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„Ich	lasse	die	Finger	von	
allen	Aktien	mit	vier	Rädern	-	
mit	einer	Ausnahme“	
 

Für die heutige Ausgabe von Plus habe ich ein Interview als Grundlage 

genommen, das Astrid Schuch von wikifolio im Januar mit mir geführt hat 

– und habe es an vielen Stellen ausgebaut und ergänzt. Das Interview ist 

von Ende Januar. Seither gab es an der Börse die gefürchteten Trump-



Tarif-Turbulenzen (TTT), die viele von euch sicherlich noch aus der 

ersten Amtszeit kennen. Hier kommt ein Blick auf mein Depot (wiki) in 

der ersten Amtszeit von Donald Trump: 

 

 

Es geht von 110 Punkten hoch bis auf 241 Punkte – ein Anstieg von 

rund 120 Prozent. Wir sehen: Donald Trump hat die Wirtschaft der 

Vereinigten Staaten in dieser Zeit nicht ruiniert. Natürlich ist es möglich, 

dass er es diesmal tut. Es ist aber nicht sehr wahrscheinlich. Mein Fazit: 

Wie auch immer ihr politisch zu Donald Trump steht (und es gibt sehr 

gute Gründe, ihn kritisch zu sehen), es ist nicht zu empfehlen, seine 

Investmententscheidungen davon abhängig zu machen.  

 



Als Langfristanleger kann und will ich nicht jede Aktion des 

amerikanischen Präsidenten umsetzen (sprich: traden). Das wäre auch 

viel zu anstrengend. Ich bleibe einfach langfristig investiert. 

 

Viel Spaß mit dem Interview! 

 

 

Christian, 2025 läuft bislang ganz gut für die Börsen. In deinem 

Depot hältst du vorrangig US-Werte (öffentlich einsehbar auf 

wikifolio). Wie schätzt du die Aussichten für US-Aktien im weiteren 

Jahresverlauf ein? 

 

Das ist schwer zu sagen. Die Wahl von Donald Trump hat die Politik 

unberechenbarer gemacht. Und das wird sich möglicherweise auch an 

den Börsen zeigen. Am langen Ende aber geht es an der Börse um die 

Gewinne der Unternehmen. Die sollen in 2025 für amerikanische 

Unternehmen um rund 12 Prozent steigen. Es könnte also ein weiteres 

gutes Jahr für die US-Börsen werden. Oder die Börse verdaut erst 

einmal den starken Anstieg von 2024 und läuft mehr oder weniger 

seitwärts. Aber das wäre in meinen Augen kein Beinbruch, denn damit 

kämen die hohen Bewertungen vieler Unternehmen dort ein wenig nach 

unten.  

 

Gemessen an der „America first“-Politik von Donald Trump 

müssten die US-Börsen eigentlich stärker performen als die 



europäischen, zumal der neue US-Präsident der EU ja auch mit 

neuen Zöllen droht. Darüber hinaus läufts in den USA wirtschaftlich 

besser als in Deutschland – die deutsche Wirtschaft ist zwei Jahre 

infolge leicht geschrumpft. Warum also kann der Dax zuletzt die US-

Indizes outperformen?  

 

Deutsche Aktien sind sehr billig und den Unternehmen im Dax geht es ja 

nicht schlecht. Sie erwirtschaften ihr Geld oft international. Aber ich bin 

kein Experte für deutsche Aktien. Ich habe bei deutschen Werten nur 

Eventim im Depot. Und mit der bin ich mehr als zufrieden. Der Bereich 

Live-Events hat in den letzten Jahren geboomt.  

 

 

 

 

Das Corona-Tief hat Eventim bei den Umsätzen und Gewinnen ganz 

deutlich hinter sich lassen können. Das Geld ist ganz offensichtlich da – 

trotz aller Klagen. 



 

Mit Projekt „Stargate“ hat Trump Investitionen von insgesamt 500 

Milliarden Dollar in den Ausbau Künstlicher Intelligenz angekündigt 

und dafür die Spielregeln für die Unternehmen gelockert. Fängt 

damit der Börsenhype rund um KI erst so richtig an?  

 

Mit Stargate ist es wie mit allen Ankündigungen von Trump in seiner 

ersten Amtszeit: Ohnehin geplante Investitionen werden als ein Deal von 

Donald Trump vorgestellt, um die Wählerschaft zu beeindrucken. Diese 

Form von PR-Politik wird die kommenden vier Jahre beherrschen. Der 

Abbau von Regeln für die Entwicklung von KI ist dagegen real, kann 

aber auch zu erheblichen Problemen führen.  

