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Industriemetalle: Mini-Konjunktur durch 

Klimapolitik? 
 

Der Ausbau der Erneuerbaren Energien ist 2023 kaum 

vorangekommen. Das lag an der Kostenexplosion für 

Material und Arbeitskräfte sowie an politischen 

Unsicherheiten. Für 2024 erwarten wir hier Besserung: 

Der Green Deal der EU dürfte endlich in nationale För-

derprogramme umgesetzt werden. Zudem werden viele 

unter dem US-amerikanischen Inflation Reduction Act 

gestarteten Projekte in die Umsetzungsphase gehen.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Das dürfte zu einer kleinen Sonderkonjunktur bei indus-

triellen Metallen beitragen – zumal auch die weltweiten 

Ausgaben für Infrastrukturprojekte wieder steigen dür-

ften. Allerdings ist dabei auf die Flaute im gewerblichen 

Immobilienbereich zu achten, die die Nachfrage nach 

einzelnen Metallen gerade in den ersten beiden Quar-

talen des Jahres bremsen dürfte. Von daher sind Invest-

ments in Industriemetalle ausschließlich für versierte 

und chancenorientierte Anleger empfehlenswert.

Edelmetalle: Gold zwischen Realzinsen und 

Geopolitik 
 

Die letzte Rohstoffkategorie, die Edelmetalle, hat für  

viele Privatanleger einen besonderen Reiz. Die Ent- 

wicklung des Goldpreises hängt vor allem an zwei 

wesentlichen Faktoren: den Realzinsen und den vor-

handenen (geopolitischen) Risiken. Dabei gilt: Positive 

und gar steigende Realzinsen sind Gift für Gold, weil  

das Edelmetall selbst keine Zinsen abwirft.  

Im Gegenzug profitiert Gold üblicherweise von geo- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

politischen Konfliktherden und anderen Unsicherheits-

quellen. Vor diesem Hintergrund erwarten wir von Gold 

eine durchwachsene Preisentwicklung in 2024. Denn 

der (US-amerikanische) Realzins dürfte insbesondere in 

der ersten Jahreshälfte weiter steigen, weil die Inflation 

zurückkommt, die Zinsen aber zunächst unverändert 

bleiben. Erst im Jahresverlauf dürfte sich hier eine Ent-

spannung einstellen. Im Gegenzug bleibt das politische 

Krisenpotenzial hoch. Von daher ist eine strategische 

Goldbeimischung von 3-5% akzeptabel.

Abb.: Rohstoffe: Ölreserven weltweit deutlich reduziert | Quelle: Refinitiv Datastream Charting, Per 13.11.2023

Meine Empfehlung für Sie: 
 

Einzelne Rohstoffe bieten 2024 Chancen – allerdings bei wahrscheinlich hohen Preisausschlägen. Damit dürfte 

das Chance-/Risiko-Profil in Summe ungünstiger ausfallen als in anderen Anlageklassen. Entsprechend rech-

nen wir damit, dass Rohstoffinvestments 2024 nur eine untergeordnete Rolle im Portfolio spielen werden.

Strategische Ölreserve USA
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Diversifikation macht unter Risikogesichtspunkten auch auf der Währungsseite Sinn. Von daher investieren wir 

unverändert in US-amerikanische Aktien und Anleihen. Mit Blick auf 2024 erwarten wir dadurch aber keine 

zusätzlichen Währungsgewinne, sondern kalkulieren eher mit einer leichten Dollar-Abwertung. Dabei sehen wir ein 

Erreichen der Marke von 1,15 als realistisch an, noch größere Sprünge wie es die aktuellen Kaufkraftparitäten 

unterstellen, erwarten wir vom Euro dagegen nicht.

Meine Empfehlung für Sie:

Währungen

Nach dem kräftigen Abwärtstrend der letzten Jahre 

konnte sich der Euro in der ersten Jahreshälfte stabi-

lisieren, musste dann aber ab Sommer erneut kräftig 

Federn lassen. Mit Blick nach vorne erwarten wir eine 

neuerliche Trendwende zum Positiven. So dürfte der 

Euro im Jahresverlauf 2024 seine Jahreshochs aus 

dem Jahr 2023 antesten und in Richtung 1,15 laufen. 

 

Die Welt ändert sich… das Währungsumfeld auch 
 

Währungsprognosen gelten gemeinhin als besonders 

schwierig. Schließlich hängt die Wechselkursentwick-

lung von vielen unterschiedlichen Facetten und Stim-

mungen ab. Trotzdem beobachten wir gerade vier we-

sentliche Veränderungen, die uns optimistisch für den 

Euro und verhalten für den US-Dollar stimmen. 

