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FRANK FISCHER
CEO & CIO der Shareholder Value Management AG

Frank Fischer verantwortet als Fondsberater seit 

2008 den Frankfurter Aktienfonds für Stiftungen 

sowie weitere Mandate der Shareholder Value 

Management AG.

Zuvor war er Unternehmer und verkaufte sein 

selbst gegründetes Software- und Datenbankun-

ternehmen an Standard & Poor’s. Fischer studierte 

Betriebswirtschaft in Frankfurt und engagierte sich 

früh in Aktienclubs und Investmentvereinen. Er gilt 

als erfahrener Value-Investor, der den klassischen 

Ansatz weiterentwickelt und heute auf Qualitäts-

unternehmen mit nachhaltigem Wachstum setzt.

Volker Schilling: Herzlich willkom-

men zu einer neuen Ausgabe von 

FUND- amental, dem Magazin, das 

sich mit Fonds und vor allem deren 

Machern beschäftigt. Heute begrü-

ße ich Frank Fischer von Shareholder 

Value zum zweiten Mal in unserem 

Format. Wir kennen uns lange und du-

zen uns daher. Frank, der Frankfurter 

Aktienfonds für Stiftungen ist im Ja-

nuar volljährig geworden. Vor 18 Jah-

ren, als du diesen Fonds 2008 aufge-

legt hast – was war deine Motivation?

Frank Fischer: Zunächst habe ich mein 

Hobby zum Beruf gemacht. Ich bin seit 

über vier Jahrzehnten im Aktienbereich 

unterwegs, früher in Aktienclubs. Dort 

habe ich den Gründer unserer Firma, 

Günther Weispfenning, kennengelernt. 

Er führte den Club „R 3000“, was bedeu-

tete, das Risiko einzugehen, 3.000 DM 

zu verlieren. Tatsächlich wurde das Geld 

nicht verloren, sondern über Jahrzehn-

te aus 3.000 DM eine Million gemacht 

– hauptsächlich mit Nebenwerten im 

deutschsprachigen Raum. Ich selbst 

habe parallel zum Studium eine Firma 

als Dienstleister für Banken gehabt, wo-

raus eine Agentur namens Micropal er-

wuchs, die später von Standard & Poor’s 

gekauft wurde. Als Europachef hatte 

ich dort in sieben Jahren acht Chefs aus 

New York, was nicht mein Geschmack 

war. Günther schlug vor, dass ich mich 

um seine Firma kümmere, die damals 

eine Art Family Office mit einer börsen-
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notierten Beteiligungs-AG und einer 

Stiftung war. Wir überlegten uns: Wo es 

eine Stiftung gibt, gibt es vielleicht noch 

mehr, die langfristig und nachhaltig in-

vestieren müssen. 2008 machten wir das 

Konzept als Publikumsfonds zugänglich.

Volker Schilling: Ist dein Fonds ein 

reiner Aktienfonds? Nutzt du weitere 

Instrumente?

Frank Fischer: Wir sind ein Aktienhaus, 

daher steht der Begriff im Namen. Aber 

wir verfolgen einen defensiven Ansatz 

und halten immer Cash – aktuell über 

20 %, was uns einen Puffer für Nachkäu-

fe gibt. Wir nutzen Sentiment- und tech-

nische Indikatoren sowie Volumenindi-

katoren, um Kapitulationssignale am 

Markt für die Bodenbildung zu identi-

fizieren. Für die Kasse nutzen wir kurz-

laufende Staatsanleihen. Da wir nach 

ESG-Kriterien investieren, kaufen wir 

keine US-Dollar-Anleihen, da es in den 

USA die Todesstrafe gibt. Wir halten uns 

seit 2014 konsequent an diese Regeln.

