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S-Prasident Trump sorgt fiir
biirgerkriegsdhnliche  Zu-
stdinde im Inland und kann
Kriege wie in der Ukraine
und im Nahen Osten weder
beenden noch verhindern. Auch seine
Zollpolitik ist bisher kein Erfolg. Das Ver-
trauen in Amerika ist seit Trumps Amts-
antritt erschiittert. Der Dollar verlor zwolf
Prozent zum Euro, und US-Aktien haben
rund zwanzig Prozentpunkte Kursriick-
stand zum Dax. Doch ist das wirklich ge-
rechtfertigt? Sind Europas Unternehmen
plotzlich so stark und die Innovationstrei-
ber aus den USA Versager geworden?
Marcel Lahn, seit 2022 als Chefanlage-
stratege im Vorstand des Bad Homburger
Vermogensverwalters FERI, sieht die Sa-
che so: ,Wiéhrungsbereinigt hat der Dax
dieses Jahr 30 Prozent Vorsprung zu den
US-Mirkten. Das ist ehrlicherweise kein
Resultat der eigenen Stdrke. Er stellt sich
fir die Geldanlage seiner Kunden drei
Fragen: Ist die Weltleitwahrungsfunktion
des Dollars heute gefahrdet? Léhn sagt:
»Noch nicht.“ Steigt die US-Verschuldung
so rasant, sind die Zinsen so hoch und ist
der Vertrauensverlust so grof3, dass es die
US-Wirtschaft in die Knie zwingt? Lihn
sagt: ,Noch nicht.“ Und bleiben die US-
Unternehmen ein Innovations- und
Wachstumsmotor auf der Welt? Lahn sagt:
~Ja.“ Deswegen differenziert er zwischen
Risiken der Staatsanleihen (,zu hoch®)
und Investments in Aktien der Unterneh-
men. ,Wir investieren auch in China, trotz
der politischen Risiken dort“, sagt Lahn.
,Die Welt dreht sich weiter und der Auf-
trag der Kunden ist es, bestmoglich inves-
tiert zu sein.” Bestmdglich heif3t fiir Lahn,
auch US-Techwerte im Blick zu behalten,
fur die er optimistisch ist. Und auch auf
eine weitere Flucht aus dem Dollar wiirde
er kurzfristig nicht spekulieren. Nach der
starken Bewegung seit Jahresbeginn sieht
er erst einmal eine Atempause.

+USA verspielen Kreditwiirdigkeit”

Konkret heif3t das fiir die meist hochver-
mogenden Kunden von FERI in einem
ausgewogenen Depot: zwei Prozent im
Geldmarkt, 36 Prozent in Anleihen, fiinf
Prozent in Volatilitatsstrategien, finf
Prozent in Hedgefonds, 46 Prozent in Ak-
tien, drei Prozent in Rohstoffen und
Edelmetallen und drei Prozent im Digi-
tal-Assets-Segment. ,Erst im zweiten
Schritt fallen wir die Selektionsentschei-
dungen innerhalb der Assetklasse, so,
wie wir aktuell trotz 36-Prozent-Quote
im Rentenbereich US-amerikanische
Staatsanleihen meiden®, sagt Lahn.

Der Einfluss von Trump auf die Mérkte
trifft FERI nicht unvorbereitet. Schon im
Jahr 2022, also mitten in der Regierung Bi-
den, hatte sich der Verwalter von mehr als
60 Milliarden Euro Kundenvermégen in
einer ausfiihrlichen Studie lber ,,Amerika
auf dem Weg zur Autokratie® Gedanken
gemacht. ,Trump hat das Ziel einer Prési-
dial-Diktatur® sagt Heinz-Werner Rapp,
viele Jahre Vorstand und Chefanlagestra-
tege von FERI und Griinder des FERI
Cognitive Finance Institute, dessen Leiter
er nun ist. ,Wir haben im Zuge langjéhri-
ger Investmenterfahrungen festgestellt,
dass der Kapitalmarkt, sobald er hort, dass
etwas erst in ein oder zwei Jahren relevant
werden konnte, solche Dinge als heute un-
interessant ausbucht®, sagt Rapp. ,,Doch
dieser Blind Spot ist ein groB3er Fehler. An-
leger sollten sich fiir solche Dinge friih in-
teressieren und griindlich vorbereiten.”