 

#1: Der Zinsvorteil des Greenback schrumpft 
 

Auch wenn EZB und Federal Reserve im Jahresverlauf 

2023 fast im Gleichklang die Leitzinsen erhöht haben, 

hat sich der Zinsvorteil des US-Dollars an den Kapital-

märkten vergrößert. Die Rendite 10-jähriger US-

Staatsanleihen ist schlichtweg stärker gestiegen als die 

entsprechender europäischer Papiere. Das dürfte sich 

perspektivisch ändern. So rechnen wir damit, dass die

US-amerikanische Notenbanken den Leitzins bereits  

im Frühsommer 2024 senken wird – klar vor der EZB.  

Und: Nach dem kräftigen Renditeanstieg am langen 

Ende dürfte die Gegenbewegung in den USA ebenfalls 

akzentuierter ausfallen.  

 

#2: Das Wachstumsgefälle nimmt ab 
 

Die US-Wirtschaft ist 2023 mehr als doppelt so schnell 

gewachsen wie die europäischen Volkswirtschaften.  

Das wird sich 2024 so nicht fortsetzen. Während wir  

in Europa eine Stabilisierung der zugegeben niedrigen 

Wachstumsraten erwarten, rechnen wir für die USA  

mit einer Wachstumsverlangsamung. Ein geringeres 

Wachstumsgefälle spricht ebenfalls für eine Kurs-

erholung des Euro. 

 

#3: Die politische Stimmung kippt 
 

In politisch unsicheren Zeiten gilt der US-Dollar als 

„safe haven“. Wir zweifeln nicht daran, dass er diesen 

Status auch in der Zukunft behalten wird. Trotzdem sor-

gen die innenpolitischen Querelen, der schleppende 

Budgetprozess und die hohe Staatsverschuldung für 

erste Kratzer im Lack. Europa dagegen könnte nach den 

pro-europäischen Wahlergebnissen in Polen wieder als 

politisch gefestigter wahrgenommen werden 

– ein kleines Pro-Argument für den Euro. 

 

#4: Kryptowährungen werden 

bedeutsamer 
 

Die Zulassung von ETF-Investments auf 

Kryptowährungen hat der entsprechenden 

Anlageklasse zu einem Nachfrageschub ver-

holfen. Ein erheblicher Teil dieser Gelder 

fließt aus dem US-Dollarraum ab, was die 

oben genannten fundamentalen Trends ver-

stärken könnte. 

Euro vor Renaissance?

Median-Reuters-Prognosen

Renditedifferenzen USA und Eurozone und Euro | Quelle: Refinitiv 

Datastream Charting, Per 13.11.2023 

2-j. Bund-Rendite - 2-j. Treasury-Rendite (li. Skala)

EUR/USD-Wechselkurs (re. Skala)
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Immobilien

Nachfrage. Allerdings sollte man nicht nur die relative  

Entwicklung im Blick haben, sondern auch die absolute 

Zinshöhe beachten. Mit rund 4% bei zehnjähriger Zins-

bindung liegen wir im historischen Kontext auf einem 

moderaten Niveau – vergleichbar mit den Zinssätzen im 

Jahr 2012. Von daher sind die Zinsen ein bremsender 

Faktor….aber keine Einflussgröße, die dauerhaft Nach-

frage- und Preissteigerungen verhindern wird. Zumal 

wir davon ausgehen, dass wir in der Eurozone den Zins-

gipfel erreicht haben und damit auch die Bauzinsen 

spätestens im kommenden Jahr zurückkommen dürften. 

 

Baukosten spürbar höher 
 

Der zweite Einflussfaktor, der die Erschwinglichkeit  

und damit die Immobilienpreise negativ beeinflusst hat, 

sind die Baukosten. Die sind seit 2015 gemäß Berech-

nungen des Statistischen Bundesamtes um weit mehr 

als 50% gestiegen. Das lag nicht nur an der inflationären 

Phase der letzten zwei Jahre, die viele Baumaterialien 

massiv verteuert hat. Auch der Staat hat kräftig zu den 

Baukostensteigerungen beigetragen, in dem er die Bau-

vorschriften weiter verschärft und insbesondere die 

Erwerbsnebenkosten spürbar nach oben getrieben hat. 

So sind die Nebenkosten seit 2015 um knapp 50% ge-

stiegen. Immerhin gibt es einen Hoffnungsschimmer:  

Im Rahmen der jüngsten Quartalsberichte haben kaum 

noch Bauzulieferer Preissteigerungen angekündigt. Im 

Gegenteil: Die rückläufigen Absatzvolumina machen bei 

einigen Unternehmen sogar moderate Preiskürzungen 

wahrscheinlich – auch wenn dies eher ein Tropfen auf 

den heißen Stein sein wird.