DER FRANKFURTER AKTIENFONDS FÜR STIFTUNGEN IM ÜBERBLICK

•	 Modern Value Ansatz: Verbindung aus Value, Qualität und Wachstum

•	 Fokus auf Unternehmen mit strukturellem Wettbewerbsvorteil

•	 Antizyklisches Investieren als Kernstrategie

•	 Langfristiger Vermögensaufbau durch wertschaffende Serienakquisiteure

•	 Defensiver, vermögensverwaltender Investmentansatz

•	 Aktives Risikomanagement über flexible Aktienquote und Cash-Steuerung

•	 Konzentriertes Portfolio mit 40–50 High-Conviction-Titeln

•	 Strenge ESG-Kriterien (Artikel 8) und FNG-Siegel seit 2014

•	 Benchmark-unabhängiges Fondsmanagement

•	 Track Record seit 2008 mit erfahrenem  Management

Volker Schilling: Setzt du auch Deri-

vate ein?

Frank Fischer: Seltener als früher. Wir 

haben viel in ein Risikosystem inves-

tiert, aber festgestellt, dass Signale 

bei Höchstständen weniger zuverläs-

sig sind als in Ausverkaufsphasen. Wir 

steuern heute lieber über die Kasse. 

Eine Aktienquote von etwa 80 % halten 

wir für angemessen, um langfristig eine 

Performance von 7 bis 8 % zu sichern. 

Regional fokussieren wir uns auf ent-

wickelte Märkte wie Nordamerika und 

Europa.

Volker Schilling: Was macht dein heu-

tiges Ich deutlich anders als am An-

fang?

Frank Fischer:  Günther hat mir die Bi-

lanz- und Cashflow-Analyse sehr hemd-

särmelig beigebracht. Das war klassi-

sches Value Investing nach Benjamin 

Graham. Während meiner Diplomarbeit 

lernte ich dann bei Frank Lingohr auch 

quantitative Ansätze kennen. Wir star-

teten mit eher niedrigen Bewertungen 

wie KGVs, KBVs und hohen Dividenden. 

Man streute breit und kaufte Firmen, 

die so günstig waren, dass eine Erho-

lung zur Performance reichte. Aber man 

macht Fehler und verkauft gute Aktien 

oft zu früh. Ein Beispiel war die Schwei-

zer Firma Tecan. Wir kauften sie günstig 

ein, sie versiebenfachte sich und wir ver-

kauften, weil sie teuer aussah. Danach 

verfünfundzwanzigfachte sie sich noch 

einmal. Wir hatten einen 150-facher im 

Portfolio und haben ihn nicht ausge-

halten. Das lehrte uns, nach strukturel-

len Wettbewerbsvorteilen – dem wirt-

schaftlichen „Burggraben“ – zu suchen. 

Volker Schilling: Du hast den Begriff 

„Modern Value“ geprägt. War der 

Druck einer zeitweise mageren Per-

formance der Grund für diesen Um-

bau?

Frank Fischer: Das kam aus uns 

selbst, auch wenn die „Teenie-Zeit“ 
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Sehen Sie hier 
das Interview

im Video:

des Fonds natürlich „Pickel“ in Form 

von schwierigen Phasen hatte. Klas-

sisches Value Investing funktioniert 

nicht immer. Unser Risikomanager 

warnte vor Klumpenrisiken. Wunder-

bare Firmen mit Kapitalrenditen über 

20 % sind viel attraktiver als klassi-

sche Value-Aktien, die kaum ihre Ka-

pitalkosten verdienen..

Volker Schilling:  Aber diese Unter-

nehmen gibt es doch nie wirklich 

günstig?

Frank Fischer: Selten. Aktuell sehen 

wir das bei Chemiefirmen, die auf 20- 

oder sogar 40-Jahres-Tiefs notieren, 

weil niemand mehr an eine normale 

Situation glaubt. Normalerweise sind 

diese Firmen aber fair bewertet, und 

man muss sie „ins Geld wachsen las-

sen“. Diese Qualität führt dazu, dass 

sie in Krisen autark bleiben und sich 

schneller erholen. Charlie Munger sag-

te zu Warren Buffett: Vergiss alles über 

Value Investing, bis auf die Sicherheits-

marge. Ein fairer Preis für eine wunder-

bare Firma reicht uns heute.

