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Aktien sind kurzfristig riskant, langfristig jedoch die sicherste und rentabelste 
Anlageform überhaupt. Der Chart zeigt nicht nur, dass Aktien seit dem Jahr 1800 
deutlich höhere Wertzuwächse als Anleihen oder Gold erzielten. Er verdeutlicht 
auch, dass Aktienanleger seit 1800 selbst unter Berücksichtigung von Inflation 
nach spätestens nach 20 Jahren Gewinne verbuchten. Bei Anleihen oder Gold 
wurden dagegen mitunter über 50-jährige Verlustperioden beobachtet. 

Wertentwicklung von Aktien, Anleihen und Gold seit 1800

Langfristig sind Aktien nicht nur die renditestärkste, sondern auch die risikoärmste Anlage

Wertentwicklung von US-Aktien, US-Staatsanleihen (Laufzeit >= 10 Jahre) und Gold seit 1800 in USD, inkl. Dividenden und inflationsbereinigt. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit erlaubt keine Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung. Quelle: Siegel: Stocks for the Long Run, Morningstar, Shiller, Refinitiv, ABN Amro Global Investment
Returns Yearbook 2003, Taunus Trust per 31.12.2024 (M-001).
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Zyklisch adjustiertes Shiller-CAPE

Alle Länder BD JP USA
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1881 20.0

CAPE und Rendite (p.a.) der 10-15 Folgejahre von 1979-2022

Country 0 - 10 10 - 15 15 - 20 20 - 25 25 - 30 >= 30

Australia 12,0% 8,5% 7,1% 5,0% 3,3%

Germany 10,1% 9,9% 7,2% 6,4% 3,9% 0,7%

Japan 9,3% 7,3% 4,4% -0,4%

Switzerland 10,9% 12,9% 11,4% 7,6% 5,3% 1,7%

United Kingdom 12,2% 8,9% 5,0% 1,3% 0,7%

United States 11,6% 12,7% 8,1% 6,4% 4,1% -0,2%

Alle Länder 11,7% 8,5% 6,7% 5,1% 4,1% 0,9%

Kapitalmarktforschung: Zusammenhang Bewertung und Rendite

Abgebildet ist die mittlere Rendite ausgewählter Länderindices über die jeweils folgenden 10–15 Jahre in Abhängigkeit vom Shiller-CAPE in lokaler Währung, inkl.
Dividendenerträgen, annualisiert und mit lokalen CPI-Preisindices inflationsbereinigt im Zeitraum 12/1979-09/2022. Quelle: Refinitiv per 30.11.2022 (A-002). Die Wertentwicklung der
Vergangenheit erlaubt keine Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung. Für weiterführende Informationen siehe Research-Studie: „Predicting Stock Market Returns”.

Am Beispiel des Shiller-CAPE in 16 Aktienindices im Zeitraum 1979-2022 

Um herauszufinden, wann Aktienmärkte preiswert genug für eine 
Investition sind, nutzen wir Bewertungsindikatoren wie das 
Shiller-CAPE. Dieses zyklisch bereinigte Kurs-Gewinn-Verhältnis 
setzt den Kurs eines Aktienmarktes ins Verhältnis zu seinem 
langfristigen Gewinndurchschnitt. Eigene und externe Studien 
belegen: Investoren, die in der Vergangenheit in attraktiv 
bewertete Aktienmärkte investieren, verbuchten über die 
folgenden 10-15 Jahre deutlich höhere Wertzuwächse als 
Investoren, die teuer kauften. Wir investieren deshalb 
vorzugsweise in attraktiv bewertete Aktienmärkte.

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2736423
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CAPE & KBV: nur 10% der globalen Marktkapitalisierung unterbewertet, 80% überbewertet

Aktuelle Aktienmarktbewertung

Regions marked red. Source: Taunus Trust, Refinitiv as of 01/31/2025 (A-003b).
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Fair-Value-Korridor auf Basis von CAPE & KBV (sektoradjustiert) Aktienmarkt: Germany

Fair-Values sind die Basis unserer Allokationsentscheidungen

Deutsche Aktien notierten zuletzt im Frühjahr 2020 und in 2022 auf historischen Extremen

Weltweit wurden Aktienmärkte im Zeitraum von 1979-2022 im Mittel mit einem Shiller-CAPE von 20,0 und einem Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV) von 1,9 bewertet. Die Mitte des
FairValue-Korridors repräsentiert den Indexwert bei dem der Aktienmarkt auf diesen Bewertungsniveaus notieren würde. Quelle: Refinitiv, Taunus Trust per 31.01.2025 (A-003b).