Über Immobilien wird derzeit viel geredet. Erstmals 

seit vielen Jahren sind die Preise von Wohnimmobili-

en in den letzten Quartalen kräftiger gefallen. Einige 

Experten sprechen sogar vom Ende einer Preisblase 

mit katastrophalen Folgen für Bauindustrie und 

Gesamtwirtschaft. Diese Schwarzmalerei können wir 

insbesondere für Wohnimmobilien nicht teilen, weil 

viel zu wenig gebaut wird, um die steigende Nachfrage 

zu befriedigen. Trotzdem raten wir dazu, die Finger 

von offenen Immobilienfonds zu lassen. 

 

Kurzfristige Perspektiven eingetrübt 
 

Der Rückgang der Wohnimmobilien-Preise seit dem 

Frühjahr 2022 ist vor allem auf die deutlich geringere 

Erschwinglichkeit von Immobilien zurückzuführen. Das 

ist der beste Erklärungsansatz für kurzfristige Preisent-

wicklungen. Die Erschwinglichkeit gibt an, wer sich 

alles eine Immobilie leisten kann. Sie ist damit ein guter 

Maßstab für die kurzfristige Nachfrageentwicklung und 

wird wesentlich durch drei Faktoren bestimmt: Die Höhe 

der Immobilienfinanzierungszinsen, die verfügbaren 

Einkommen und die Baukosten. 

 

Bauzinsen deutlich gestiegen 
 

Die Immobilienfinanzierungszinsen sind in den letzten 

zwei Jahren kräftig gestiegen. Sie haben sich vervier- 

facht und damit die Erschwinglichkeit deutlich negativ 

beeinflusst. Das erhöht die monatliche Kostenbelastung 

für Häuslebauer substanziell bzw. reduziert die Til-

gungsleistung. Das schreckt ab und mindert aktuell die 

Talsohle erreicht?
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Realeinkommen erstmals spürbar gestiegen 
 

Ein kurzfristiger Einflussfaktor, der gerne unterschätzt 

wird: Die Entwicklung der Realeinkommen. Wir haben 

in den letzten 12 Monaten durchschnittliche Lohnstei-

gerungen von 14% in Deutschland erlebt. Das ist der 

kräftigste Anstieg seit vielen Jahrzehnten und spült 

vielen Haushalten auch real wieder mehr Geld ins Porte-

monnaie. Das kann die hohen Zinsen und Baukosten 

zumindest teilweise kompensieren. 

Zusammengenommen sind wir von daher optimistisch, 

dass es Richtung Spätherbst zu einer Stabilisierung der 

Wohnimmobilienpreise kommen wird – und dann ab 

kommendem Jahr wieder moderate Preissteigerungen 

möglich sind. Damit sind wir deutlich optimistischer als 

einige Schwarzmaler, die vor einer platzenden Immo-

bilienblase warnen. Anders als die Skeptiker sehen wir 

nämlich keine Welle an Zwangsverkäufen, die auf die 

Preise drücken. Wer heute refinanzieren muss, hat seine 

Immobilie üblicherweise vor 10 oder 15 Jahren gekauft. 

Damals lagen die Zinsen nur knapp unter den heutigen 

Niveaus. Von daher gibt es zumindest bis zum Jahr 2025 

keinen Zinsschock, vor dem wir Angst haben müssten. 

Entsprechend dürfte bei den Preisen das strukturelle 

Unterangebot an Wohnraum früher oder später zum 

Tragen kommen. 

  

Strukturelles Wohnraum-Unterangebot wurde 

zementiert 
 

Durch Zuwanderung, den Trend zu mehr Single-Haus-

halten und einer wachsenden Anzahl von Zweitwoh-

nungen steigt die Nachfrage nach Wohnraum peu à peu 

an. Dieser Trend dürfte mindestens bis ins Jahr 2030 

anhalten und damit die Preise stützen. Denn gleichzeitig 

wird deutlich weniger gebaut. Die Bundesregierung ist 

an ihrem Versprechen von 400.000 neuen Wohneinheit-

en krachend gescheitert. Das liegt auch daran, dass pri-

vate Investoren durch immer neue Eingriffe in den 

Wohnungsmarkt abgeschreckt werden. Die Politik muss 

dringend begreifen, dass Mietpreisbremsen & Co. 

kontraproduktiv sind. Kapital wird nur dann dauerhaft 

in Immobilienprojekte fließen, wenn damit 5-6% Rendite 

p.a. erwirtschaftet werden können. Schließlich binden 

Immobilien das Kapital auf lange Zeit und müssen da-

mit deutlich höhere Renditen abwerfen als der Geld-

markt.  