Volker Schilling: Wie hat sich das 

Portfolio verändert?

Frank Fischer: Wir haben die Small 

und Micro Caps reduziert. Der Kern 

besteht nun aus liquiden Positionen, 

während wir nur noch etwa 20 % für il-

liquidere Titel vorhalten. 80 % der Akti-

enquote fließen in „Compounder“ oder 

Zinseszinsmaschinen. Wir suchen nach 

Firmen, die Cashflows zu hohen Zins-

füßen reinvestieren können, wie ASML 

mit einer Kapitalrendite von 120 %. Ein 

wichtiger Teil sind „Serienakquisiteure“ 

wie L'Oréal, die innovative Produkte zu-

kaufen und skalieren. In Schweden ist 

diese Kultur sehr ausgeprägt.

Volker Schilling: Was unterscheidet 

diese Serienakquisiteure von Firmen, 

die durch Übernahmen Geld verbren-

nen?

Frank Fischer: Die Kultur ist ent-

scheidend. Wir vermeiden „Empire 

Building“ wie Daimler-Chrysler oder 

Bayer-Monsanto. Wir wollen kleine 

Akquisitionen, die weit unter der ei-

genen Bewertung der Firma gekauft 

werden – zum Beispiel für das 5- bis 

7-fache EBIT, während die Mutter mit 

dem 20-fachen bewertet wird. Wir set-

zen auf Dezentralität; die übernom-

menen Firmen behalten ihre Kultur 

und Verantwortung. Fielmann zum 

Beispiel nutzt seine Kostenführer-

schaft und expandiert nun systema-

tisch in die USA. 

Volker Schilling: Müssten dir Divi-

denden und Aktienrückkäufe nicht 

eigentlich missfallen, da dieses Geld 

nicht für das Compounding reinves-

tiert wird?

Frank Fischer:  Die beste Firma reinves-

tiert alles selbst. Aber es gibt Branchen 

wie Versicherungen, die so konsolidiert 

sind, dass sie kaum noch Übernahmen 

finden. Dort sind Rückkäufe bei günsti-

gen Bewertungen wertschaffend. Ver-

sicherungen wie die Münchener Rück 

sind Stabilitätsanker, die zudem mas-

siv von KI profitieren können, indem 

sie Prozesse verschlanken und Risiken 

besser managen. 

Volker Schilling: Wenn man auf die 18 

Jahre schaut, liegt die Durchschnitts-

rendite knapp unter 7 %. Was ist dein 

Idealszenario für die nächsten 10 Jah-

re?

Frank Fischer: Ich wünsche mir lang-

fristige Investoren, die die Risiken ei-

ner unternehmerischen Beteiligung 

verstehen. Wir sind heute durch die 

höhere Qualität der Firmen viel bes-

ser aufgestellt. Ich möchte wieder 

Richtung 8 % pro Jahr kommen. Un-

sere Firma ist heute technologisch 

weit vorne; wir nutzen KI wie Claude 

massiv. Mein 35-jähriger Kollege hat 

seine Masterarbeit über KI bei uns ge-

schrieben. Ich habe Spaß daran, mich 

mit einem jungen Team weiterzuent-

wickeln. 

Volker Schilling: Die Schnellrunde 

zum Abschluss:

• Welche Investmentregel würdest du 

komplett streichen? Ich würde Gra-

ham streichen, bis auf die Sicherheits-

marge.

• Die unbeliebteste Aktie in deinem 

Portfolio? Azelis, der Chemiedistribu-

tor, den ich sehr schätze, aber den kei-

ner mehr mag.

• Was wärst du ohne Fondsmanage-

ment geworden? Wahrscheinlich wäre 

ich noch bei S&P tätig.

• Ein versäumtes Hobby? Die Fotogra-

fie. Ich nehme mir leider nicht die Zeit 

für eine Spiegelreflexkamera.

• Lieblingsspeise? Wenn ich mich fest-

legen müsste: Italienische Küche.

