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Editorial

2023: Vorsichtig optimistisch

Liebe Leserinnen und Leser, 
 
ich hoffe, Sie sind gut in ein gesundes, hoffentlich friedli-
ches, glückliches und erfolgreiches 2023 gestartet.
 
2022 war sehr anspruchsvoll und das nicht nur, aber vor 
allen Dingen seit dem 24. Februar 2022 mit dem Beginn 
des unerträglichen Angriffskrieges Russlands gegen die 
Ukraine.
 
Der Blick auf das Jahr 2023 verspricht hier zunächst keine 
Abhilfe. Der schreckliche Krieg tobt unvermindert weiter 
und auch die ökonomischen wie ökologischen Herausfor-
derungen haben sich nicht wirklich reduziert. Die Inflation 
liegt weiterhin auf einem sehr hohen Niveau, die Liefer-
ketten sind durch den Corona-Ausbruch in China wieder 
deutlich fragiler geworden und das Rezessionsgespenst 
lässt sich nicht wirklich verscheuchen.

 
Dennoch war der Jahresauftakt an der Börse mehr als  
erfreulich. Hoffen wir, dass die Börse ihren Schwung nicht 
verliert und das Börsenjahr 2023 besser wird als das ,was 
wir in 2022 gesehen haben.
 
Ein wesentlicher Teil der Gesamtrendite ergibt sich für vie-
le Anleger auch aus der Dividende. Umso misslicher ist es, 
wenn bei Dividenden ausländischer Unternehmen die 
Quellensteuer zusätzlich die Dividendenrendite reduziert. 
Hier haben wir gute Nachrichten für Sie. So ist es mithilfe 
des Start-ups namens DIVIZEND deutlich einfacher mög-
lich, sich die zu viel bezahlte Quellensteuer zurückzu- 
holen. Wie genau das für Sie zu besonderen DSW-Konditi-
onen funktioniert, erklären wir in diesem Newsletter.

Ihr Marc Tüngler
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Wären wir jetzt bei der Wettervorhersage, dann würde 
meine Prognose lauten: Überwiegend heiter bis wolkig. 
Meteorologen benutzen diese Begrifflichkeit, wenn der 
Himmel maximal bis zur Hälfte mit Wolken bedeckt ist. 
Überwiegend heiter bis wolkig, eine solche Vorhersage 
könnte man nun wahrscheinlich auch für die Börse im 
neuen Jahr prognostizieren. Sie merken schon, ich drücke 
mich sehr vorsichtig aus, weil jede Vorhersage naturge-
mäß einen hohen Grad an Unsicherheit in sich birgt – wie 
oft gab es kurzfristige gute Wetternachrichten und dann 
hat es doch das eine oder andere Mal geregnet.

Schauen wir uns einfach mal die Faktoren an, die aktuell 
zum Börsenwetter beitragen. Da sind die bekannten Be-
lastungsfaktoren: Eine sehr hohe Inflation, daraus resul-
tierende steigende Zinsen, eine schwächelnde Konjunk-
tur, der Krieg in der Ukraine – die größte militärische 
Auseinandersetzung in Europa seit Ende des zweiten 
Weltkriegs – und, last but not least, die ungelöste Frage 
einer sicheren Energieversorgung in Europa. Über all die-
se Faktoren habe ich in den zurückliegenden Ausgaben 
des DSW-Newsletters ausführlich geschrieben. Diese Fak-
toren sind bekannt, und – mal ganz ehrlich – hätte man sie 

Überwiegend heiter  
bis wolkig
Wie wird das Börsenwetter im neuen Jahr? Auch 
wenn jede Vorhersage schwierig ist, einige Punk-
te sprechen für einen wirklich freundlichen Jah-
resverlauf, auch wenn jederzeit kurzfristig und 
auch mehrmals wohlmöglich noch mit einem 
Wolkenbruch zu rechnen ist.

Von Dr. Markus C. Zschaber 

uns vor einem Jahr genannt, dann hätten wir wahrschein-
lich eine Wetterwarnung ausgesprochen, mit schwersten 
Sturmböen und dem Hinweis, sich am besten sofort in 
einen Schutzraum zu begeben. Aber die Zukunft ist halt 
unbekannt und wird erst noch geschrieben.

Aus heutiger Sicht wissen wir, dass eine solche Warnung 
überzogen gewesen wäre. Sicher, die Börsen haben in 
den zurückliegenden Monaten kräftig verloren – der DAX 
hat immerhin rund 2.000 Punkte nachgegeben – aber eine 
Sturmböe war es dann doch nicht. Da hat der DAX schon 
Schlimmeres erlebt, ich erinnere nur an den heftigen 
Rückgang im Jahr 2008 als Reaktion auf die Staats- und 
Finanzschuldenkrise in Europa. Damals halbierte sich der 
DAX in kürzester Zeit. Das nenne ich mal eine Sturmböe.

Aktien sind immer attraktiv 

Warum ist es diesmal nicht so schlimm gekommen? Über 
diese Frage streitet man in der Expertenwelt. Viele waren 
und sind von der robusten Börsenentwicklung erstaunt 
und überrascht. „Hurra, wir leben noch!“ hat vor kurzem 
ein bekannter Börsenanalyst in einem Bankenmagazin 
verlauten lassen. Der Ausspruch trifft vielleicht ganz gut die 
Stimmung unter den Investoren. So ganz klar war es näm-
lich nicht, warum die Anleger in den zurückliegenden Mo-
naten nicht mehr Sorgenfalten ins Gesicht bekamen, son-
dern eher besonnen reagierten, zeitweise schon Neukäufe 
tätigten – es ist halt auch viel Psychologie mit im Spiel.