 

Unter Vorgänger Biden mussten KI-Entwicklungen, die eine Gefahr 

für die nationale Sicherheit, die Wirtschaft oder die öffentliche 

Gesundheit darstellen könnten, auf ihre Risiken hin geprüft werden. 

Das hat Trump nun widerrufen - obwohl namhafte Experten vor den 

Gefahren durch KI warnen. Wie schätzt du diese Entwicklung ein? 

 

Schwer zu sagen. Die Gefahren von KI verschwinden nicht, nur weil 

Donald Trump und Elon Musk nicht wollen, dass sie genau untersucht 

werden. Grundsätzlich aber ist KI nicht aufzuhalten. Ehrlich gesagt 

besteht mein Depot mit Apple, Nvidia, Amazon, Taiwan Semiconductor 

Manufactoring zu einem ganz erheblichen Teil aus Werten, die von KI 

wohl profitieren werden. Auch bei Aktien wie John Deere, Intuitive 

Surgical, Mastercard oder Booking ist das so.  



 

Trump hat außerdem den Bau neuer Windkraftanlagen vorerst 

ausgesetzt. Gerade die Tech-Konzerne brauchen aber jede Menge 

Energie um KI weiterzuentwickeln. „Drill, baby, drill“ for the win? 

Kann das alles sein? 

 

Trump wurde schon in seiner ersten Amtszeit stark von der Ölindustrie 

finanziert. Windenergie ist in den USA allerdings sehr populär – auch in 

der eigenen Wählerschaft von Donald Trump. Windanlagen liefern sehr 

günstigen Strom und sind zum Beispiel in Texas für konservative 

Landbesitzer eine hervorragende Einnahmequelle. Die werden sich von 

Donald Trump nicht reinreden lassen. Trump kann die Entwicklung zu 

Clean Energy verlangsamen. Das ist auch sein Ziel. Aufhalten kann er 

sie aber nicht. Für Aktieninvestments ist das alles allerdings eher 

zweitrangig. Clean Energy ist eine tolle Sache – aber als 

Aktieninvestment eher grauenhaft. So liegt zum Beispiel der iShares 

Global Clean Energy ETF seit Auflage im Juli 2007 fast 60 % im Minus 

(per 28.01.2025). 

 

 



 

Chart: Clean Energy ETF 

 

Der gesamte Bereich der clean energy hat durch die Wahl von Joe Biden 

ab 2021 einen enormen Hype gesehen. Und dann fielen die Kurse 

wieder. Gut möglich, dass wir in den nächsten Jahren wieder so einen 

Hype erleben. Aber darauf wetten würde ich persönlich nicht.  

 

Die große Beliebtheit solchen ETFs speist sich aus zwei Gründen. 

Erstens bekommen die Menschen durch so eine Geldanlage das Gefühl, 

etwas gegen den Klimawandel zu tun – in Wahrheit wird schlicht ihr Geld 

weniger.  

 

Und zweitens sehe sie ja, wie erfolgreich Wind- und Solarenergie sind 

und denken „Wenn es immer mehr Windanlagen gibt, dann müssen die 

Aktien der Unternehmen eine gute Wahl sein.“ Schauen wir aber auf den 

Kursverlauf zum Beispiel der Aktie von Nordex, dann sieht das so aus: 

 



 

Nordex 

 

Nordex hat außer dem 2000er-Hype noch den von 2007/08 

mitgenommen, den von 2013-2015 und dann noch den von 2021, den 

wir gerade schon beim Clean Energy ETF gesehen haben. Als ein 

dauerhaftes Investment war Nordex schlicht eine Katastrophe. 

 

Bei Solaraktien sieht es nicht besser aus, wie an Jinkosolar, einem der 

größten Solarmodelhersteller der Welt, gut zu sehen ist: 



 

Jinkosolar 

 

Der Grund, warum Wind- wie Solaraktien kein gutes Investment sind, ist 

die extreme Konkurrenz in dem Bereich. Und der hohe Kapitalbedarf. 

Die Konkurrenz im Solarbereich ist mörderisch hoch. Oft macht da 

gerade keiner einen Gewinn oder die Gewinne reichen nur gerade eben 

so, um die Kosten zu decken. Dieses Problem haben auch andere 

Bereiche der Wirtschaft, etwa die Automobilindustrie. 