Wir nutzen zyklisch geglättete Kurs-Gewinn-Verhältnisse (Shiller-CAPE) sowie weitere Bewertungskennzahlen, um für jeden Aktienmarkt 
einen „fairen“ Wert zu berechnen. Investitionen bieten sich insbes. an, wenn der Aktienkurs deutlich unterhalb dieses fairen Wertes notiert 
(im Chart rot markiert). Beispiel Deutschland: Seit 1979 wurden Aktien (global und in Deutschland) im Mittel mit einem Shiller-CAPE von 20 
und einem KBV von ca. 1,9 bewertet. Deutsche Aktien notieren aktuell  jedoch deutlich tiefer. Dies eröffnet auf lange Sicht Chancen. 
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Asiatische Emerging Markets notieren 20% unterhalb ihres fairen Wertes 

Fair-Values sind die Basis unserer Allokationsentscheidungen

Weltweit wurden Aktienmärkte im Zeitraum von 1979-2022 im Mittel mit einem Shiller-CAPE von 20,0 und einem Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV) von 1,9 bewertet. Die Mitte des
FairValue-Korridors repräsentiert den Indexwert bei dem der Aktienmarkt auf diesen Bewertungsniveaus notieren würde. Quelle: Refinitiv, Taunus Trust per 31.01.2025 (A-003b).

125

250

500

1000

2000

Dez. 96 Dez. 99 Dez. 02 Dez. 05 Dez. 08 Dez. 11 Dez. 14 Dez. 17 Dez. 20 Dez. 23

Fair-Value-Korridor auf Basis von CAPE & KBV (sektoradjustiert) Aktienmarkt: Emerging Asia-Pacific

US-Aktien sind im historischen Vergleich extrem hoch bewertet und Europa versinkt im 
bürokratischen Sumpf, wo es nur noch um die Verteidigung historischer Errungenschaften 
und Umverteilung anstatt Innovation und Wertschöpfung geht. In Asien wird dagegen noch 
ein echter Vermögenszuwachs angestrebt, die Mittelschicht wächst rasant und die Börsen 
sind attraktiv bewertet. 
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Überbewertung des US-Aktienmarktes erinnert an New Economy Blase im Jahr 2000

Fair-Values sind die Basis unserer Allokationsentscheidungen

Weltweit wurden Aktienmärkte im Zeitraum von 1979-2022 im Mittel mit einem Shiller-CAPE von 20,0 und einem Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV) von 1,9 bewertet. Die Mitte des
FairValue-Korridors repräsentiert den Indexwert bei dem der Aktienmarkt auf diesen Bewertungsniveaus notieren würde. Quelle: Refinitiv, Taunus Trust per 31.01.2025 (A-003b).

150

300

600

1.200

2.400

4.800

9.600

Dez. 86 Dez. 90 Dez. 94 Dez. 98 Dez. 02 Dez. 06 Dez. 10 Dez. 14 Dez. 18 Dez. 22

Fair-Value-Korridor auf Basis von CAPE & KBV (sektoradjustiert) Aktienmarkt: United States



© Taunus Trust AG 8

0%

50%

100%

150%

200%

250%

Dez. 86 Dez. 94 Dez. 02 Dez. 10 Dez. 18 Dez. 26

Bewertungsaufschlag Growth vs. Value Mittlerer Bewertungsaufschlag

Ø  92%

208%New Economy-Blase

im Jahr 2000: 

177%

Substanzstarke Aktien selten attraktiver bewertet als heute

Abgebildet ist der durchschnittliche Bewertungsaufschlag globaler Wachstumsaktien im Vergleich zu globalen Value-Aktien auf Basis diverser Bewertungskriterien.
Quelle: Refinitiv per 31.01.2025 (A-001).

Bewertungsaufschlag von Wachstum auf Extremniveaus 

Nach einer langen Periode extrem 

niedriger Inflationsraten und 

historischer Tiefststände bei den Zinsen 

zeichnet sich ein Paradigmenwechsel 

ab. Darunter leiden die bisherigen 

Favoriten (hochbewertete 

Wachstumsaktien insbesondere aus 

dem Technologiebereich), da der 

Barwert von Gewinnen sinkt, die in 

ferner Zukunft liegen. Profitieren 

werden unseres Erachtens niedrig 

bewertete Value- und Substanzwerte, 

die seit über 13 Jahren enttäuschen.
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Vermögenspreisblasen seit den 70er Jahren

Alle zehn Jahre ein neuer dominierender Megatrend…

Indexierte Wertentwicklung in USD inkl. Dividenden. Quelle: Taunus Trust (A-012).
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Vermögenspreisblasen seit den 70er Jahren

…der in der Folgedekade regelmäßig bitter enttäuscht

Indexierte Wertentwicklung in USD inkl. Dividenden. Quelle: Taunus Trust (A-012).
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Die meisten internationalen Aktienfonds sind in den bisherigen Favoriten aus dem Technologiebereich hoch 

gewichtet, ebenso die entsprechenden Exchange Traded Funds (ETFs). Das gilt insbesondere für den US-Markt, der 

wiederum mit ca. 70% im MSCI-Weltaktienindex gewichtet ist und damit schon für sich ein Klumpenrisiko darstellt. 

