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mho. frankfurt. in den vergange-
nen Jahren klagten investoren oft über 
die große unsicherheit an den märkten. 
Die aussichten für 2024 scheinen in die-
ser Beziehung etwas besser zu sein. „Das 
meinungsbild ist ziemlich einheitlich“, 
sagt marco Herrmann, geschäftsführer 
des Vermögensverwalters fiduka. „zu-
mindest soweit es inflation und zinsen 
betrifft.“ aktuell würden zwischen drei 
und fünf zinssenkungen der amerikani-
schen notenbank fed im kommenden 
Jahr gehandelt. Herrmann glaubt eher, 
dass es nur drei werden. zum einen wer-
de die fed keinen einfluss auf die Wahl 
nehmen wollen, zum anderen nicht zu 
schnell wieder zu expansiv werden. Bis-
her sei die sorge gewesen, die fed würde 
zu lange mit zinssenkungen warten, aber 
das risiko eines solchen fehlers sei aktu-
ell nicht so groß.

Die situation sei eine andere als in den 
70er- und 80er-Jahren, als die staatsver-
schuldung nur etwa ein Drittel der heuti-
gen betragen habe. „Hochzinsen wie sei-
nerzeit sind heute nicht möglich“, sagt 
Hermann. auch sonst seien die spielräu-
me für den abbau der notenbankbilan-
zen begrenzt, zum einen weil etwa Japan, 
China und russland deutlich weniger 
anleihen kauften als früher, zum ande-
ren weil der finanzbedarf der staaten hö-
her sei. im eher wachstumsschwächeren 
europa werde mit sinkender inflation die 
Verschuldung im Verhältnis zum Brutto-
inlandsprodukt steigen. Dies könne zu 
höheren zinsen führen und den spiel-
raum der notenbanken, ihre Bilanzen zu 
verkleinern, weiter einschränken.

„Das wichtigste Datum im kommen-
den Jahr wird aber die Präsidentschafts-

wahl in den usa sein“, sagt Herrmann. 
„gewinnt Biden, wird die umverteilung 
durch hohe staatsausgaben anhalten. 
Diese fiskalischen impulse waren für das 
anhaltende Wachstum der usa maßgeb-
lich. Die republikaner werden das so 
nicht fortsetzen, sondern setzen auf 
steuersenkungen. in beiden fällen dürfte 
das Haushaltsdefizit hoch bleiben.“ ins-
gesamt rechnet Herrmann auf längere 
zeit mit höherer inflation und höheren 
zinsen. entscheidend sind für ihn die 
großen Ds: Demographie, Dekarbonisie-
rung und Deglobalisierung, die alle nach-
haltig inflationstreibend wirkten. Besorgt 
ist Hermann in diesem zusammenhang 
darüber, dass die Bevölkerung den geld-
wert zu hinterfragen beginne. 

Ob das kommende Jahr ein aktien- 
oder ein anleihenjahr wird, sei nicht 

eindeutig zu beantworten, findet Her-
mann. immerhin sei es möglich, mit an-
leihen geld zu verdienen. auch wenn 
Bundesanleihen aktuell real keine posi-
tiven erträge mehr versprechen, da ihre 
renditen recht schnell zurückgekom-
men seien, so sei dies mit italienischen 
anleihen doch noch möglich. aller-
dings seien angesichts dessen, dass der 
zinsgipfel erreicht sei, längere Laufzei-
ten sinnvoll, um sich die aktuellen ren-
diten zu sichern. Bei europäischen 
unternehmensanleihen seien die risi-
ken im investment-grade-Bereich über-
schaubar, bei Hochzinsanleihen sei da-
gegen ein selektives Vorgehen angesagt, 
rechnet Herrmann doch mit künftig 
mehr insolvenzen. „Bei einer durch-
schnittlichen rendite von 8 Prozent für 
Hochzinsanleihen und einer ausfallrate 

von 4 Prozent bleiben ihnen bei einer 
erlösquote von 30 Prozent am ende 5 
Prozent. Wenn sie einen aktiv gema 
-nagten fonds beimischen, bekommen
sie vielleicht 7 Prozent.“

im endeffekt seien aktien aber 
er-tragsstärker. Dabei empfiehlt 
Herrmann eine sorgfältige auswahl. 
„europäische aktien sind günstiger, 
aber das ist auch eine frage der 
Qualität. ein anzug von H&m ist 
auch günstiger als einer von Boss.“ 
Was nun amerikanische aktien 
angehe, so verzerre die hohe Bewertung 
der sogenannten glorreichen sieben der 
technologieaktien das Bild. Der 
breite markt sei nicht so hoch bewertet, 
daher seien andere technologieaktien 
immer noch interessant, besonders aus 
den Be-reichen automation, robotik, 
Cyberasi-cherheit oder Halbleiter. 

in einem soliden Portfolio 
ergebe jedenfalls beides sinn: aktien 
und anlei-hen. Letztere seien auch ein 
ertragspuf-fer, etwa wenn eine 
mögliche Verschär-fung der 
geopolitischen spannungen für 
kursschwankungen am aktienmarkt 
sor-ge. kurz laufende Bundesanleihen 
und Bundesschatzbriefe sollten 
festgeld er-setzen, weil doch die 
meisten Banken mit zinsen eher 
knauserten. und gold gehö-re mit 5 bis 
10 Prozent ins Portfolio, spä-testens als 
absicherung gegen unvorher-gesehene 
ereignisse wie erhöhter geo-
politischer spannungen, aber 
auch höherer staatsverschuldung. Oder 
falls Joe Biden an altersschwäche stürbe 
und Donald trump wegen des 
Versuchs der Wahlbeeinflussung zu 
einer Haftstrafe verurteilt würde und 
die usa im Chaos versinken. allzu 
blauäugig sollten sich anleger nun 
einmal nicht positionieren.
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Vermögensverwalter fiduka: „nicht blauäugig sein“
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