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Kapitalmarktbericht zum ersten Quartal 2023 
- Die zerbrechliche Erholung -  

 
Alteingesessenen Anlegern und Investoren wird es noch bekannt vorkommen. Wie im September 

2008 gab es auch im ersten Quartal 2023 wieder genügend Gründe, um ins Schwitzen zu geraten. 

Und dennoch zeigte sich der Markt zum Ende hin versöhnlich. Der Bank-Run auf die Silicon Valley 

Bank in den USA und die Übernahme der ins Straucheln geratenen Credit Suisse durch die UBS war 

ein großes Déjà-vu an 2008 und Lehman Brothers. Bitte nicht schon wieder eine Bankenpleite, die 

das Potenzial hat, das gesamte Finanzsystem in den Abgrund zu stürzen. In den letzten Wochen 

wurde allerdings schnell klar, die Fehler, die in der Bankenkrise begangen wurden, werden kein 

zweites Mal gemacht. "Too big to fail" und "Too big to bail", also zu groß zum Scheitern und zu groß 

zum Verschwinden findet Anwendung in Form der Fed und EZB auf beiden Seiten des Atlantiks. 

Wieder einmal mehr zeigt sich in der jüngsten Geschichte, dass Marktwirtschaften auf staatli-

che Unterstützung in Form von Geldspritzen der Notenbanken angewiesen sind. Die staatliche Ab-

hängigkeit hat dabei in den letzten Jahren stark zugenommen. Das "sozial" in unserer Marktwirt-

schaft wird immer größer geschrieben. Oder mit anderen Worten: Der Sozialismus erhält in gewis-

ser Weise immer mehr Einzug in westliche Volkswirtschaften. 

 

Diese spannende Beobachtung wird auch durch die Theorie von Alexander Fraser Tytler (gestor-

ben 1813), einem schottischen Anwalt, Richter und Historiker gestützt, dessen These behauptet: 

 

"Eine Demokratie ist immer von vorübergehender Natur; sie kann einfach nicht als dauerhafte Re-

gierungsform existieren. Sie kann nur so lange existieren, bis die Wähler entdecken, dass sie sich 

aus der Staatskasse bereichern können. Von diesem Moment an stimmt die Mehrheit immer für die 

Kandidaten, die die meisten Vorteile aus der Staatskasse versprechen, mit dem Ergebnis, dass eine 

Demokratie immer an einer lockeren Finanzpolitik scheitert, auf die immer eine Diktatur folgt. (Ale-

xander Fraser Tytler)" 

 

Nun muss man hier nicht 

jedes Wort für bare 

Münze nehmen. Es ist al-

lerdings schon bemer-

kenswert, wie diese vor 

200 Jahren aufgestellte 

Theorie in vielen Teilen mit 

der jüngsten Entwicklung 

der Geschichte stand-

hält. Grafik 1 veran-

schaulicht diesen 200 

jährigen Wohlstandszyk-

lus mit seinen typischen 

gesellschaftlichen und 

wirtschaftlichen Ausprä-

gungen. Es lässt sich nicht 

leugnen, dass in westli-

chen Volkswirtschaften 

die Gesellschaft in weiten Teilen satt erscheint. Inwieweit sich diese Theorien auf die heutige Praxis 

und die Entwicklung der Märkte auswirkt, wird sich noch zeigen. Die derzeitige Erholung der Märkte  
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scheint auf der einen Seite fragil zu sein, auf der anderen Seite aber auch derart robust, da Vater 

Staat in brenzligen Fällen aushilft. 

 

Die Robustheit der Wirtschaft zeigt sich auch in den aktuellen Zahlen. Wie schon im letzten Quar-

talsbericht vermutet, haben 

sich europäische und deut-

sche Aktien besonders positiv 

im Vergleich zum US Markt 

im ersten Quartal entwickelt 

(Grafik 2). Gefragt waren in 

den ersten drei Monaten wie-

der Blue Chips, Value- und 

Technologietitel. Werte aus 

der zweiten und dritten Reihe 

zählten zwar auch zu den Ge-

winnern, entwickelten sich al-

lerdings relativ gesehen etwas 

schlechter als ihre größeren 

Wettbewerber. Die deutlich 

restriktivere  Geldpolitik der 

Notenbanken führt gepaart 

mit einem erheblich angestiegenen Zinsniveau zu einer schwächeren Kreditnachfrage und 

Vergabe, wodurch kleinere Unternehmen überdurchschnittlich leiden. Gold konnte in der Mini-