 

An der preislichen Überlegenheit von Wind- und Solarstrom beim 

Neubau von Energieanlagen gegenüber anderen Energieformen ändert 

das alles natürlich nichts. Hier kommt ein Blick auf die Preise in den 

USA:    



 

 

 

Nuclear ist die teuerste Option – und wird es vermutlich auch bleiben, 

was einige Fragen zum derzeitigen Hype um sogenannte Nuklear-Aktien 

aufwirft. Wir sehen zudem, wie extrem der Preisvorteil von Wind wie 

Solar derzeit ist. Das ist in Deutschland nicht anders, auch wenn ein Teil 

der politischen Akteure etwas anderes behauptet (und die 

Kanzlerkandidatin der AfD sogar den Abriss von Windanlagen 

vorschlägt): 

 



 

 

 

Big Tech ist in deinem Depot prominent vertreten. Apple und Netflix 

sind aktuell Top-Holdings. Gerade Netflix hat ganz aktuell tolle 

Nutzerzahlen geliefert. Die Aktie konnte zweistellig zulegen. Warum 

läufts bei Netflix so gut und geht da noch was?  

 

Netflix hat den Streaming War gegen Disney klar gewonnen. Sie sind die 

Nummer eins und Disney bleibt auf absehbare Zeit die Nummer zwei. 

Dabei habe ich YouTube allerdings noch nicht berücksichtigt. Netflix 

orientiert sich an der screen time und vergleicht sich deshalb auch mit 

YouTube. In diesem Vergleich liegen die beiden derzeit mit jeweils rund 

zwei Stunden screen time pro Tag in den USA gleichauf. Und dann 



kommt irgendwann auch Disney Plus. Aber sie kommen nur auf ein 

Viertel der Zeit von Netflix. Hulu ebenfalls.  

 

Mein Fazit: Netflix läuft so gut, weil sie die Wünsche der 

Konsumentinnen und Konsumenten sehr viel besser verstehen als 

andere Akteure. Konsumentinnen und Konsumenten stimmen in der 

Regel nicht mit den Füßen ab – sondern mit ihrem Geld. Bei Netflix 

verläuft diese Abstimmung schon seit Jahren ganz extrem zu ihrem 

Vorteil, ähnlich wie wir es im Smartphone-Markt mit Apple erleben. 

 

Netflix hat in Zukunft noch eine Fülle an Wachstumschancen, Live-Sport 

gehört dazu. Gaming auch. Ich traue es dem Unternehmen zu, dass es 

in 2030 zu den wertvollsten und mächtigsten Unternehmen der Welt 

gehört.  

 

Deine Top-Holding Apple ist Stammgast in deinem Depot. Wo 

kommt das Wachstum des iPhone-Konzerns in Zukunft her? 

Marktbeobachter bezweifeln, dass es vom iPhone kommt. Wovon 

dann? KI? 

 

Zunächst einmal ist bisher noch jede Voraussage, dass das iPhone vom 

Umsatz her gar nicht mehr wächst, nach einiger Zeit von der Realität 

überholt worden. Der Marktanteil von Apple im Bereich Smartphone 

wächst seit vielen Jahren. Da die Welt reicher wird (auch wenn das hier 

in Deutschland derzeit niemand glaubt – hier ist man abgrundtief 

pessimistisch), haben viele Menschen mehr Geld, um sich einen 



bescheidenen Luxus zu erlauben. Zu diesem bescheidenen Luxus 

gehört für viele Menschen Netflix, um die es gerade ging. Und eben auch 

Apple.  

Auch in den nächsten Jahrzehnten dürfte die weltweite Mittelschicht 

wachsen. Und sie wird sich ein iPhone gönnen. In Malaysia. Auf den 

Philippinen. In Indien. Im nahen Osten. Das sieht man auch an der Zahl 

der iPhone User weltweit. 

 

 

 

Aktuell liegt diese Zahl bei über 1,5 Mrd. Menschen. Und sie wächst 

noch immer von Jahr zu Jahr. 

 



Apple wächst allerdings im Bereich Service (App-Store; Apple Music, 

Apple Fitness+, Apple Pay, u.a.) deutlich stärker als beim iPhone. Das ist 

nicht schwer zu verstehen, wenn man die Grafik oben kennt. Je mehr 

Menschen ein iPhone haben, desto mehr verdient Apple mit Service. 