Dies birgt Risiken und lässt Raum für Enttäuschungen. Eine echte Diversifikation ist nicht gegeben. Wir setzen in 

unseren Fonds dagegen Schwerpunkte in den aussichtsreichsten Regionen und Sektoren.

Unterschätzte Klumpenrisiken in Benchmarks und ETFs

Quelle: Refinitiv, Taunus Trust per 31.01.2025.
* Die Länderallokation der Aktienquote des dargestellten Fonds kann im Zeitverlauf variieren.

Weltaktienmarkt: Einseitige Schwerpunkte Breiter diversifiziert: Aktien im Huber Portfolio*
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146,7%

44,1%

Outperformance gegenüber Peergroup seit Auflage in EUR

Der antizyklische Vermögensfonds Huber Portfolio SICAV

Da die I-Tranche des Huber Portfolio SICAV erst am 04.05.2020 aufgelegt wurde, ist davor die Wertentwicklung der A-Tranche abgebildet (bereinigt um Kostendifferenz zwischen
Tranchen, d.h. es wurden die höheren Kosten der I-Tranche berücksichtigt). Die Wertentwicklung basiert auf dem Nettoinventarwert, bei Wiederanlage aller Ausschüttungen, ohne
Berücksichtigung des Ausgabeaufschlages sowie steuerlicher Faktoren (BVI-Methode). Die Methodik zu den abgebildeten Auszeichnungen sind unter www.taunustrust.de/awards

abrufbar. Quelle: Refinitiv, Morningstar per 31.01.2025. Die Wertentwicklung der Vergangenheit erlaubt keine Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung.

Huber Portfolio Peergroup

Jan 24 - Jan 25 18,6% 10,5%

Jan 23 - Jan 24 1,3% 5,0%

Jan 22 - Jan 23 8,1% -6,4%

Jan 21 - Jan 22 11,8% 5,3%

Jan 20 - Jan 21 5,2% 2,4%
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Kontaktinformationen

Anschrift

Taunus Trust AG
Villa Ritter von Marx
Kaiser-Friedrich-Promenade 111
61348 Bad Homburg v. d. Höhe

Kontakt

Tel.: +49 6172 91728-0   
Fax: +49 6172 91728-29
info@taunustrust.de   
www.taunustrust.de

Weiterführende Informationen

Webseite Huber Portfolio SICAV
Aktuelle Neuigkeiten
Anmeldung Investorenupdate
YouTube-Kanal Taunus Trust

https://www.taunustrust.de/vermoegensverwaltende-fonds/huber-portfolio-sicav
https://www.taunustrust.de/newsletter
https://www.taunustrust.de/newsletter
https://www.youtube.com/@taunustrust
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Haftungsausschluss

Diese Unterlage („Präsentation“) stellt eine Werbung im Sinne des WpHG dar, die nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der 
Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen genügt und nicht einem Verbot des Handels vor der Veröffentlichung von Finanzanalysen unterliegt. 
Die enthaltenen Angaben, Analysen, Prognosen und Konzepte dienen lediglich der unverbindlichen Information des Empfängers. Sie stellt weder 
ein Angebot für die Verwaltung von Vermögenswerten noch eine Empfehlung/Beratung für Vermögensdispositionen, v.a. keine Aufforderung zum 
Anteilserwerb dar. Sollte darin ein Anlagevorschlag oder eine Empfehlung für ein bestimmtes Investment enthalten sein, ist dieser/diese 
ausdrücklich als solche gekennzeichnet. 

Die in der Präsentation enthaltenen Informationen wurden sorgfältig zusammengestellt und beruhen auf Analysen und Prognosen, welche nach 
bestem Wissen und Gewissen erstellt wurden. Jedoch können die tatsächlichen Entwicklungen stark von unseren Annahmen und Prognosen 
abweichen. Insbesondere stellen die Entwicklungen in der Vergangenheit (insbesondere historische Anlageergebnisse) keine Garantie für 
zukünftige Entwicklungen und/oder Ergebnisse dar. Kosten und Erträge aus einem bestimmten Investment können gegenüber vergangenen 
Entwicklungen sowohl steigen als auch fallen und werden in keinem Fall garantiert. 

Einige in der Präsentation enthaltene Informationen basieren auf und/oder sind abgeleitet von Informationen, die uns von unabhängigen Dritten 
zur Verfügung gestellt wurden. Wir handeln stets in der Annahme, dass solche Informationen richtig und vollständig sind und aus 
vertrauenswürdigen Quellen stammen. Eine Gewähr für die Richtigkeit und inhaltliche Vollständigkeit der Angaben in der Präsentation kann von 
uns nicht übernommen werden.