Vielleicht liegt es darin, dass viele Unternehmen trotz der 
gewaltigen Belastungsfaktoren gute Ergebnisse melden 
konnten. Das Abflauen der Corona-Pandemie hat hier für 
eine Belebung des Geschäfts gesorgt, was den Belastun-
gen aus Inflation und Zinsen in einem gewissen Umfang 
entgegengewirkt hat. Und, das sollten wir ebenfalls nicht 
vergessen, Aktien bieten langfristig immer noch eine 
überaus attraktive Möglichkeit für eine Geldanlage. Zwar 
offerieren die Banken wieder Zinsen für das Gesparte, 
doch mit eineinhalb bis zwei Prozent ist kein Vermö-
gensaufbau machbar. Ganz im Gegenteil: Berücksichtigt 
man die Inflation von derzeit rund 7 Prozent, bleibt unter 
dem Strich ein dickes Minus in Sachen Kaufkraft. Und ge-
nerell muss man ja auch sagen, wenn Geld angelegt wer-
den soll, geht es immer um Zeiträume von mehr als fünf 
Jahren – und da ist ein qualitativ hochwertiges Aktiende-
pot – zumindest in der Regel – unschlagbar im Vergleich 
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Zur Person
Die Vermögensverwaltungsgesellschaft Dr. Markus 
C. Zschaber ist seit ihrer Gründung vor mehr als 
zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven  
Vermögensverwaltung spezialisiert und bietet die-
se unabhängig, hochprofessionell und langfristig 
orientiert an. Ihr Gründer und Geschäftsführer  
Dr. Markus C. Zschaber gilt als einer der erfahrens-
ten und renommiertesten Vermögensverwalter in 
Deutschland und begleitet weiterhin alle Prozesse 
im Unternehmen aktiv mit. Weitere Informationen 
finden Sie unter www.zschaber.de

mit Festgeldern oder anderen Anlagen, gewesen. Ideal 
wären natürlich zehn Jahre. Grund: Wenn man dann  
einen Blick auf das Verhältnis Rendite und Risiko wirft,  
ja dann hat sich das Aktienkapital, um beim Wetter zu 
bleiben, praktisch frühlingshaft vermehrt.

Belastungen bleiben erhalten

Dieser Sachverhalt sollte sich im neuen Jahr fortsetzen. 
Die Inflation wird aller Voraussicht nach ihren Höhepunkt 
erreicht haben. Das könnte den Notenbanken möglicher-
weise den Wind aus den Segeln nehmen, wenn es darum 
geht, die Leitzinsen weiter kräftig anzuheben. Doch been-
det ist der Zinserhöhungszyklus diesseits und jenseits des 
Atlantiks wohl nicht. Damit bleiben Aktien Favorit. Mehr 
noch, in der Vergangenheit waren gerade jene Phasen, in 
denen sich die Inflation rückläufig entwickelt hat, beson-
ders gute Börsenphasen. Das rechtfertigt die Vorhersage 
„Überwiegend heiter“.

Und was ist mit „wolkig“? Die oben genannten Belas-
tungsfaktoren bleiben grundsätzlich bestehen. So wird 
die Inflation nicht auf die Schnelle die alten Niveaus wie-
dersehen, also zwei Prozent und weniger. Davon ist kaum 
auszugehen. Die Situation könnte sich sogar nochmal 
kurzfristig zuspitzen. Nehmen wir doch nur mal an, dass 
sich die Wirtschaft im neuen Jahr schneller erholen kann 
als viele Experten erwarten. Das könnte vor allem in den 
USA passieren, deren Wirtschaft ohnehin besser läuft als 
in Europa. Der private Konsum zieht an, was die Inflation 
erneut anheizen könnte. 

Die US-Notenbank wird dieses Szenario vor Augen haben, 
weswegen sie in den kommenden Monaten die Zinsen 
kaum senken wird. Das Zinsniveau wird also erst einmal 
vergleichsweise hoch bleiben, was die Märkte tendenzi-
ell belasten wird. Manche Beobachter befürchten sogar, 
dass die Notenbank die Lage falsch einschätzen und die 
Zinsen „überziehen“ könnte. Ein größerer Konjunktur- 
einbruch wäre die Folge, mit schlimmen Konsequenzen 
für die Börse.

Es bleibt also bei meiner Vorhersage „Überwiegend heiter 
bis wolkig“. Doch mit einem kurzfristigen Wolkenbruch ist 
jederzeit zu rechnen, um hier einmal den Wind aus den 
Segeln zu nehmen. Wie heißt es so schön: Es ist nicht im-
mer Sonnenschein. Es kommt ganz auf die Kleidung an 

und so verhält es sich auch mit der Anlage und einem  
Depot. Zeit, Augenmaß, Professionalität bei der Auswahl 
der einzelnen Werte, ein gutes Management und vor allen 
Dingen Geduld, dann übersteht so mancher den Regen, 
der vorher nicht angekündigt war! Das gilt gerade in der 
heutigen Zeit. Chancen gibt es genug auf diesem Bewer-
tungsniveau, sogar große. Aber es gilt das Gesamtumfeld 
zu betrachten und dann taktisch zu agieren. Es gab bereits 
diverse Bodenbildungen, die wir sahen und bei denen der 
nächste Aufwärtstrend hätte starten können, insbeson-
dere im Juni 2022 und im Oktober 2022. Das wurde aber 
dann durch die monatlichen Handlungen der Notenban-
ken wiederum gebremst, was man eben nicht prognosti-
zieren kann und so wird es auch in diesem Jahr sein.  
Geduld zahlt sich aus.

Bitte beachten Sie auch den Haftungsausschluss: 
https://zschaber.de/haftungsausschluss/
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