Deshalb hat Rapp vor neun Jahren das
Institut gegriindet, das in Zusammenarbeit
mit Fraunhofer und vielen anderen for-
schenden Institutionen kapitalmarktrele-
vanten Dingen auf den Grund gehen will.
Und als kapitalmarktrelevant erachtet
Rapp nicht nur die jiingsten Zahlen zum
Bruttoinlandsprodukt oder der Konsum-
stimmung, im Gegenteil. Léngerfristige
Entwicklungen wie gesellschaftliche Ver-
dnderungen, politische Umbriiche, Um-
weltaspekte und technologische Innova-
tionen werden neben Finanzen und Wirt-
schaft in sechs ,Erkenntnisrdumen®
analysiert. Nicht mit téglichen Studien,
sondern in ldngeren Zyklen. FERI steht
dabei ganz in der Griindungstradition als
Financial & Economic Research Interna-
tional, wofiir die Abkiirzung FERI steht.
»lektonische Plattenverschiebungen®, so
Rapp, sollen in den Blick genommen wer-
den.

Lihn obliegt es dann, daraus Schliisse
fiir die heutige Geldanlage zu ziehen. ,,An-
ders als manch anderer Vermogensverwal-
ter haben wir eine sehr klare Hausmei-
nung, die wir dezidiert &uBern und daraus
eine einheitliche Investmentstrategie ab-
leiten®, sagt Lahn. In den Gespriachen mit
den vermogenden Privatkunden und insti-
tutionellen Anlegern erfolgt dann die indi-
viduelle, konkrete Ausgestaltung. Aber der
Rahmen steht fest. Und dazu gehort aktu-
ell: keine US-Staatsanleihen. ,Die USA
verspielen leichtfertig ihre Kreditwiirdig-
keit*, hat FERI den ,Big Beautiful Bill
Act” kommentiert, das Haushaltsgesetz,
mit dem die Regierung Trump den Schul-
denberg der USA noch weiter auftiirmen
will. Das FERI Cognitive Finance Institute
hatte zu der Entwicklung entsprechende
Szenarien veranschaulicht. ,Einen klassi-
schen Staatsbankrott der USA wird es
nicht geben“, sagt Heinz-Werner Rapp.
,Doch die Regierung Trump arbeitet nicht
nur jeden Tag mehr an einem autokrati-
schen System, das als Kommando-Wirt-
schaft von oben herab in einem Klima der
Angst durchregieren kann. Sie wird auch
dafiir sorgen, die Rechnungen, die sich die
USA jetzt aufladen, nie bezahlen zu miis-
sen, sondern auf ausldndische Investoren
abzuwdlzen iiber Sondersteuern und ande-
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Warum US-Aktien
oerade jetzt attraktiv
sein konnten

Trump habe das Ziel einer Prasidialdiktatur, heif3t es vom
Vermogensverwalter FERI. Der hat deswegen alle US-Staatsanleihen
verkauft. Doch viele US-Unternehmen bleiben interessant.

Von Daniel Mohr

re Zwangsmafinahmen.“ Zu diesen gebeu-
telten Investoren sollen die Kunden von
FERI nicht gehoren. Auch China reduziert
seine Positionen in US-Staatsanleihen,
wird aber vorerst, so ist Rapp iiberzeugt,
als Drohkulisse ein nennenswerter Finan-
zier bleiben.

Zum Markt fiir Kiinstliche Intelligenz
und Quanten-Computing hatte das Institut
schon 2019 ausfiihrlichere Studien erarbei-
tet. Die bis heute gililtige Quintessenz:
»Europa fehlt es an Innovation und Dyna-
mik“, sagt Rapp. ,Alle, die Geld haben,
sind kréftig in KI gegangen, und so wird es
im Quanten-Computing auch sein.“ Er
rechnet mit denselben Spielern, den glor-
reichen Sieben. ,Nur die konnen das in
nennenswertem Umfang tun, und die ha-
ben auch die kleinen Innovatoren genau
im Blick und kaufen sie aus der Portokasse
auf, wenn noétig.“ Fir die nichsten zehn
Jahre nennt Rapp Microsoft oder Nvidia
als Namen, die eine Rolle spielen, will aber
auch Tesla nicht abschreiben. ,,Die techno-
logische Kompetenz und die Synergien im
Konglomerat von Elon Musk sollte man
nicht unterschitzen, manche Teile davon
sind offentlich nicht investierbar und wer-
den dann iiber Tesla investiert.“

»~Ruckenwind fur die US-Techaktien”