Die Präsentation ersetzt nicht die individuelle Beratung. Jeder Interessierte sollte unter Berücksichtigung seiner finanziellen 
Möglichkeiten/persönlichen Verhältnisse eine etwaige Anlage-/Abschlussentscheidung erst nach sorgfältiger Abwägung der Risiken treffen und 
zuvor rechtliche sowie steuerliche und ggf. sonstige Beratung einholen. Wir übernehmen keinerlei Verantwortung gegenüber dem Empfänger der 
Präsentation und dritten Personen im Hinblick auf Handlungen, die auf der Basis der vorliegenden Präsentation vorgenommen werden 
(Haftungsausschluss).

Eine Investition ist mit Risiken verbunden. Ausführliche Hinweise zu Chancen u. Risiken entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt. Die Grundlage 
für den Kauf bilden ausschließlich der Verkaufsprospekt mit dem Verwaltungsreglement, die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sowie die 
Berichte. Eine aktuelle Version der vorgenannten Dokumente ist kostenlos in deutscher Sprache am Sitz der Verwaltungsgesellschaft IPConcept 
(Luxemburg) S.A., 4, rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Luxemburg, sowie auf der Homepage (www.ipconcept.com) erhältlich.
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Datenschutz, Vertraulichkeit und Rechte Dritter

In der Präsentation verwendete und/oder zur Vorbereitung der Präsentation uns überlassene personenbezogene Daten verarbeiten wir 
ausschließlich zum Zwecke der Erbringung unserer Dienstleistungen. Die Verarbeitung ist daher nach Art. 6 EUDSGVO aufgrund eines berechtigten 
Interesses zulässig, ohne dass es einer ausdrücklichen Einwilligung bedarf. Es gelten dabei unsere Datenschutzhinweise, welche ausführliche 
Informationen über die Datenverarbeitung sowie die Rechte des Betroffenen enthalten.

Unsere Datenschutzhinweise sind in ihrer aktuellen Fassung hier abrufbar: https://www.taunustrust.de/Datenschutz.html

© 2024 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen: (1) sind für Morningstar und/oder ihre Inhalte-Anbieter 
urheberrechtlich geschützt, (2) dürfen nicht vervielfältigt oder verbreitet werden und (3) für deren Richtigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität nicht 
garantiert wird. Weder Morningstar noch deren Inhalte-Anbieter sind verantwortlich für etwaige Schäden oder Verluste, die aus der Verwendung 
dieser Informationen entstehen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie für zukünftige Ergebnisse. 

Methodik: €uro FundAwards 2023: Seit 2006 verleihen €uro, Börse Online & €uro am Sonntag die €uro FundAwards. Damit zeichnen sie Fonds und 
ETFs aus, die über 1, 3, 5, 10 & 20 Jahre jeweils die beste, zweit- und drittbeste Wertentwicklung in ihrer Kategorie erzielt haben. Für 2023 standen 
rund 22940 Fonds & ETFs zur Auswahl (Stichtag: 31.12.2022). Die Vergabe erfolgt dabei in 96 Anlageklassen und jeweils für die Zeiträume von 1 Jahr 
(6015), 3 Jahren (5739), 5 Jahren (5379), 10 Jahren (4276) und 20 Jahren (1529). Award-Anwärter sind Fonds & ETFs mit einem Volumen > 20 Mio. €, 
die von Privatanlegern problemlos gekauft werden können.

Für das Ranking der besten Vermögensverwalter 2024 hat das Analysehaus MMD im Auftrag der WirtschaftsWoche 1.332 Fondsdepots von Banken 
und unabhängigen Vermögensverwaltern analysiert. Betrachtet wurden Fonds in den drei Anlagekategorien „defensiv“, „ausgewogen“ sowie 
„dynamisch“ über einen Anlagezeitraum von jeweils drei Jahren. In die Bewertung ist zu 50% der Wertzuwachs, zu 25% die monatlichen 
Schwankungen und zu 25% der maximale Verlust über den Anlagezeitraum eingeflossen. Pro Kategorie erhielten 20 Anbieter den Titel „Beste 
Vermögensverwalter 2024“, über den Anlagezeitraum von 5 Jahren wurden 10 Verwalter ausgezeichnet. Das Ranking wurde am 01.03.2024 in der 
WirtschaftsWoche (Ausgabe 10/2024) sowie online unter dem Titel „Was die besten Geldmanager jetzt empfehlen“ veröffentlicht.

Die Präsentation ist streng vertraulich zu behandeln und darf nur von demjenigen verwendet werden, für den sie erstellt wurde, und ausschließlich 
für dessen interne Zwecke. Vervielfältigungen jeglicher Art sind nur mit unserer vorherigen schriftlichen Zustimmung erlaubt.

https://www.taunustrust.de/Datenschutz.html
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