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T here is always hope! mit die-
sem hoffnungsfrohen satz hat 
raghuram rajan, renommier-
ter Ökonom der universität 
von Chicago, die stimmung 

der deutschen Profi-investoren ganz gut 
getroffen. er war einer der gäste, der vor 
zahlreichen investoren in der alten Oper  
auf einladung der frankfurter fondsge-
sellschaft lupus alpha sprach. rajan mal-
te kein wirklich schönes Bild von der Welt-
wirtschaft. in den usa beziffert er die 
Wahrscheinlichkeit für eine harte lan-
dung der Wirtschaft auf 55 Prozent, 10 
Prozent Wahrscheinlichkeit setzt er gar für 
eine tiefe rezession an und nur die übri-
gen 35 Prozent für eine weiche landung. 
„China ist sehr abhängig vom immobilien-
markt, das schmälert die Vermögen bei 
fallenden Preisen, hemmt so den konsum, 
und die Bauindustrie leidet“, führt rajan 
aus. Zudem blickt er mit sorgen auf die Ju-
gendarbeitslosigkeit in China, ein sinken-
des Produktivitätswachstum und stellte die 
frage: „Wird es wie einst in Japan?“ 

auch für die Weltwirtschaft warf rajan 
keinen positiven Blick nach vorne: Han-
delsrestriktionen und mit ihnen Degloba-
lisierung, klimawandel und geopolitik 
nennt er als stichpunkte. selbst auf die 
frage nach seinem Heimatland indien als 
möglicher neuer Wachstumslokomotive 
der Welt schüttet er Wasser in den Wein: 
Das Wachstum von 6 Prozent sei ange-
sichts des niedrigen ausgangsniveaus 
nicht so toll. „und der Westen sieht immer 
nur die indische Crème de la Crème und 
bekommt einen falschen eindruck der in-
dischen Bildung. es wäre sinnvoll, statt  
viel geld in infrastruktur zu stecken, mehr 
geld in das Humankapital zu investieren“, 
sagt rajan. Doch dann kommt der teil mit 
der Hoffnung: einer weniger vom Öl ab-
hängigen Welt als früher, hohen privaten 
ersparnissen  und großer Wachstums-
potentiale in vielen regionen – die sich bei 
richtiger Politik heben ließen.

Dass es immer mehr Zweifel an politi-
scher Vernunft rund um den globus gibt, 

wurde in einer der umfragen unter den in-
vestoren in der alten Oper deutlich. 250 
waren gekommen, die für Pensionskassen, 
vermögende familien, unternehmen, 
Banken, sparkassen und stiftungen 450 
milliarden euro anzulegen haben. Das 
größte risiko für das Jahr 2024 sehen 77 
Prozent von ihnen in einer geopolitischen 
eskalation. mit 41 Prozent kommt die Prä-
sidentenwahl in den usa auf Platz zwei 
der risiken und damit abermals ein politi-
sches thema. erst danach folgen sorgen 
über den immobilienmarkt, die us-rezes-
sion, China und weiter steigende Zinsen. 

Der frühere Bundespräsident Joachim 
gauck hatte zuvor mut gemacht, für unse-
re Werte einzustehen: „Die westlichen 
Werte sind universelle Werte, das ist eine 
gute sache. Die leute wollen doch nicht 
nach China oder Qatar einwandern, die 
haben keine Zukunftsangebote für sie“, 
sagte gauck: „Die menschen sehnen sich 
nach freiheit, wollen frei atmen, frei spre-
chen, die wollen diese Werte, und das ist 
das große Potential, das in uns wohnt.“ 

er machte deutlich, dass freiheit nicht 
heißt: ich darf alles. „Wir haben eine Be-
drohung unserer Werte von innen, eine 
populistische Bewegung, als wüsste sie 
nicht, was wir an unserem land haben. 
Denen dürfen wir unsere Werte nicht 
preisgeben“, sagte gauck. aber er adres-
sierte nicht nur die afD als gefahr von in-
nen: „es gibt noch viele illusionen über 
multikulturalität in diesem land. es sind 
Parallelgesellschaften entstanden, die sind 
antiliberal, undemokratisch und auch anti-
semitisch. Die menschen sind geflohen 
vor solchen strukturen und bauen hier ka-
lifate auf, die nicht nur keinen respekt vor 
unserer kultur haben, die lehnen sie ab, 
die bekämpfen sie. Diese gefahr wird 
noch nicht ausreichend berücksichtigt.“

Doch so wie gauck an Demokratie als 
ein lernfähiges system glaubt, tun es die 
investoren mit der marktwirtschaft und 
ihrer anpassungsfähigkeit. trotz aller un-
wägbarkeiten wollen 31 Prozent der in-
vestoren in der alten Oper ihre risiken im 

Die sorgen um geopolitische entwicklungen 
sind groß. Doch viele investoren wollen 2024 mehr 
risiken eingehen und verstärkt aktien kaufen.
Von Daniel Mohr, Frankfurt