• Was machst du, um den Kopf frei zu 

bekommen? Skifahren in den Bergen 

oder Yoga, um den Fokus zu behalten.

Volker Schilling: Vielen Dank für die 

Einblicke in den Frankfurter Aktien-

fonds für Stiftungen und das moder-

ne Value Investing.

Frank Fischer: Vielen Dank.
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F O N D S A N A LY S E

DIE HISTORIE: Ursprung im  
Stiftungsgedanken

Die Wurzeln des Fonds liegen im Stif-

tungsgedanken. Ziel war es ursprüng-

lich, Stiftungen eine aktienbasierte Lö-

sung zur Sicherung ihres Vermögens zu 

bieten – besonders relevant in Zeiten 

niedriger Zinsen. Daraus entstand ein 

Produkt, das heute weit über diesen 

ursprünglichen Zweck hinaus einge-

setzt wird. Die Investmentphilosophie 

des Hauses basiert seit jeher auf einem 

klaren Value-Ansatz.

DAS MANAGEMENT: Erfahrung 
und Kontinuität

Verantwortlich für den Fonds ist seit 

Beginn Frank Fischer, einer der profi-

liertesten Value-Investoren Deutsch-

lands. Unterstützt wird er inzwischen 

durch ein erweitertes Team, darunter 

Co-CIO Jens Große-Allermann und Re-

search-Leiter Sebastian Blaeschke. Die 

breitere Aufstellung bringt zusätzliche 

Impulse und verteilt Verantwortung 

auf mehrere Schultern.

STRATEGIEWANDEL: Vom Small 
Cap zum flexiblen Mischfonds

Ursprünglich als Small-Cap-Fonds mit 

DACH-Fokus gestartet, hat sich die 

Strategie deutlich gewandelt. Heute 

handelt es sich um einen global aus-

gerichteten, flexiblen Mischfonds mit 

mindestens 51 % Aktienquote. Regional 

ist das Portfolio breiter aufgestellt, mit 

Schwerpunkten in Europa und Nord-

amerika. Auch die Marktkapitalisierung 

ist diversifiziert – Mid- und Large-Caps 

FRANKFURTER AKTIENFONDS FÜR STIFTUNGEN – Ein Klassiker im Wandel

Hintergrund

dominieren inzwischen klar.

INVESTMENTPHILOSOPHIE:  
Modern Value im Fokus

Der klassische Value-Ansatz wurde über 

die Jahre weiterentwickelt. Statt aus-

schließlich auf günstige Bewertungen 

zu achten, kombiniert das Management 

heute Value mit Qualitäts- und Wachs-

tumsaspekten. Im Zentrum stehen 

Unternehmen mit stabilen Cashflows 

und nachhaltigen Wettbewerbsvortei-

len („Burggraben“). Ziel ist es, langfristig 

solide Renditen bei geringeren Schwan-

kungen zu erzielen.

UNTERNEHMENSAUSWAHL:  
Qualität als Schlüssel

Investiert wird in rund 40 bis 50 sorg-
fältig ausgewählte Titel. Neben finan-
ziellen Kennzahlen spielen qualitative 
Faktoren eine entscheidende Rolle: 
starke Unternehmenskultur, verlässli-
ches Management, stabile Geschäfts-
modelle und strukturelles Wachstum. 
Bevorzugt werden häufig eigentümer-
geführte Unternehmen mit klarer lang-
fristiger Ausrichtung.

NACHHALTIGKEIT: Verankerter 
Bestandteil

Seit 2014 berücksichtigt der Fonds 
nachhaltige Kriterien und ist als Arti-
kel-8-Fonds klassifiziert. Ein klar defi-
nierter ESG-Filter schließt kontroverse 
Geschäftsbereiche aus. Zusätzlich er-
füllt der Fonds die Anforderungen des 
FNG-Siegels, was die konsequente In-
tegration nachhaltiger Aspekte unter-
streicht.