Zudem entwickelt das Unternehmen auch immer wieder neue Angebote 

in diesem Bereich. Die Servicesparte kam im letzten Quartal auf ein 

Umsatzwachstum von 14 Prozent. Der Bereich bringt es auf eine Marge 

von 73 Prozent. Und so ist die Marge von Apple insgesamt schon wieder 

gestiegen.  

 

 



 

Wir sehen: Auch wenn die Umsätze von Apple mit dem iPhone kaum 

wachsen, so kommt das Unternehmen im gesamten Bereich der 

Products (iPhone, Apple Watch, Air Pods, iPad, Mac) in den letzten fünf 

Jahren auf knapp 60 Prozent mehr Gewinn. Und gleichzeitig kam Apple 

auf über 80 Prozent mehr Gewinn bei den Services. Und deshalb ist die 

Aktie in den letzten fünf Jahren so deutlich gestiegen. Ich gehe davon 

aus, dass Apple auch in den nächsten fünf Jahren besser läuft als der 

Gesamtmarkt.  

 

Angesichts der irren Gewinne die das Unternehmen macht (und durch 

Aktienrückkäufe und Dividenden an die Aktionäre ausschüttet) ist es 

auch ganz einfach, hier ruhig auf weiter steigende Aktienkurse bei Apple 

zu setzen. Allerdings würde ich nicht ausschließen, dass Nvidia oder 

Netflix stärker wachsen als Apple und bald die Nummer eins im Depot 

sind. Auch Amazon, Intuitive Surgical oder Mastercard ist das 

zuzutrauen. 

 

Selbst Peloton, meiner Turnaround-Wette ist das zuzutrauen. Die Aktie 

hatte ihr Tief bei nur noch 2,70 Dollar. Jetzt notiert sie zu 9,77 Dollar. 

Das ist ein Plus von 250 Prozent.  

 

 



 

 

Entwickelt sich das Geschäft bei Peloton weiterhin so positiv (die Kosten 

sinken deutlich, die Zahl der Kunden stagniert derzeit noch), dann kann 

sich die Aktie in den nächsten 12 Monaten im Kurs verdoppeln. Und 

damit wäre Peloton die zweitstärkste Position im Depot – nach Apple.   

 

 

 



Trump hat für eine Bitcoin-Rally gesorgt und dann auch noch einen 

Meme-Coin herausgebracht – wie siehst du die Entwicklung im 

Bereich der Kryptowährungen?  

 

Klingt nach Casino-Kapitalismus, zumindest was diese Meme-Coins 

angeht. Ich gehöre beim Bitcoin ja zu den Skeptikern. Aber die 

Kurssteigerungen beim Bitcoin sind natürlich eindrucksvoll. Es bleibt 

allerdings ein Asset, dass keinen Cashflow generiert. Ich habe deshalb 

wenig Vertrauen in den Bitcoin. 

 

Kurz zur politischen Lage in den USA, aber auch in Europa: Wie 

gefährdet sind Demokratie und Rechtsstaat in deinen Augen? 

Bauen sich die rechten Milliardäre Trump und Musk mithilfe von 

Social Media eine Welt, wie sie ihnen gefällt?  

 

Sie versuche es. Elon Musk baut an einer Internationale der 

rechtspopulistischen, rechtsextremen und faschistischen Parteien in 

Europa. Das ist seit einigen Monaten klar und spätestens sein Hitlergruß 

bei seiner Rede zur Amtseinführung von Donald Trump hat das noch 

einmal bestätigt. Dieser „Salute“ ist in den USA bei Rechtsextremen sehr 

verbreitet. Sie haben Elon Musk dafür gefeiert. Er ist ihr Held. 

 

Ja, diese Unterstützung der extremen Rechten gefährdet die Demokratie 

in Europa. Diese politischen Kräfte werden zudem auch noch von 

Russland unterstützt. Elon Musk bezieht grundsätzlich die gleichen 

Positionen, die auch russische Trolle bei ihrer Beeinflussung von 



politischen Prozessen in Deutschland beziehen. Wir werden also gleich 

zweifach unter Druck gesetzt. Es zielt auf eine Schwächung Europas. 

Warum Putin das will, das ist jedem klar. Warum Elon Musk das will, das 

ist weniger klar. 