 

Finger weg von offenen Immobilienfonds 
 

Trotz unserer Zuversicht für die künftige Preisentwick-

lung von Wohnimmobilien sind wir im Hinblick auf 

offene Immobilienfonds sehr skeptisch. Die Rendite der 

bei Kleinanlegern noch immer populären Anlageproduk-

te liegt aktuell spürbar unter dem Niveau der Tagesgeld-

verzinsung. Als Anleger lassen sie damit also Perfor-

mance liegen, zumal Immobilienfonds nur bedingt liqui-

dierbar sind und damit unter Risikogesichtspunkten 

eigentlich eine Überrendite einbringen müssten. Ein 

weiterer Aspekt: Die meisten Immobilienfonds setzen 

schwerpunktmäßig auf Gewerbeimmobilien. Da ist das 

Umfeld aber deutlich schwieriger als bei Wohnimmobili-

en. Die Leerstandsraten sind in den meisten Großstädt-

en schon kräftig gestiegen, obwohl der geringere Platz-

bedarf aus Homeoffice & Co bisher nur auf die wenig-

sten Mietverträge durchgeschlagen hat. 

Zudem befinden sich noch sehr viele Neuobjekte im 

Bau, die vor fünf, sechs Jahren in einem anderen Zins- 

und Arbeitsumfeld geplant wurden. Werden diese  

fertiggestellt, wird das die Misere bei Büroimmobilien 

vergrößern und die Mietniveaus weniger stark steigen 

lassen als es die Inflationsindexierung vieler 

Mietverträge erwarten lassen würde. Zudem besteht die 

Gefahr empfindlicher Bewertungskorrekturen.  

Von daher: Finger weg von offenen Immobilienfonds!

Meine Empfehlung für Sie: 
 

Das Gerede von deutlich kollabierenden Wohnimmo-

bilienpreisen ist irreführend: Wir haben ein drastisch-

es Unterangebot an Wohnraum und damit mittel- bis 

langfristig die besten Voraussetzungen für steigende 

Preise. Das gilt nicht für den Büroimmobilienmarkt, in 

dem hybride Arbeitsmodelle, steigende Leerstandsrat-

en und die Gefahr von verstärkten Mietvertrags-Kündi-

gungen die Preise auch künftig drücken dürften. Daher 

ist bei offenen Immobilienfonds Vorsicht angesagt!

Abb.: Immobilien: Leerstandsquote bei Büros steigt |  

Quelle: Refinitiv Datastream Charting, Per 13.11.2023

Leerstandsquote US-Immobilien
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Investmentthemen

Thematische Investments gehören seit Jahren zu den 

Absatzbringern der Finanzindustrie. Insbesondere bei 

vielen Privatanlegern kommen thematische Invest-

mentprodukte gut an: Sie kombinieren eine meist 

leicht nachvollziehbare Story mit einem diversifizier-

ten Portfolio. Und so ist es mittlerweile „en vogue“, 

über entsprechende Investmentideen zu sprechen.  

Wir sehen dabei für 2024 drei Themen als besonders 

aussichtsreich an, stehen dem Konzept des thema-

tischen Investierens aber ansonsten eher skeptisch 

gegenüber.  

 

Ein großer Absatzerfolg… 
 

Thematische Anlageprodukte stehen bei vielen Fonds-

gesellschaften hoch im Kurs. Allein in den letzten drei 

Jahren wurde in Europa ein hoher zweistelliger Milliar-

denbetrag mit den entsprechenden Investments einge-

sammelt. Dabei hat die Industrie nicht mit Superlativen 

gegeizt: mit Namen wie Megatrends, Super-Sectors oder 

Smart Investing werden die entsprechenden Konzepte 

angepriesen – und finden insbesondere beim privaten 

Anleger Anklang. Das ist auch verständlich. Schließlich 

kombinieren Thematische Investments unsere Alltags-

erfahrungen mit einem breit aufgestellten Portfolio.  

Dabei muss es mittlerweile nicht mehr nur der teure 

Investmentfonds sein. Auch im kostengünstigen ETF-

Bereich finden sich passende Angebote. Erste Banken  

wie die UBS oder die Commerzbank gehen sogar noch 

weiter und haben in Teilen ihre gesamten Anlagebera-

tung auf einen thematischen Ansatz umgestellt. 

 

…und unsere Skepsis 
 

Ein gut gemachter thematischer Investmentansatz hat 

sicherlich seinen Wert. Allerdings ist das derzeit nur bei 

einem Bruchteil der Angebote der Fall. Häufig dient das 

Thema eher als Aufhänger und Marketing-Instrument, 

hat aber mit dem zugrundeliegenden Portfolio nur 

bedingt etwas zu tun. Daher stehen wir thematischen 

Ansätzen grundsätzlich eher skeptisch gegenüber. 