Wie die Profis 
ihre Depots für 
2024 aufstellen

kommenden Jahr im Portfolio erhöhen, 
nur 11 Prozent senken. konkret wollen 66 
Prozent mehr in aktien investieren, 44 
Prozent stärker in unternehmensanleihen 
guter Bonität und 27 Prozent in staatsan-
leihen sowie 20 Prozent in höherem maße 
in Privatmärkte abseits der Börse – ein as-
pekt, den tilly franklin betont. sie ma-
nagt die geldanlage für die renommierte 
britische universität in Cambridge und 
sprach erstmals in Deutschland: „Wir ha-
ben das Ziel, 5 Prozent mehr rendite als 
die inflation zu erzielen, und sehen in Pri-
vate equity das höchste Potential mit etwa 
20 Prozent rendite im Jahr.“  

auch Hedgefonds-strategien schätzt 
franklin zur Verstetigung der rendite, die 
ihre anleger jedes Jahr sehen wollen. ak-
tien bleiben ihre wichtigste anlageklasse 
mit zuletzt rund 40 Prozent anteil am 
Vermögen. Der anteil der unterneh-
mensinvestitionen abseits der Börse mit-
tels Private equity soll aber auf rund 30 
Prozent ausgebaut werden. Dieses rendi-
teziel konnte der fonds angesichts der 
hohen inflation zuletzt nicht erreichen, 
liegt mit Blick auf die vergangenen zehn 
Jahre indes mit im Durchschnitt 9 Prozent 
im Jahr darüber. 

auch michael leinwand, der als Vor-
stand für kapitalanlagemanagement der 
Versorgungsanstalt des Bundes und der 

länder (VBl) mehr als 60 milliarden 
euro anzulegen hat, öffnet sich erstmals 
für Private equity. „Wir bauen das von 
null auf und streben zunächst 1 bis 1,5 
Prozent an“, sagte leinwand. Den aktien-
anteil will er um 2 bis 3 Prozentpunkte er-
höhen, auf mehr als 20 Prozent. „Wir set-
zen auf Vermögenswerte auf realer güter-
basis, dazu zählen wir neben aktien und 
Private equity auch immobilien wie 
supermärkte  und Wohnungen.“ insbeson-
dere im Büro-immobilienmarkt sieht er 
eine große Herausforderung für 2024 mit 
hohen leerständen, finanzierungspro -
blemen und nachhaltigkeitsanforderun-
gen. Den anteil von gold im Depot will er 
reduzieren: „es hat sich bewährt, aber die 
Opportunitätskosten sind angesichts des 
Zinsumfeldes mittlerweile zu hoch.“

Bernhard grötsch, der für das unter-
nehmen rhode & schwarz geld anlegt, 
hält inflationsgeschützte anleihen wei-
terhin für attraktiv und setzt auf be-
stimmte Zielkorridore für die anlage-
klassen: „fallen die aktienkurse, kaufen 
wir entsprechend nach.“ götz albert, der 
für lupus alpha das geschäft mit neben-
werten leitet, verweist auf die historisch 
günstige Bewertung dieser aktien. ralf 
lochmüller, vor 23 Jahren einer der 
gründer der fondsgesellschaft, skizzier-
te in seiner Begrüßung auch den großen 

erfolg in dieser anlageklasse, auf der die 
gründung von lupus alpha basierte und 
die seither im Jahresschnitt renditen von 
10 Prozent  eingebracht habe. 

gabriel felbermayr, Direktor des Öster-
reichischen instituts für Wirtschaftsfor-
schung, riet dazu, auf die stärken zu setzen, 
die wir in europa haben, und diese auszu-
bauen. margret suckale, aufsichtsrätin von 
Deutscher telekom, DWs, infineon und 
Heidelberg materials, betonte, wie abhän-
gig China in vielen Bereichen auch von uns 
sei: „Diese gegenseitige abhängigkeit ist 
auch eine gegenseitige stärke.“ 

Hermann simon, gründer der unter-
nehmensberatung simon-kucher&Part-
ners, erwartet viele Direktinvestitionen 
chinesischer unternehmen in Deutsch-
land: „Wir haben hier unternehmen wie 
trumpf und Zeiss, ohne die steht die Welt-
produktion in vielen Bereichen still. es 
gibt unternehmen mit 100 Prozent Welt-
marktanteil, etliche Zulieferer von denen 
apple und andere abhängen.“ genau in 
solche unternehmen versuchen die anle-
ger zu investieren. Wenn möglich, am ak-
tienmarkt und ansonsten durch Private 
equity. 66 Prozent der teilnehmer erwar-
ten sich eine rendite von mehr als 5 Pro-
zent im kommenden Jahr. Dieses Jahr ha-
ben das nur 32 Prozent geschafft, aber le-
diglich 11 Prozent liegen im minus. 

Blickt mit Sorgen auf die Weltwirtschaft: Raghuram Rajan, Professor für Finanzen an der Universität von Chicago foto annika list
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