 

Ob dieses Bündnis von Trump und Musk hält, das ist allerdings mehr als 

fraglich. Ich gehe davon aus, dass es Ende des Jahres bereits 

Geschichte ist. Trump ist ein eiskalter Machtpolitiker – alles was er 

macht dient ausschließlich seinen eigenen Interessen. Dabei darf Elon 

Musk derzeit eine Rolle spielen. Noch. 

 

 

 



Die spannende Frage ist, wie sich das alles auf das Unternehmen Tesla 

auswirkt. Die Marke selber verliert an Wert. Ihr Image wird in einem 

Maße verändert, wie ich das noch nie bei einem Unternehmen gesehen 

habe. Tesla-Fahrerinnen und -fahrer sind eher linksliberal. Die politische 

Rechte hasst die e-Mobilität geradezu. Und nun verbündet sich Elon 

Musk mit genau dieser Rechten – und verprellt dabei seine Käuferschaft. 

Wir haben aktuell extrem niedrige Beliebtheitswerte von Tesla in 

Großbritannien und in Deutschland. Wir haben einen Boykottaufruf durch 

Mitglieder der polnischen Regierung, die über Elon Musks Aussagen zur 

deutschen Geschichte empört sind. Auch in den USA wollen linksliberale 

Menschen zum Teil nicht mehr in einem Wagen von Tesla fahren.  

 

Und wir erleben jetzt ein Internet, das voller Bilder, Fotos und Videos ist, 

die sich gegen Tesla und gegen Elon Musk richten. Das geht sehr weit, 

wie diese veränderte Darstellung des ikonischen Fotos aus dem Vorfeld 

des Massakers vom Tian’anmen Platz zeigt: 

 

 



 

 

Die Panzer des Originals wurden durch den Cybertruck ersetzt, eines 

der asozialsten Autos das auf dem Markt ist.  

 

Vor zehn Jahren musste Tesla kein Geld in die Werbung stecken, weil 

die Fahrer der Autos außer Mund zu Mund Propaganda auch im Internet 

ausgesprochen gerne positive Videos und Fotos zu den Wagen des 

Unternehmens posteten. Das hatte weitreichende Folgen für die Marke. 

 



Die Welle an negativen Berichten wird ebenfalls Folgen haben. Sie 

könnten entweder dazu führen, dass Teslas Wachstum dauerhaft 

stagniert. Sie könnte sogar zu fallenden Verkaufszahlen führen.  

 

Die Verkaufszahlen für Tesla sind im Januar in vielen Märkten stark 

eingebrochen. Anfang April wissen wir mehr. Dann kommen die 

Verkaufszahlen für das Q1 2025.  

 

In China ist all das, was Elon Musk politisch macht, für Tesla natürlich 

kein Problem. In den (zur Zeit noch) demokratischen westlichen Staaten 

hingegen schon. Durch sein starkes Bündnis mit Donald Trump könnte 

die chinesische Staatsführung aber auch Tesla in China das Leben 

schwer machen wollen.  

 

Es gibt noch einen weiteren kritischen Punkt bei dem Unternehmen. Der 

liegt in der Bilanz. Tesla weist im letzten Quartal einen Gewinn von rund 

2,2 Mrd. Dollar aus. Das Unternehmen hat ein Drittel dieser Gewinne 

allerdings nicht mit unternehmerischer Tätigkeit erwirtschaftet, sondern 

durch Kapitalanlagen. Ohne diese bleiben nur rund 1,5 Mrd. Dollar 

Gewinn. Und knapp die Hälfte dieses Gewinns erzielt das Unternehmen 

durch sogenannte tax credits. Diese tax credits könnten schon bald 

komplett verschwinden. Dann bleiben noch rund 800 Millionen Dollar 

Gewinn übrig. Die Marge läge dann nicht mehr bei rund 6 Prozent, 

sondern nur noch bei gerade einmal 3-4 Prozent.  

 



Hinzu kommt ein weiterer Punkt: Elon Musk ist in hohem Maße in den 

Konsum von Drogen involviert. Er scheint verschiedene Drogen zu 

konsumieren, unter anderem das in der Presse oft erwähnte Ketamin. 

Hinzu kommen Magic Mushrooms, LSD und Ecstacy. Er sieht auf Bildern 

im Fernsehen in letzter Zeit (in meinen Augen) ausgesprochen schlecht 

aus. Gut möglich, dass er sich die Leber zerschießt. Gut möglich aber 

auch, dass er psychisch kollabiert.  

