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DIE PROGNOSEN 2025: KCRUUNKTUR, INFLATION, AKTIEN UND ZINSEN.
+ ANTWORTEN AUF DH_:'_‘ZEHN WICHTIGSTEN FRAGEN VON ANLEGERN.
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Die Prognosen 2025 fur Konjunktur, Inflation, Zinsen und Aktienmarkte.
Und wie sich Anleger mit Blick auf das kommende Jahr positionieren sollten.

Zelitenwende 2.0

,»,2025 erfordert von einem Vermdgensverwalter,
das Undenkbare zu denken und mit maximaler
Flexibilitdt zu agieren. Investoren miissen sehr
schnell auf Verdnderungen reagieren konnen*,
macht Johanna Handte, Bethmann Bank, klar. ,,Es
wird ja schon ldnger tiber die Zeitenwende ge-
sprochen®, verdeutlicht Christian Jasperneite,
M.M.Warburg & CO, ,jetzt geht diese aber erst so
richtig los.”

Wie in jedem Winter treffen sich die Strategen
wichtiger Banken am Jahresende zum Prognose-
gipfel von SZ und FAZ in Frankfurt. Sie stellen
ihre Erwartungen an das neue Anlagejahr vor
und diskutieren die daraus abgeleiteten Invest-
mentstrategien. Dabei sind sie aktuell mit gréf3e-
ren Unwégbarkeiten als {iblich konfrontiert.

,Die Welt sortiert sich gerade neu. Kriegeri-
sche Auseinandersetzungen nehmen zu, Macht-
blocke orientieren sich um, Handel wird anders
organisiert, Produktion in die jeweilige Region
zuriickgeholt*, skizziert Thomas Henk, Liechten-
steinische Landesbank. ,Und damit steigt auch
die Anzahl der méglichen Szenarien®, erklart Mi-
chael Mayer, Metzler Private Banking.

Aus rein 6konomischer Sicht rankt sich dabei
alles um den neuen US-Prdsidenten Donald
Trump. ,Im vergangenen Jahr haben wir immer
versucht, die Ergebnisse der Notenbanksitzungen
zu antizipieren. Kiinftig werden wir tiberlegen:
Was macht Trump morgen?“, erkldart Handte.

»Hier konnen sich Dinge tatsdchlich mit unge-
wohnter Dynamik verdndern, weil der impulsive
Chef im Weillen Haus mit einer sehr vehementen
Truppe agiert”, stimmt Jasperneite zu.

Die Grundpfeiler seiner Politik hat Trump
schon im Wahlkampf skizziert. ,Im Kern will er
die Unternehmenssteuern senken und die Zolle
deutlich erhdhen, um mehr Produktion zurtick
in die USA zu holen*, erlautert Maximilian Kun-
kel, UBS Deutschland. ,,Weil die US-Unternehmen

KONJUNKTUR.

Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
wird 2025 in Deutschland und der Eurozone
schwach ausfallen. Die USA bleiben auf Kurs.

2025

D Eurozone  USA  China
Bethmann 0,7 % 1,2 % 20% 4,3%
HSBC 0,5 % 1,0 % L9% 4,5%
LGT 0,7 % 1,0 % 20% 4,5%
LLB 0,5 % 1,0 % L9% 4,0%
Metzler PB 0,6 % 1,0 % 19% 4,5%
M.M.Warburg -0,1 % 0,2 % 25% 4,0%
UBS 0,6 % 0,9 % 1L9% 4,0 %
Durchschnitt 0,5 % 0,9 % 20% 4,3%

die Zollerh6hung tiber ihre Preise weitergeben,
wird das dann aber vor allem der amerikanische
Verbraucher bezahlen. Die Folge wére hohere In-
flation, worauf wiederum die Notenbank reagie-
ren miisste®, analysiert Henk weiter.

»Das ist ein Spiel auf Messers Schneide*, warnt
Mayer: ,Wenn Trump es mit den Zdllen iiber-
treibt, schadet er der US-Bevolkerung womdéglich
mehr als dem Land, das er treffen mochte. Au-
lerdem frage ich mich, in welcher Reihenfolge er

INFLATION.

