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Verhaltener Jahresauftakt an den Finanzmarkten

Nach der fulminanten Jahresendrallye des zu Ende gegangenen Jahres pragt Nuch-
ternheit den Jahresauftakt. Auf die Euphorie der Monate November und Dezember
hat eine sachliche Bestandsaufnahme zu den Themen Wachstum, Inflation und Poli-

tik eingesetzt.

Dabei zeigt sich ein eher
tribes Makrobild, denn die
Wachstumsraten der Volks-
wirtschaften schwachen
sich ab, wahrend die Inflati-
on nach wie vor zu hoch ist
und zuletzt sogar mit Anstie-
gen und Hartnackigkeit auf-
fiel. Uberdies werfen die
zumeist schwierigen politi-
schen Konstellationen einen
Schatten auf das Jahr 2024.
Vor allem der amerikanische
Wahlkampf erweist sich
dabei erwartungsgemal’ als
Medienmagnet. Es vergeht
kein Tag, an dem nicht Do-
nald Trump die Schlagzeilen
der Medien beherrscht. Als
Medien-Genie versteht es
der Ex-Prasident wie kein
Zweiter, die Emotionen
seiner Gegner und seiner
Verehrer fir sich in Auf-
merksamkeit und Prominenz
umzumunzen. Far die Kapi-
talmarkte ist der amerikani-
sche Wahlkampf ein bedeut-
sames Ereignis. Man sollte
sich stets zu Bewusstsein
bringen, wie dominant ame-

rikanische Emittenten auf
den Aktien-, Anleihen-, Wah-
rungs- und Rohstoffmarkten
sind. Am viel beachteten
Weltaktienindex MSCI Welt
weisen amerikanische Ak-
tien ein Gewicht von fast

zwei Dritteln auf. Bei den
Anleihenmarkten sind es
knapp 40 % und der US-
Dollar dominiert als Hauptre-
servewahrung der Welt den
iInternationalen Devisenhan-
del. Ferner sind die USA der
grol3te  Erdolforderer  der
Welt und zunehmend auch
ein wichtiger Exporteur von
Energie; vor allem Erdgas.

Zur gleichen Zeit sind die
Markterwartungen auf meh-

rere Leitzinssenkungen
durch  die  Notenbanken
riesig und bereits in die
Kurse eingepreist. Umso

verwunderlicher ist es, dass
die Bond-Hausse der letzten
Wochen nicht von Fed, EZB
und Co. genutzt wurde, um
ihre machtig aufgeblahten
Bilanzen durch Anleihenver-
kaufe etwas zu kilrzen.
Maoglicherweise scheuen
die Notenbanken vor die-
sem Schritt zurlick, um nicht
die dabei entstehenden
hohen Verluste offentlich-
keitswirksam  werden zu
lassen. Denn es darf nicht
vergessen werden, dass €s
sich bei der Dauerniedrig-
zinsphase und den exzessi-
ven Anleihekdufen um ein
riesiges Experiment gehan-
delt hat, dass schliel3lich
einer hohen Geldentwer-
tung Vorschub geleistet hat.
Ubrigens sollte man an die-
ser Stelle erwahnen, dass
nicht alle Notenbanken dies-
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bezlglich den gleichen Weg
gegangen sind. In der
Schweiz und vor allem in
Japan hielten es die dorti-
gen Notenbanken fur kllger,
in groRem Umfang Aktien
anstatt Anleihen zu kaufen.
Heute lasst sich dieser Weg
als erfolgreicher kennzeich-
nen. Dabel bewies die
Schweizerische National-
bank einen sehr guten Rie-
cher, indem signifikante
Position in Apple, Microsoft,
Nvidia, Amazon und Alpha-
bet aufgebaut wurden, wah-
rend in Japan ausschliel3lich
heimische Aktien erworben

wurden. Vielleicht st es
Zufall, aber beide Lander
haben kein Inflationsprob-
lem.

Die kluge langfristige Politik
der Schweiz hat dem Land
Bedingungen flr enormen

Wohlstand und zwar in gro-
Rer Breite geschaffen. Da-
von koénnen wir in Deutsch-
land nur traumen. Denken
wir etwa an eine dritte -
kapitalgedeckte — Saule der
Altersvorsorge: Wahrend bei
den Eidgenossen ein sol-
ches System seit Jahrzehn-
ten zum Wohle der Burger
betrieben wird, gelingt dem
Nachbarland Deutschland
der Einstieg seit dem Pillen-
knick in den sechziger Jah-
ren auch nach funf verschla-
fenen Jahrzehnten nicht.

Ungeachtet dessen bringt
das Jahr 2024 fir Aktienan-
leger durchaus gute Chan-
cen mit sich. Auch deutsche
Aktiengesellschaften, die
oftmals einen Grol3teil ihrer
Umsatze und Gewinne im
Ausland erwirtschaften,

bieten mitunter gute Ein-
stiegsgelegenheiten. Anle-
ger, die Mut haben, aulder-
halb der ausgetretenen Pfa-
de unterwegs zu sein, tref-
fen hier und da auf attraktive
Geschaftsmodelle zu sehr
annehmbaren Preisen. Die
aktive Suche nach solchen
Okkasionen  konnte den
Nahrboden flr eine Renais-
sance aktiven  Manage-
ments einleiten. Es gibt ein
Leben jenseits der amerika-
nischen Big7.
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