Konkret sehen wir drei große Probleme: 
 

• Viele Investmentthemen sind schlichtweg nicht spe-

zifisch genug. Sie klingen zwar toll, lassen sich dann 

aber nur schwer voneinander abgrenzen. So weisen die 

fünf größten thematischen ETFs aus dem Technologie-

bereich eine Überlappung von mehr als 70% auf, obwohl 

sie „offiziell“ ganz unterschiedliche Unterthemen ab-

decken. Wer also einen größeren Teil seines Vermögens 

nach einem thematischen Ansatz anlegt, aggregiert 

Risiken in seinem Portfolio und ist weitaus weniger 

diversifiziert als gedacht. 
 

• Anlagekonzepte, die diesen Fehler vermeiden und 

deutlich strikter definiert sind, lassen sich reinrassig 

meist nur mit kleinkapitalisierten Unternehmen abbil-

den. Die sind meist nicht besonders liquide und dadurch 

deutlich volatiler. Zudem dürfen sie von vielen Groß-

Investoren nicht oder nur in sehr begrenztem Umfang 

erworben werden. Auch das kann die Anlagerisiken 

spürbar erhöhen – insbesondere dann, wenn ein Thema 

populär wird. 
 

• Thematische Investments sind üblicherweise auf 

lange Sicht ausgerichtet. Dabei wird dann gerne ver-

gessen, dass derartige Themen nicht immer Konjunktur 

haben. So zeigen sich in jedem Megatrend Phasen, in 

denen die entsprechenden Investments nicht performen 

und mit Gegenwind zurechtkommen müssen. Ein sol-

cher Zyklus kann durchaus mehrere Jahre anhalten – 

und entsprechende Anlagekonzepte zum Nullsummen-

spiel für den Investor machen. 
 

Daher nutzen wir als aktiver Vermögensverwalter Zu-

kunftsthemen lediglich als Ansatzpunkt, um dann inten-

siver in die Detailanalyse einzusteigen. Denn natürlich 

muss jedes Investment nicht für sich allein stimmig 

sein, sondern auch in den Depotkontext passen.

Von strukturellen Trends profitieren
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Ein kurzer Blick zurück 
 

Im vergangenen Jahr hatten wir Ihnen an dieser Stelle 

fünf Investmentthemen vorgestellt, die u.E. in 2023 

überdurchschnittliche Performancechancen bieten 

sollten: Mit der künstlichen Intelligenz hatten wir dabei 

DAS Trendthema des Jahres identifiziert. Auch die digi-

tale Sicherheit, das Thema der konventionellen Aufrüst-

ung sowie die Neuordnung von Lieferketten haben in 

diesem Jahr ihr Potenzial unter Beweis gestellt. Einzig 

der Kampf gegen den Klimawandel konnte in der Breite 

nicht überzeugen. Hier gab es lediglich einzelne Unter-

themen, die an unsere positiven Erwartungen heran-

reichen konnten. Das galt z.B. für die Profiteure des US-

amerikanischen Inflation Reduction Acts, der Umwelt-

projekte mit spürbaren Steuervorteilen belohnt. 

Mit Blick auf 2024 konzentrieren wir uns auf zwei alte 

Bekannte, künstliche Intelligenz und digitale Sicherheit, 

und ergänzen mit dem demographischen Wandel einen 

Dauerbrenner, der 2024 wieder verstärkt in den Fokus 

der Anleger rücken dürfte.

verbuchen. Seit dem Sommer hat sich das Momentum 

etwas gelegt, trotzdem konnten einige AI-Aktien im 

Herbst neue Allzeithochs verbuchen. Das ist in unseren 

Augen auch absolut gerechtfertigt. Künstliche Intelli-

genz ist ein echter Megatrend, der unser Wirtschafts- 

und Alltagsleben verändern wird.  

Der Durchbruch bei den komplexen Sprachmodellen  

ist u.E. nur der Startschuss für eine starke Wachstums-

welle.  
 

Die dürfte in drei Stufen verlaufen:  

In der aktuellen Phase 1 profitieren vor allem die Hard-

wareausrüster. Der Einsatz von KI erfordert enorme 

Rechenkapazitäten. Und da die meisten Unternehmen 

kein Interesse daran haben dürften, dass sensible Daten 

an Wettbewerber gelangen, bauen aktuell viele Kon-

zerne ihre eigenen Datenzentren auf. Das lässt die 

Nachfrage nach passenden Halbleitern steigen – und 

schlägt sich u.a. in einer Gewinnverdopplung binnen 

Jahresfrist bei Unternehmen wie NVIDIA nieder. 
 

In Phase 2, die sich aktuell im Hochlauf befindet, dürf-

ten dann die Unternehmen profitieren, die schnell mit 

KI-basierten Software-Applikationen aufwarten können. 

Dazu zählen intelligente Suchmaschinen wie ChatGPT 

oder Bard, Office-Assistenten, die Routine-Arbeiten weit-

gehend eigenständig übernehmen oder Kreativlösungen, 

die mit Hilfe von KI die Arbeit von Grafikdesignern oder 

Werbetreibenden spürbar erleichtern. 
 