 

Beides ist in seinem Fall zumindest wahrscheinlich. Es hätte massive 

Auswirkungen weniger auf Tesla als Unternehmen, als auf den Kurs der 

Aktie. Bei einem KGV von aktuell 175 ist sehr viel Zukunft eingepreist. 

Tritt die nicht ein oder wird es unwahrscheinlicher, dass sie je eintritt, hat 

der Kurs sehr viel Raum nach unten. In meinen Augen ist ein KGV von 

17 im Fall von Tesla angemessen. Mehr aber nicht.  

 

 

 



 

 

 

Bekanntlich weise ich bei Tesla gerne auf die Gefahren eines 

Investments hin. Dabei sollte klar gesagt sein, dass Tesla ohne jeden 

Zweifel ein sehr effizienter Autobauer ist und seine Kosten extrem gut im 

Griff hat. Tesla ist zudem der einzige große Autobauer, der nicht etwas 

hoch verschuldet ist (wie VW oder Daimler), sondern nach Abzug der 

geringen Schulden auf einer Cash-Position von rund 20 Mrd. Dollar sitzt.  

 

Die Kosten je hergestelltem Automobil (Grafik oben) sinken von Jahr zu 

Jahr. Sie sind jetzt bei etwa 35.000 Dollar angekommen. Bei solchen 

Zahlen ist Tesla (abgesehen von chinesischen Autofirmen) der einzige 

Autobauer, der mit EVs Geld verdient. Das ist eine starke Leistung von 

Tesla wie von Elon Musk. 

 



Was kann Europa tun, um wirtschaftlich nicht noch weiter 

abgehängt zu werden? Und wie kann die EU verhindern, dass sie 

aufgrund rechter antieuropäischer Kräfte politisch zwischen 

Russland und den USA aufgerieben wird?  

 

In Dresden baut TSMC derzeit seine erste europäische Chipproduktion. 

Das ist schon mal ein Anfang. Aber ganz ehrlich: So lange Konservative 

und Freidemokraten in Deutschland in erster Linie keine Schulden wollen 

– die USA aber wie verrückt investieren, auch mithilfe von Schulden, so 

lange wird es Europa schwer haben, den Anschluss zu finden. Am 

langen Ende ist es diese sinnlose deutsche Fiskalpolitik (die ursprünglich 

auch von den Grünen und der SPD mitgetragen wurde) die es auch allen 

seinen Nachbarn schwer macht.  

  

Auf Jahressicht hat dein Depot weit über 30 % zugelegt. Jetzt aber 

ehrlich: Nochmal 30 % auch in den kommenden 12 Monaten werden 

sich aber nicht ausgehen, oder? Womit wärst du zufrieden? 

 

Ich denke ja langfristig. Das öffentlich geführte Depot bei wikifolio hatte 

gerade seinen neunten Geburtstag. Seit Beginn hat es (Stand: 23. 

Januar 2025) um 257 Prozent zugelegt. Der MSCI World mit dem ich 

mich vergleiche hat es (als ETF in Euro und inklusive Dividenden) auf 

204 Prozent gebracht. Mein Ziel ist es, diesen Abstand weiter zu 

vergrößern.  

 



Darauf ob die Aktienmärkte ein gutes oder ein schlechtes Jahr haben 

werden, habe ich ja keinen Einfluss. Zufrieden wäre ich also auch mit 

Null Prozent in 2025 – sofern es mir gelingt, den Abstand gegenüber 

dem MSCI World zu vergrößern. Das ist in 2024 in erster Linie mit 

Chipaktien geglückt und mit Netflix. Gut möglich, dass das auch 2025 

wieder so kommt.  

 

Null Prozent in 2025 ist in meinen Augen eine realistische Perspektive. 

Warren Buffett hat in 2024 sehr viel mehr Aktien verkauft als gekauft. 

Nach solchen Jahren kommen oft schwierige Börsenjahre. Es gibt aber 

auch sehr positive Stimmen, zum Beispiel die von Ken Fisher. Er geht in 

einer Kolumne in der New York Post von einem Plus von 15-25 Prozent 

für 2025 aus. 

 

 

Meine überraschende Prognose für den Aktienmarkt 2025 – 
und Pessimisten weltweit sollten aufmerksam sein 
 

Von Ken Fisher 

 

Veröffentlicht am 27. Januar 2025 um 6:10 Uhr ET 

 

Letzten Monat, mitten in der Feiertagszeit, befand ich mich in einer 

seltenen, wenn auch nicht völlig beispiellosen Lage: Ich war mir 

unsicher, in welche Richtung ich beim Aktienmarkt für das kommende 

Jahr wetten sollte. 



