden Gewerbe. Gegenläufig wirken die kräftig steigenden öffentlichen 
Investitionen: Die gelockerten Fiskalregeln und das Schuldenpaket der Bundesregierung schaffen Spielraum 
für Infrastruktur und Verteidigung. Damit dieser Impuls nicht in zusätzliche Inflation mündet, mahnt die OECD 
jedoch Strukturreformen an – den Abbau von Markteintrittsbarrieren und die Bekämpfung des 
Fachkräftemangels. Deutschlands vergleichsweise niedrige Staatsschuldenquote bleibt dabei ein Trumpf, der 
den fiskalischen Spielraum überhaupt erst eröffnet. 

Der Energiepreisschock hebt die Teuerung indes nicht nur in Deutschland: Die OECD erwartet für 2026 eine 
Beschleunigung quer durch die großen Volkswirtschaften – die G20-Rate steigt auf 4,0%, die USA auf 3,5%, 
die Eurozone auf knapp 2,9% –, und nahezu überall bleibt die Inflation über dem 2-Prozent-Ziel. Erst 2027 
zeichnet sich global eine Entspannung ab, während sie in Deutschland mit knapp 2,8% hartnäckig erhöht 
bleibt (Abb. 8). 
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Abb. 8: Inflationsprognosen 2025–2027 | Quelle: OECD Economic Outlook 119, Juni 2026 

Ausblick auf das zweite Halbjahr 2026 

Der Ausblick hängt an einer einzigen Variablen: der Dauerhaftigkeit des Waffenstillstands am Golf. Setzt sich 
– wie im OECD-Basisszenario unterstellt – ab dem dritten Quartal eine schrittweise Normalisierung der 
Energieströme durch, dürften nachgebende Energiepreise, eine sich stabilisierende Inflation und die 
fortgesetzte KI-Investitionsdynamik die Märkte weiter stützen. Bricht der fragile Frieden hingegen, wäre mit 
erneut steigenden Energie- und Düngemittelpreisen, höheren Risikoprämien und – im OECD-Modell – einem 
Rückschlag der Aktienkurse um rund 15% sowie spürbar höheren Anleiherenditen zu rechnen. Die Bandbreite 
möglicher Ergebnisse ist selten so weit gewesen wie heute. 

Für die Portfoliopositionierung leiten wir daraus eine klare Linie ab. Im Aktiensegment bevorzugen wir weiterhin 
selektive Qualität: defensive Substanztitel mit niedrigem Energiebedarf, Profiteure der steigenden 
Verteidigungsbudgets sowie strukturell interessante KI-nahe Unternehmen – wohl wissend, dass auch hier die 
gestiegenen Finanzierungskosten auf die Margen drücken. Energieinfrastruktur bietet im aktuellen 
Preisumfeld relativen Schutz. Im Anleihesegment favorisieren wir inflationsgeschützte Papiere und kurze 
Laufzeiten, die bei begrenztem Durationsrisiko attraktive Renditen bieten. Gold bleibt als strategische 
Absicherung gesetzt. 

Das zentrale Risiko bleibt – neben dem geopolitischen – der Schuldenmarkt. Eine zunehmend preissensible 
Investorenbasis, der Rückzug der Zentralbanken aus ihren Anleihebeständen und die hohe 
Refinanzierungslast der Staaten machen die Rentenmärkte in Stressphasen verwundbar. Ein breiteres 
Repricing am Anleihenmarkt wäre der eigentliche Schwarze Schwan des zweiten Halbjahres. In einem 
solchen Umfeld bleibt eine flexible, breit diversifizierte und auf Kaufkrafterhalt ausgerichtete Anlagestrategie 
das Gebot der Stunde – getreu dem Befund der OECD: Die Weltwirtschaft steht unter Druck, aber sie ist nicht 
gebrochen. 

Thomas Herwig 
HPM Hanseatische Portfoliomanagement GmbH 
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