In Phase 3 dürfte sich der Fokus der Investoren dann 

auf Unternehmen richten, die durch KI ihre Geschäfts-

modelle effizienter gestalten oder komplett neue Um-

satzquellen erschließen können. In Summe sollten alle 

drei Phasen zu einem erhöhten volkswirtschaftlichen 

Potenzialwachstum beitragen. Mit messbaren Erfolgen 

auf volkswirtschaftlicher Gesamtebene rechnen wir 

dabei ab 2026. 
 

Bei aller Euphorie sollte man allerdings eines nicht 

vergessen: KI hat auch seine Schattenseiten. So sehen 

wir, dass generative KI-Technologien Fotos und Videos 

erschaffen können, die vom Laien kaum noch vom Origi-

nal zu unterscheiden sind. Das wird unser Wahrheits-

verständnis auf eine harte Probe stellen und die Ver-

breitung von „Fake News“ spürbar erleichtern. Und: 

Viele Unternehmen werden KI nutzen, um langfristig 

Juniorpositionen zu ersetzen. Das stellt das bisher 

etablierte „Erfahrungen sammeln“ von Berufseinstei-

gern auf die Probe. 

#1: Künstliche Intelligenz (KI) 
 

KI hat die Anleger insbesondere in der ersten Jahres-

hälfte 2023 elektrisiert. Unternehmen wie NVIDIA, 

Microsoft oder Alphabet spürten Rückenwind und 

konnten deutliche Kurssteigerungen an den Börsen 
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#2: Digitale Sicherheit 
 

Durch die Pandemie waren viele Unternehmen gezwun-

gen, ihre Geschäftsprozesse schnell zu digitalisieren. 

Das hat viele Vorteile, schafft Effizienzen und erlaubt 

heute hybride Arbeitsformen. Gleichzeitig macht es 

Unternehmen aber auch verwundbarer. Geklaute Kun-

dendaten, unerlaubte Netzwerkzugriffe, der Diebstahl 

geschäftsstrategischer Unterlagen oder digitale Erpres-

sungsversuche sind mittlerweile an der Tagesordnung. 

Das Amt für Informationssicherheit registriert allein 

hierzulande weit über 200.000 Cyberangriffe täglich! 

Wir rechnen damit, dass die Angriffsintensität in den 

kommenden Jahren weiter zunimmt. Denn Cyber-

attacken gehören in modernen Konfliktsituationen 

mittlerweile zum festen Repertoire. Dabei spielen nicht 

nur wirtschaftliche, sondern auch politische Interessen 

eine Rolle. Das Lahmlegen der IT-Infrastruktur ist in 

geopolitischen Konfliktsituationen ein probates Mittel. 

Entsprechend sind erhebliche Investitionen in die 

Sicherung unserer IT-Systeme notwendig. Branchen-

studien gehen davon aus, dass IT-Sicherheits-

dienstleister über die kommenden fünf Jahre mit 

durchschnittlich 15% p.a. wachsen werden – deutlich 

schneller als die Gesamtwirtschaft. Kein Wunder, 

schließlich können mangelnde Datensicherheit oder 

geklaute Geschäftsgeheimnisse Existenzen bedrohen. 

 

#3: Demographischer Wandel 
 

Unsere Gesellschaft altert…und das mit schwindel-

erregender Geschwindigkeit. Das ist kein neuer Trend. 

Dennoch gibt es u.E. gute Gründe, warum er in 2024 an 

den Börsen spürbar werden dürfte. Mit der Verrentung 

der Babyboomer wird die Zahl der verfügbaren Arbeits-

kräfte deutlich sinken. Dadurch wird sich das Verhältnis 

von Arbeitskräften zu Nicht-Arbeitskräften in den mei-

sten Volkswirtschaften wieder verschlechtern. In den 

letzten Jahren war es uns gelungen, durch Struktur-

reformen wie der Anhebung des Renteneintrittsalters 

für einigermaßen ausgeglichene Verhältnisse zu sorgen. 

Zudem haben auch die gestiegenen Zuwanderungs-

zahlen zu einer gewissen Entspannung beigetragen. 

Doch gerade bei letzterem Thema wird eines deutlich: 

Deutschland hat hier Anpassungsbedarf. Unsere Nach-

barländer, aber auch die USA, Kanada oder Australien, 

steuern Einwanderung schon längst an wirtschaftlichen 

Interessen. Hier liegt der Fokus auf hochqualifizierten, 

arbeitswilligen Mitmenschen – neben der humanitären 

Pflichtaufgabe, politisch oder religiös Verfolgten bzw. 

aufgrund sexueller Ausrichtung Diskriminierten zu 

helfen. 
 