Jan Beckers, Griinder der Berliner BIT Ca-
pital, BIT fiir Berlin Investment Technolo-
gies, eines der erfolgreichsten Tech-Fonds-
anbieter in Europa, blickt ebenfalls opti-
mistisch auf US-Aktien. ,Der Dollar lief
natiirlich aus unserer Sicht zuletzt gegen
US-Aktien, ein deutlicher Effekt auch in
den Fonds, den wir schwer kontrollieren
konnen, aber es iiberwiegt der Riicken-
wind fiir die US-Techaktien®, sagt Beckers
im Gespréch mit der F.A.Z. ,Nvidia ist der
beste Chiphersteller der Welt, Amazon ist
der relevanteste Cloud-Service-Provider
der Welt, die wichtigsten Software-Appli-
kationen kommen weiterhin aus den
USA.“ Beckers will sich daher nicht aus
den US-Aktien verabschieden. Meta,
Amazon und Nvidia sind von den gro3en
Techwerten derzeit im Flaggschifffonds
BIT Global Technology Leaders. Mit Ro-
binhood ist zudem ein US-Broker einer
der erfolgreichsten Werte der vergange-
nen zwolf Monate, und die Sprach-Lern-
App Duolingo macht Beckers auch immer
wieder Spaf3 in seinen Fonds, auch wenn
er die Aktie aktuell fiir etwas teuer halt.
Doch die letzten Monate haben dem
Fondsmanager bestitigt, dass auch jen-
seits des US-Marktes bdrsennotierte
Techkompetenz vorhanden ist. Und so
landet auf Platz eins im Fondsgewicht
derzeit die Berliner Auto 1, Europas grof3-
te Handelsplattform fiir Gebrauchtwa-
gen. ,\Wir sind letztes Jahr dort eingestie-
gen, das Unternehmen hat eine super
Entwicklung hinter sich, aber das Beste
liegt noch vor uns. Auto 1 beweist, dass
man auch in Europa Techunternehmen
von Weltklasse aufbauen kann“, sagt Be-

ckers. Nach einem fulminanten Borsen-
debiit im Jahr 2021 sackte der Aktienkurs
des Anbieters der Plattformen wirkaufen-
deinauto.de und autohero.com tief. Zu
tief, wie auch Beckers fand. Die Kursral-
lye versiebenfachte den Aktienkurs von
Auto 1 in den vergangenen 15 Monaten
und fithrte die Aktie im Dezember 2024
zuriick in den M-Dax. Mit Hello Fresh ge-
hort auch ein zweiter Wert immer wieder
zu den Favoriten von Beckers. Hier hat er
zuletzt jedoch Gewinne mitgenommen.

Aufgestockt wurden dafiir unter ande-
rem der chinesische Auto- und Batterie-
hersteller BYD, den Beckers fiir meilen-
weit attraktiver bewertet hélt als den
Konkurrenten Tesla. Auch den Online-
handler Pinduoduo, zu dem unter ande-
rem Temu gehdrt, schitzt er sehr. ,Nicht
zuletzt Deepseek hat uns gezeigt, dass
China bei vielen Schliisseltechnologien
rasant aufholt oder schon weltweit fiih-
rend ist. Pinduoduo wurde erst vor zehn
Jahren gegriindet und hat im vergange-
nen Jahr Waren in Hohe von mehr als 700
Milliarden US-Dollar umgesetzt. Alibaba
musste massiv Marktanteile abgeben®,
sagt Beckers. ,Wir haben uns insgesamt
regional verbreitert”, sagt der Fondsma-
nager, und nennt als weitere Beispiele
den polnischen Postdienstleister Inpost
und die kasachische Super-App Kaspi.

Eine weitere groBe Position in den
Fonds ist Iris Energy, einer der grof3ten
Bitcoin-Schiirfer auf der Welt. ,,Zusétzlich
wird er nun als sehr spannender Infra-
struktur-Player im US-Datencenter-Ge-
schéft fiir Kinstliche Intelligenz gehan-
delt“, sagt Beckers. ,Iris Energy verfiigt
iber Stromvertrage im Gigawattbereich
zu aullerst wettbewerbsfihigen Preisen.
Genau das macht das Unternehmen aktu-
ell zu einem gefragten Gesprachspartner
fiir Cloud-Hyperscaler, die dringend
Energie fiir neue KI-Datencenter bendti-
gen®, sagt Beckers. ,Ein Deal mit einem
groflen Cloud-Service-Betreiber ist inner-
halb von drei bis zwolf Monaten denkbar,
was Potential fiir deutliche Kurszuwéchse
bieten diirfte.“