INVESTMENTPROZESS:  
Diszipliniert und flexibel

Die Titelauswahl erfolgt fundamental 
und benchmarkunabhängig mittels 
Bottom-up-Ansatz. Ergänzt wird dies 
durch aktives Risikomanagement über 
die Steuerung der Aktienquote. Posi-
tionen werden schrittweise aufgebaut 
und bei veränderten Rahmenbedin-
gungen angepasst. Verkäufe erfolgen 
konsequent, sobald Bewertungsziele 
erreicht oder Qualitätskriterien nicht 
mehr erfüllt sind.

MARKTUMFELD:  Stärken und 
Schwächen des Ansatzes

Der Fonds spielt seine Stärken insbe-
sondere in volatilen oder schwachen 
Marktphasen aus. Durch defensive 
Positionierung und Absicherungsin-
strumente können Verluste häufig 
begrenzt werden. In stark steigenden 
Märkten – vor allem bei technologie-
getriebenen Rallys – bleibt er hingegen 
oft hinter dem Gesamtmarkt zurück.

CHANCEN UND RISIKEN:  Selektiver 
Ausblick

Chancen ergeben sich vor allem 
dann, wenn Bewertungen wieder 
stärker in den Fokus rücken und sich 
Marktbewegungen verbreitern. Die 
aktuelle Ausrichtung mit Schwer-
punkt Europa könnte sich als Vorteil 
erweisen. Risiken bestehen insbe-
sondere bei anhaltender Dominanz 
großer US-Technologiewerte sowie 
durch geopolitische Unsicherhei-
ten und konjunkturelle Schwächen. 

Fortsetzung auf der Rückseite  ›››

Der Frankfurter Aktienfonds für Stiftungen zählt seit Jahren zu den bekanntesten Fonds der Shareholder Value 

Management AG. Seit seiner Auflage 2008 hat der Fonds verschiedene Marktphasen durchlaufen und sich dabei 

kontinuierlich weiterentwickelt. Trotz struktureller Veränderungen bleibt der Fokus klar: langfristiger Kapitalerhalt 

durch Investitionen in qualitativ hochwertige Unternehmen.
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S TA M M D AT E N

ISIN:  DE000A0M8HD2

Kategorie: Mischfonds EUR dynamisch    

                         global

Auflagedatum: 15.01.2008

Fondswährung: EUR

Domizil: Deutschland

Fondsvolumen: 683,98 Mio. EUR

Wertentwicklung kumuliert  

(1 Jahr): +2,34 %

Stand: 31.03.2026

K E Y  FA C T S

Fondsmanager:  
Shareholder Value Management AG 

Verwaltungsgesellschaft:
Axxion S.A.

Depotbank:   
Hauck Aufhäuser Lampe Privatbank AG

Zur
qualitativen

Fondsanalyse:

Hintergrund

PORTFOLIO UND PERFORMANCE:  
Solide Entwicklung

Das Portfolio ist aktuell zu rund 80 % in 
Aktien investiert, mit Schwerpunkten 
in Finanz-, Technologie- und Gesund-
heitswerten. Die langfristige Entwick-
lung ist solide, bei moderater Volatili-
tät. Besonders hervorzuheben ist die 
vergleichsweise stabile Wertentwick-
lung in schwierigeren Marktphasen.

››› Fortsetzung von Seite  5  

Fazit: Bewährter Ansatz mit Weiter-
entwicklung

Der Frankfurter Aktienfonds für 
Stiftungen bleibt ein defensiv aus-
gerichteter Mischfonds mit klarem 
Qualitätsfokus. Die Weiterentwick-
lung hin zum Modern-Value-Ansatz 
erscheint sinnvoll und zukunfts-
gerichtet. Auch wenn der Fonds in 
bestimmten Marktphasen hinter-
herhinkt, überzeugt er durch Sta-
bilität und einen disziplinierten In-
vestmentansatz – insbesondere für 
langfristig orientierte Anleger.
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Langfristig deutlich vor der Vergleichsgruppe
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Vorstand 
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CEO & CIO
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