 

In meiner Dezember-Kolumne sagte ich, dass es drei mögliche 

Szenarien für 2025 gibt – alle schienen gleichermaßen wahrscheinlich, 

was die Entscheidung erschwerte. Ich versprach auch, mich zu melden, 

sobald ich feststellen konnte, welches Szenario am wahrscheinlichsten 

ist. 

 

Nun, hier bin ich – mit einer Antwort, die mich in vielerlei Hinsicht 

überrascht hat. 

 

Drei mögliche Szenarien für 2025 

 

Erinnern Sie sich an die drei möglichen Entwicklungen, die ich skizziert 

hatte: 

Ein leichter Rückgang 

Ein geringfügiges Plus im einstelligen Prozentbereich 

Ein weiteres starkes Jahr mit großen Zuwächsen, ähnlich wie 2023 und 

2024. 

 

Letzteres galt als das am wenigsten erwartete Szenario, da drei starke 

Jahre in Folge legendär selten sind. 

 

Doch nun sage ich Ihnen: Stellen Sie sich auf genau dieses legendär 

seltene Ereignis ein. Denn ich glaube, dass der Aktienmarkt am 

wahrscheinlichsten um 15 % bis 25 % steigen wird – möglicherweise 

sogar etwas mehr. 

 

Der unerwartete Wendepunkt: Europa führt 



 

Eine besonders unerwartete Wendung ist jedoch, dass europäische 

Aktien – still, aber kraftvoll – die Führung übernehmen sollten. Meine 

Prognose bezieht sich auf den MSCI World Index, und dabei dürfte der 

S&P 500 hinter Europa zurückbleiben. 

 

Was hat sich seit dem Jahresende geändert? Ich hatte angekündigt, 

weiter nach Hinweisen auf eine Stimmungsänderung zu suchen, die bald 

eintreten sollte. 

 

 

 

Und tatsächlich: Während US-Anleger optimistisch waren, zeigte sich im 

Ausland eine extreme Pessimismus-Welle – viel ausgeprägter als der 

amerikanische Optimismus. Das bedeutet, dass selbst ein mäßiges 



Wirtschaftswachstum in Europa für ausländische Investoren eine riesige 

positive Überraschung bedeuten würde. 

 

Europäer sind risikoscheuer als Amerikaner 

Verhaltensforscher haben vor Jahrzehnten bewiesen, dass 

amerikanische Investoren Verluste etwa 2,5-mal stärker hassen, als sie 

gleich hohe Gewinne lieben. Mein ehemaliger Forschungspartner Meir 

Statman und ich wiesen nach, dass britische und deutsche Investoren 

noch vorsichtiger sind – 4-mal bzw. 6-mal risikoscheuer als Amerikaner. 

Europäer waren schon immer risikoaverser – aber derzeit ist dies noch 

extremer als üblich. Der Hauptgrund? Die Angst vor Trump ist in Europa 

enorm – viel größer als noch im Dezember messbar war. Europäische 

Investoren sind so pessimistisch wie MSNBC-Kommentatoren, nur ohne 

gelegentliche Witze und Lächeln. 

 

Die Konsequenz: Europäische Aktien schlagen den S&P 500 

Europäische Aktien sind derzeit massiv unterbewertet – ebenso wie die 

meisten nicht-amerikanischen Märkte. Tatsächlich haben 

Großbritannien, Deutschland und Israel bereits neue Allzeithochs im 

Jahr 2025 erreicht. 

 

Zusätzlich dürften Value-Aktien (die statistisch günstiger bewertet sind 

als Wachstumsaktien) erstmals seit Jahren besser abschneiden als 

Wachstumswerte. 

 

Warum? Weil Wachstumsaktien – insbesondere die „Magnificent 7“ – 

hinter dem Markt zurückbleiben. Dies zeigt sich daran, dass der Nasdaq-



Index hinter dem S&P 500 liegt, selbst wenn beide steigen. Und da fast 

alle Wachstumsaktien amerikanisch sind, muss Europa führen! 

Zweifeln Sie daran? Dann nehmen Sie Ihr iPhone, öffnen Sie die Apple 

News Aktien-App und überprüfen Sie den S&P 500, den Nasdaq 

Composite und den MSCI Europe – Sie werden sehen: Europa führt. 