An den Börsen wird sich der demographische Wandel 

durch eine Verknappung von Arbeitskräften und damit 

einhergehend höheren Lohnsteigerungen bemerkbar 

machen. Zudem wird das „Geschäftsmodell“ vieler 

Volkswirtschaften hinterfragt. So hat sich die Alters-

struktur der chinesischen Bevölkerung so schnell ver-

schoben, dass ein Festhalten am klassischen Modell des 

billigen Exports nicht mehr möglich ist. Auf der Positiv-

seite eröffnet Demographie neue Chancen – sei es in 

„jungen“ Gesellschaften wie Indien oder Vietnam oder 

bei Geschäftsmodellen, die von der Alterung der Bevöl-

kerung besonders profitieren (Gesundheitsbranche, 

seniorengerechtes Wohnen etc.).

Abb.: Demographische Entwicklung in 

Deutschland: Durchschnittsalter nimmt zu  | 

Quelle: Statistisches Bundesamt 



3

24

Asset Allokation
Nicht zu hart am Wind segeln

Asset Allokation ist die Kunst, die Chancen und Risiken 

einzelner Anlageklassen abzuwägen und so viele Risi-

ken einzugehen, wie es zum Erreichen des Anlageziels 

notwendig ist. Was akademisch klingt, hat in der prak-

tischen Umsetzung für 2024 eine Konsequenz: Durch 

die attraktive Renditeperspektive von Anleihen kann 

die Anlagestrategie wieder ausgewogener gestaltet wer-

den. Das bedeutet nicht, dass die Aktie keine Rolle mehr 

im Depot spielt. Sie kann allerdings in viel stärkerem 

Maße als bislang mit Anleihen kombiniert werden. 

 

Asset Allokation als Schwerstarbeit 
 

Die Zusammenstellung des passenden Anlagemixes war  

in den vergangenen 24 Monaten herausfordernd. Diversi-

fikation setzt nämlich voraus, dass die verschiedenen 

Anlageklassen negativ miteinander korreliert sind. Nur 

dann kann man durch eine geschickte Kombination von 

Aktien und Anleihen das Gesamtrisiko im Depot absen-

ken. Doch das war über weite Strecken nicht der Fall. 

Insbesondere das verheerende Anlagejahr 2022 steckt 

vielen Investoren noch in den Knochen. Dort waren ja 

Aktien und Anleihen im Gleichschritt gefallen und hatten 

insbesondere in Mischportfolios erhebliche Performance-

schäden angerichtet. 

 

Mit Blick nach vorne: Mehr Rückenwind wahrscheinlich 
 

In 2024 rechnen wir zu Jahresbeginn mit einer Fortset-

zung der eher positiven Korrelation von Aktien und An-

leihen. Das dürfte dem Depot diesmal aber nicht schaden, 

weil wir von beiden Anlageklassen positive Performance-

beiträge erwarten. Sollte es im Jahresverlauf dann zu einer 

Eintrübung an den internationalen Kapitalmärkten kom-

men, sollten sich die Korrelationen wieder normalisieren. 

Bedeutet: Während Aktien temporär Gegenwind verspüren 

könnten, sollten Anleihen von der Perspektive weiterer 

Zinssenkungen profitieren. Damit führt eine höhere Ge-

wichtung des Anleihesegments endlich wieder zur gewün-

schten Verbesserung des Chance-/Risiko-Profils eines De-

pots. Entsprechend muss man in den Depots nicht mehr 

ganz so hart am Wind segeln wie in den letzten beiden 

Jahren.

Worauf kommt es an? 
 

Das bedeutet aber nicht, dass man das Ruder aus der Hand 

geben sollte. Wir rechnen damit, dass es einige Themen-

gebiete geben wird, die über den Anlageerfolg in 2024 

entscheiden werden. Dazu zählen insbesondere die regio-

nale Gewichtung europäischer und US-amerikanischer 

Aktien, die Sektorstruktur, die Berücksichtigung US-ameri-

kanischer Tech-Titel und die Durationssteuerung auf der 

Anleihenseite. 

 

Regelmäßig den Kurs kontrollieren 
 

Als aktiver Vermögensverwalter überwachen wir regel-

mäßig die uns anvertrauten Portfolios. Denn Risiken sind 

die Kehrseite der Performance. Ein Vermögensverwalter 

wird nur dann langfristig erfolgreich agieren, wenn er die 

Risiken im Depot kontrolliert. Dabei setzen wir auf einen 

zweistufigen Prozess: Auf der Gesamtdepot-Ebene kontrol-

lieren wir, welche Sensitivitäten es im Portfolio gibt, ob 

ungewollte Risiken vorhanden sind und welche Auswirkun-

gen historische Szenarien oder Stresstests auf die Portfolio-

ergebnisse haben. Für jeden Einzelwert haben wir zudem 

eine Ampelsystematik entwickelt, die uns systematisch 

über Veränderungen in der relativen Performance vs. den 

Vergleichsindizes und fundamentale Verschlechterungen 

informiert. Dadurch stellen wir sicher, dass das Depot Kurs 

hält und die mit Ihnen definierten langfristigen Vermö-

gensziele ohne große Blessuren erreicht. 