Bankenkrise seine Krisenqualitäten ausspielen und legte in den letzten Wochen ordentlich zu. Die 

EZB hat die Leitzinsen im ersten Quartal auf 3,5% angehoben, die Fed zuletzt auf 5%. Die Zinsstruk-

turkurven sind sowohl in den USA als auch in Deutschland weiterhin invers. Der Zinssatz kurzlaufen-

der Anleihen liegt also über dem von langen Laufzeiten. Insgesamt haben sich die Zinskurven nur 

wenig bewegt in den letzten drei Monaten. Teilweise ist sogar eine leichte Verschiebung nach 

unten zu beobachten, trotz massiv gestiegener Leitzinsen. Es stellt sich also wieder einmal die 

Frage, wie stark eine Rezession eintritt oder ob sie sogar möglicherweise abgewendet werden 

kann. 

 

An der Basis war die Stim-

mung in den letzten Mona-

ten eher schlecht. Der Uk-

rainekrieg, die Migrations-

politik und die große Frage 

nach zukünftigen erneuer-

baren Energien und ihren 

Umgang damit - die Masse 

der Bevölkerung ist mit der 

aktuellen Arbeit der Am-

pelregierung nicht zufrie-

den. Die Lösungen, die prä-

sentiert werden sind nicht 

erfolgsversprechend. Gra-

fik 3 zeigt, wie die Regie-

rungsparteien SPD, Die 

Grünen und FDP in der letz-

ten Zeit  
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rasant an Boden verlieren. Die nächste Bundestagswahl in 2 1/2 Jahren dürfte Stand jetzt sehr 

spannend werden. 

Ganz so schlecht wie die Stimmung in der Bevölkerung nach Grafik 3 ist das Sentiment in der Wirt-

schaft nicht. Der ifo Geschäftsklimaindex konnte in den letzten drei Monaten weiter kräftig zule-

gen. Zwar befinden wir 

uns immer noch auf ei-

nem niedrigen Niveau, 

allerdings konnte sich 

die Geschäftserwartun-

gen wieder stärker an 

die aktuelle Lage annä-

hern. Das Bild (Grafik 4) 

in den einzelnen Wirt-

schaftsbereichen ist al-

lerdings doch noch et-

was differenzierter zu 

betrachten.  Dienstleis-

tungen und das verar-

beitende Gewerbe pro-

fitieren von den wieder 

sinkenden Energieprei-

sen und den nachlas-

senden Lieferketten-

problemen aufgrund Chinas gelockerter Covid-Politik. Der Handel spürt noch die Auswirkungen 

der sinkenden Kaufkraft aufgrund hoher Inflationsdaten. Das gesamte Baugewerbe leidet verstärkt 

aufgrund hoher Preise und extrem gestiegener Immobilienfinanzierungen, die mittlerweile ein Viel-

faches von ihrem Tiefstand kosten. 

 

Inflation wird also in den kommenden Monaten und Jahren einer der bestimmenden Faktoren für 

die konjunkturelle Entwicklung sein. Wir sehen, wie im gesamten Energiesektor die Preise wieder 

massiv gefallen sind und 

auch weiter fallen. Trotz al-

ler Sanktionen und verän-

derten Marktbedingun-

gen der letzten Jahre pen-

delt sich der Markt wieder 

auf ein normales Level ein. 

Noch merkt der Verbrau-

cher dies nur vermindert. 

Die Preise werden (noch) 

nicht an den Endkunden 

eins zu eins weitergege-

ben. Im Laufe der Zeit wird 

sich allerdings der Markt 

auch hier wieder durch-

setzen. Hinzu kommt der 

Basiseffekt, der bekannt-

lich in beide Richtungen 

wirkt. Die extremen Bewe-

gungen, die wir im letzten Jahr gesehen haben, könnten wir möglicherweise auch wieder auf dem  

mailto:info@herotaxx.de
https://mcusercontent.com/aea293910571bfac88072ef46/images/f4b02c64-801e-0cbd-3fde-65a91820d01c.png
https://mcusercontent.com/aea293910571bfac88072ef46/images/03ab30ea-5e68-bac6-be94-1b47a7db488b.png


Kapitalmarktbericht Q1 2023  Page 4 von 4 

 

 

Herotaxx Concepts GmbH 
Curslacker Heerweg 210 – 21039 Hamburg  
Tel. +49 40 468 73735 –  info@herotaxx.de – www.herotaxx.de 

     

 

Weg nach unten sehen. Grafik 5 zeigt die Inflationsprognose der OECD. Danach sollten sich die 

Teuerungsraten der wesentlichen Volkswirtschaften 2024 wieder auf einem normalen Niveau be-

wegen. Für Deutschland wird allerdings noch eine 3 vor dem Komma erwartet. Viel hängt davon 

ab, wie sich die Notenbanken verhalten. Die jüngste Situation mit der Bankkrise hat gezeigt, dass 

der Markt sehr schnell reagieren kann. 