Und wenn Sie sich einzelne europäische Länder anschauen, werden Sie 

feststellen, dass der Trend breit gefächert ist – mit Ausnahme von 

Dänemark (aufgrund der Schwäche von Novo Nordisk). 

 

Emerging Markets hinken hinterher 

 

Gleichzeitig erwarte ich, dass Emerging Markets unterdurchschnittlich 

abschneiden, da sie überwiegend in schwächelnden Sektoren wie 

Versorgern und Rohstoffen vertreten sind. 

 

 



 

Fazit: Achten Sie auf Geografie und bleiben Sie optimistisch! 

Bitte – bleiben Sie optimistisch und berücksichtigen Sie die 

geografischen Entwicklungen, wenn Sie in Aktien investieren. 

Ein frohes Jahr 2025! 

 

Ken Fisher ist Gründer und Executive Chairman von Fisher 

Investments, vierfacher New-York-Times-Bestsellerautor und 

regelmäßiger Kolumnist in 21 Ländern weltweit. 

 

 

 

Was lässt dich optimistisch auf die nächsten Monate blicken? Wo 

siehst du für Aktionäre besonderes Potenzial? Wovon würdest du 

die Finger lassen?   

 

Ich schaue derzeit nur auf zwei Aktien um zu sehen, ob sie ins Depot 

passen: Uber und Lyft. Das sind zwei gut aufgestellte Plattform-

Unternehmen der Internetökonomie, die in den nächsten Jahren die 

größte Rolle im Bereich autonomes Fahren spielen könnten. Die 

Internetökonomie ist nach wie vor die erste Liga für erfolgreich Aktien. 

Wobei es fast korrekter wäre zu sagen: Die Smartphone-Ökonomie. Ich 

weiß gar nicht, ob Uber und Lyft überhaupt über meinen PC 

funktionieren. Es würde mich aber sehr wundern, wenn das ginge. Das 

Smartphone verändert eine Vielzahl von Gewohnheiten, nach wie vor ist 

das so. Und nach wie vor ist bei diesen Geschäftsmodellen für 

Anlegerinnen und Anleger am meisten zu holen.  



 

Die Finger lassen würde ich von allen Aktien mit vier Rädern (außer 

John Deere). Die deutsche Autoindustrie erlebt schwere Zeiten, aber 

auch Tesla verliert derzeit deutlich an Marktanteilen. Das kann sich 

angesichts des politischen Engagements von Elon Musk in den USA wie 

in Europa noch deutlich ausweiten. Die Gewinner heißen in dem Fall: 

VW, BMW, Mercedes, Volvo, General Motors und BYD. In ein paar 

Jahren sind die deutschen Autobauer wieder obenauf – aber ein gutes 

Langfristinvestment sind sie in meinen Augen trotzdem nicht. Die 

Konkurrenz in dem Bereich ist einfach zu groß. 

 

Eine Nachbemerkung zu Uber 

 

Die Aktie ist seit ein paar Tagen mit einem Anteil von 2 Prozent im 

Depot. 

 

Eine Nachbemerkung zur Geopolitik: Russian Banks Are Literally 

Running Out of Money 

 

Über möglicherweise bevorstehende Bank-Runs in Russland, ihre 

Hintergründe und Folgen, spricht Paul Warburg in einem seiner Videos: 

 



 

 

https://www.youtube.com/watch?v=-

OFte5eBxIk&ab_channel=PaulWarburg 

 

Kurz zusammengefasst kommt er zu dem Schluss, dass die Folgen des 

Krieges für Russland ähnlich sein werden, wie sie für Deutschland nach 

dem ersten und nach dem zweiten Weltkrieg waren. In beiden Fällen 

kam es zu einem Staatsbankrott.  

 

Warum aber nun ein Bank-Run? Das liegt daran, dass Russland die 

Hälfte des Krieges über Kredite finanziert, die die russischen Banken an 

Rüstungsunternehmen ausgeben mussten. Der Umfang dieser Kredite  

liegt bei geschätzten 200-250 Mrd. Dollar. Nach dem Krieg werden die 

meisten Rüstungsproduzenten aber insolvent sein. Die Kredite fallen aus 

– die Banken geraten in Schieflage. Sobald die Anlegerinnen und 



Anleger anfangen, um ihr Geld zu fürchten, werden sie damit beginnen, 

es sicherheitshalber abzuheben. Das ist der Start für einen Run.  

 

 