Meine Empfehlung für Sie: 
 

Das Aktive Management bleibt ein wichtiges Thema für 

2024. Dabei gilt es vor allem auch, mögliche Risiken zu 

managen. Denn nur so können die verbleibenden 

Risiken in Chancen umgemünzt werden.



Fünf Überraschungen 
für 2024

Unfrieden. Das trifft insbesondere die etablierten Volks-

parteien, die bei den Wahlen 2024 und 2025 deutliche 

Stimmenverluste hinnehmen müssen. 
 

#4: Der Ukraine-Krieg endet 
 

Durch das Ableben von Wladimir Putin kommen in 

Russland moderatere Kräfte an die Macht, die einem 

sofortigen Waffenstillstand mit der Ukraine zustimmen. 

In den nachfolgenden Friedensverhandlungen lässt die 

internationale Gemeinschaft alle Sanktionen fallen, der 

Öl- und Gaspreis entspannt sich deutlich. Der anlaufen-

de Wiederaufbau der vom Krieg schwer gezeichneten 

Ukraine sorgt für eine Sonderkonjunktur, die bereits 

2025 für deutlich anziehende Wachstumsraten in Euro-

pa sorgt. Die Erleichterung über das Kriegsende sowie 

die sich bessernden Wachstumsperspektiven lassen 

europäische Aktien stark zulegen. 
 

#5: Deutsches Sommermärchen 
 

Mit neuem Bundestrainer sorgt die DFB-Elf bei der 

Fußball-EM im Sommer für eine Überraschung und 

zieht ins Finale ein. Die allgemeine Euphorie heizt den 

Konsum und die Stimmung im Land an. Die Wirtschaft 

erholt sich spürbar von den Nackenschlägen der letzten 

Jahre. Die Diskussionen über Deutschland als kranken 

Mann Europas enden jäh. 

Eine vorausschauende Geldanlage denkt nicht nur über 

das Wahrscheinliche nach, sondern auch über das Mög-

liche. Nur so kann man sich auf Unwägbarkeiten vor-

bereiten. Das ermöglicht es dann auch, bewusste Ent-

scheidungen zu treffen, gegen welche potenziellen 

Risiken man sich absichern möchte und welche Über-

raschungen vielleicht sogar zusätzliche Chancen er-

öffnen können. Hier sind unsere fünf Überraschungen 

für das kommende Jahr – keine davon ist realistisch,  

für ausgeschlossen halten wir sie aber auch nicht. 
 

#1: Überraschende Deflationswelle 
 

Nach einer Welle von hartnäckigen Inflationsüberraschun-

gen bremsen die aggressiven Zinssteigerungen der Noten-

banken das globale Wachstum aus. Die hohen Zinsen 

würgen den privaten Konsum ab, lähmen die Investitions-

bereitschaft der Unternehmen und führen in einzelnen 

Marktsegmenten wie z.B. bei Immobilien zu heftigen Ver-

werfungen. Das lässt die Nachfrage einbrechen und bringt 

deflationäre Tendenzen – auf die die Notenbanken mit 

aggressiven Zinssenkungen reagieren.  
 

#2: Neue Besen kehren gut 
 

Weder Joe Biden noch Donald Trump gewinnen eine zwei-

te Amtszeit im Weißen Haus. Joe Biden muss den Wahl-

kampf aus gesundheitlichen Gründen abbrechen, Donald 

Trump werden seine zahlreichen rechtlichen Probleme 

zum Verhängnis. „Nutznießer“ wird der mit 54 Jahren 

deutlich jüngere demokratische Abgeordnete Phillips, der 

mit knapper Mehrheit die Präsidentenwahl gewinnt. Er 

konsolidiert den Haushalt, was zwar kurzfristig das US-

Wachstum bremst, mittelfristig aber das Anlegervertrauen 

deutlich stärkt. 
 

#3: El Nino hält uns in Atem 
 

Das Wetterphänomen El Nino hält sich über das gesamte 

nördliche Winterhalbjahr und sorgt für milde Tempera-

turen und extreme Wetterereignisse. Das lässt die 

Lebensmittelpreise weiter steigen und schürt sozialen 

Meine Empfehlung für Sie: 
 

Träumen darf man…bei der Portfoliokonstruktion 

konzentrieren wir uns dagegen auf Szenarien, die mit 

einer nennenswerten Wahrscheinlichkeit eintreten 

können und spürbare Wirkung auf die 

Preisentwicklungen an den Märkten hätten.
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