 

Fazit: Totgeglaubte leben länger. Die wirtschaftliche Lage der Unternehmen ist in vielen Fällen bes-

ser als das Sentiment der Anleger. Aktien bleiben die Antwort Nummer 1 auf Inflationsbekämpfung 

und damit ein wichtiger Bestandteil im Portfolio. Rentenwerte werden zunehmend attraktiver für 

Anleger, die sich erträgliche Einstandsrenditen sichern wollen. Dabei sollte man immer im Blick ha-

ben, dass die Notenbanken noch ein paar Zinsschritte nach oben vor der Brust haben. Interessant 

wird es dann, wenn das Thema Zinssenkungen wieder ernsthaft auf den Plan kommt. Möglicher-

weise sind wir davon nicht weit entfernt.       

 

Thomas Herwig 

Herotaxx Concepts GmbH  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Disclaimer: 

 
Die Herotaxx Concepts GmbH betreibt als gebundener Vermittler nach § 3 Abs. 2 WpIG die Anlagevermittlung und Anlageberatung (§ 2 Abs. 2 Nrn. 3 und 4 WpIG) von Finanzin-
strumenten im Sinne des § 2 Abs. 5 WpIG ausschließlich für Rechnung und unter Haftung der HPM Hanseatische Portfoliomanagement GmbH, Fährhausstraße 8, 22085 Hamburg 
(HPM). Die HPM ist zugelassener Finanzportfolioverwalter nach §15 WpIG und verfügt über die erforderlichen Erlaubnisse der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin). 
 
HPM Hanseatische Portfoliomanagement GmbH 
Fährhausstraße 8 
22085 Hamburg 
Telefon: +49 40 303755 0 
Telefax: +49 40 303755 29 
E-Mail: info@hpm-hamburg.de 
Geschäftsführer: Wolfgang von Malottky, Jörg Kaminski 
 
Die auf dieser Webseite publizierten Inhalte (Informationen, Produkte, Daten, Dienstleistungen und Tools) stellen weder eine Aufforderung oder ein Angebot zum Erwerb, Halten 
oder Verkauf von auf dieser Webseite erwähnten Anlage- oder Finanzinstrumenten oder anderen Produkten dar, noch eine Aufforderung oder ein Angebot zur Tätigung sonstiger 
Transaktionen oder zum Abschluss sonstiger Rechtsgeschäfte dar. Sie dienen ausschließlich zu Informationszwecken. 
 
Die enthaltenen Informationen und Angaben stellen keine Anlage-, Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung dar und sind nicht als Grundlage für Anlageentscheidungen oder sons-
tige Entscheidungen zu verstehen. Sie sollten, bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, geeigneten und fachkundigen Rat einholen. Herotaxx Concepts bzw. die HPM erteilen 
verbindliche Auskünfte und Erklärungen ausschließlich im Rahmen individueller Kommunikation. Durch das Vorhalten von Inhalten in der Internetpräsenz bzw. durch deren Aufruf 
gehen Herotaxx Concepts bzw. die HPM mit dem Nutzer über diese Nutzungsbedingungen hinaus keinerlei vertragliche Beziehung in Bezug auf die Inhalte oder Informationen der 
Webseite ein. 
 
Dementsprechend ist kein Element Bestandteil eines Angebots einer Emission oder ein Verkaufsangebot zur Unterzeichnung oder zum Kauf von Aktien, ETFs, ETCs, Zertifikaten, 
CFDs, FX, Fondsanteilen oder anderen Beteiligungen an Anlagen. Wenn Sie hinsichtlich jedweder Informationen auf dieser Webseite Fragen haben sollten, kontaktieren Sie uns 
bitte per Telefon unter +49 40 303755 13, per Fax an +49 40 303755 28 , per E-Mail an info@hpm-hamburg.de oder ziehen Sie einen professionellen Finanzberater zurate. 
Die dargestellte Vergangenheitsperformance ist keine Garantie für künftige Erträge. Diese können deutlich von bisherigen Ergebnissen abweichen. 
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