Das nédchste grofle Thema sieht der
Techfachmann zudem im Bereich Stable-
coins, also Kryptowdhrungen, die durch
einen Basiswert gedeckt sind. ,Die Sta-
blecoin-Emittenten Tether und Circle ge-
hérten zuletzt zu den grofiten Kaufern
von US-Staatsanleihen zur Deckung ihrer
Wéhrungen®, sagt Beckers. ,Nur 16 Staa-
ten auf der Welt besitzen mehr US-Staats-
anleihen als Tether.“ Im Fonds bildet er
das Thema vor allem durch die Ethereum-
Aktie ab, deren Position zuletzt aufge-
stockt wurde. ,Die Regierung Trump war
ein Befreiungsschlag fiir die Kryptowelt
in den USA. Und Europa sollte hier nicht
durch zu viel Regulierung Fesseln anle-
gen, Berlin war mal ein guter Krypto-
Standort“, mahnt der Berliner Investor.

Neben dem Flaggschiff BIT Global
Technology Leaders bietet das Berliner
Fondshaus seit rund einem Jahr den BIT

Defensiv Growth flir Anleger, die risiko-
reduziert in Techwerte investieren wol-
len. Seit Neuestem ist nun auch der BIT
Global Multi Asset auf dem Markt, der
neben Aktien auch in Anleihen der gro-
Ben Techwerte investiert, die teils als si-
cherer gelten als US-Staatsanleihen, aber
auch in Bitcoin und Gold, und der mit
einem sehr aktiven Risikomanagement
ausgestattet ist, das Fondsverluste auf ein
Maf} von maximal acht bis zehn Prozent
im Jahr reduzieren soll. ,Wir wollen die
grolen Wachstumschancen von Techin-
vestments in die breitere Masse tragen
und durch die Einstufung des Fonds in
eine niedrigere Risikoklasse fiir eine viel
groBBere Zahl an Anlegern und Beratern
relevant werden®, sagt Beckers.

»Nicht mehr der eine sichere Hafen”

Als Verwalter grof3er und groBter Vermo-
gen gilt fiir FERI hingegen seit seiner
Griindung im Umfeld der Familie Harald
Quandt in den Achtzigerjahren schon das
Primat des Vermogensschutzes. Bricht
nun mit den US-Staatsanleihen einer der
grofiten als sicherer Hafen betrachteten
Maérkte weg, wirft dies viele Fragen auf.
Zum Beispiel jene, wo das Vermogen statt-
dessen moglichst geschiitzt investiert wer-
den kann. Anlagestratege Lihn sieht den
Schlissel fiir Sicherheit in der Diversifika-
tion: ,,Es gibt nicht mehr den einen siche-
ren Hafen. Die beste Sicherheit bietet eine
breite Streuung tiber Gold und Edelmetal-
le, Kryptowdhrungen sowie als Substitut
fir die Anleihen vor allem Hedgefonds-
und Volatilitatsstrategien.“ Der Massen-
markt der Privatanleger ist ausdriicklich
kein Zielmarkt von FERI, doch einige der
Strategien sind mittlerweile auch als Publi-
kumsfonds fiir kleinere Vermogen zugéng-
lich. Dazu gehéren die Volatilitétsstrate-
gien. ,Wir agieren da wie ein Versicherer,
kaufen und verkaufen Pramien fiir implizi-
te und realisierte Volatilitdt und erzielen
so weitgehend marktunabhdngige Rendi-
ten®, sagt Ldhn. Auch einige Kernstrate-
gien fiir verschiedene Anlageklassen sind
mittlerweile im Fondsmantel erhaltlich.

Und wo lauern die néichsten tektoni-
schen Verschiebungen, die an den Borsen
fir Turbulenzen sorgen koénnten? ,Die
Maérkte neigen dazu, Dinge kurzfristig
iiberzubewerten, aber langfristig zu unter-
schitzen®, sagt Rapp und betont das lang-
fristige Potential der Umweltthemen, von
denen derzeit an den Markten niemand et-
was wissen will. FERI forscht dazu auch in
Kooperation mit Fachleuten wie der Sen-
ckenberg-Gesellschaft oder des WWF.
Auch hier geht es fiir den mittlerweile zur
MLP-Gruppe gehdrenden Vermogensver-
walter nicht darum, mit den Studien Geld
zu verdienen. Die stellt FERI kostenfrei
zur Verfiigung. Der nach Flossbach und
Storch zweitgrofite unabhingige Vermo-
gensverwalter in Deutschland will einfach
vorbereitet sein, wenn die gro3en Themen
wieder aktuell werden.
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