Die Inflationsrate (in %) ist in Europa 2025 kein
Problem mehr. In den USA sehen die Profis aller-
dings Risiken fur die Preisniveaustabilitt.

Mitte 2025 Ende 2025
D Eurozone USA D Eurozone USA
Bethmann 22 21 22 20 1,9 2,8

HSBC 23 18 25 24 20 30
LGT L7 25 21 25
LLB 23 20 20 21 1,8 25

Metzler PB 23 20 2,2 2,1 1,9 2,7
M.MWarburg 1,8 1,8 2,0 1,9 1,9 2,0
UBS 22 21 2,6 2,0 21 2,5
Durchschnitt 2,2 1,9 2,3 21 20 26




vorgehen wird, denn Steuersenkungen wirken
expansiv auf die Wirtschaft, Zolle dagegen res-
triktiv. ,,AuBerdem gilt es noch zu bedenken, wie
die EU und China reagieren. Die Auswirkungen
wéren gravierender, falls sie Gegenmalinahmen
ergreifen und es zu einer Art Zollkrieg kiime*, er-
ginzt Karsten Tripp, HSBC Deutschland.

,Diese Gemengelage macht Prognosen
schwierig*, fasst Tina Jessop, LGT Private Banking,
zusammen: ,In einem normalen Umfeld ohne
diese exogenen Krifte sind die Zusammenhénge
zwischen den Variablen Wachstum, Inflation und
Zins relativ stabil. Aktuell haben wir aber sehr viel
Unsicherheit bei allen drei Faktoren. Somit dhnelt
die Prognose dem Losen einer Gleichung mit drei
Unbekannten.” Fiir den Gipfel ist das eine heraus-
fordernde Aufgabe. Am Anfang der Diskussion
stehen deshalb Annahmen dartiber, wie sich der
neue US-Prasident wahrscheinlich verhalten wird,
wenn er, wie Henk sagt, ,vom Wahlkampfmodus
in den Realitditsmodus® schaltet.

»,Das Risiko, dass wir signifikante Zollerho-
hungen sehen werden, ist ziemlich hoch*, meint

LEITZINSEN.

Der Gipfel erwartet Reduktionen beim EZB-
Hauptrefinanzierungssatz (12.12.: 3,15 %) und
beim FED-Leitzins (12.12.: Korridormitte 4,625 %).

Mitte 2025 (in %) Ende 2025 (in %)
EZB FED EZB FED

Bethmann 2,40 4,125 1,40 3,625
HSBC 240 3,375 2,40 3,375
LGT 2,25 3,875 1,75 3,625
LLB 2,50 4,125 2,25 3,625
Metzler PB 2,25 3,875 2,00 3,875
M.M.Warburg 2,00 4,125 2,00 3,875
UBS 2,00 3,875 2,00 3,375
Durchschnitt 2,25 3,875 2,00 3,625

Maximilian Kunkel, ,,es diirften aber eher selek-
tive Zolle gegeniiber China und zum Beispiel der
Automobilindustrie werden, nicht pauschale
zolle.” ,Sieht Trump die Zollpolitik tatséchlich als
Verhandlungsinstrument und geht er insgesamt
konstruktiv vor, wiaren die okonomischen Effekte
beherrschbar®, folgert Jessop.

Warum sollte er das tun? ,Weil Inflation im
Wahlkampf ein Riesenthema war®, erkléart Tripp:
~rump weill doch genau, je hoher die Zolle,
desto grofler ist das Potenzial fiir Inflation.” ,,Au-
lerdem mochte er am Ende die Biihne als Held
verlassen. Wenn er sieht, dass er die Wahlver-
sprechen mit seinen Handlungen nicht erreicht,
wird er nicht zégern, seine Meinung um 180 Grad
zu dndern®, ist Henk {iberzeugt. ,Flir mich ist
Trump eine grol3e Projektionsflache seiner Wih-
lerschaft. Er passt seine Malinahmen, seine poli-
tische Agenda, stark der Stimmung dieser Gruppe
an“, erginzt Handte.

+Wie er als Dealmaker vorgeht, hat Trump
schon ab 2016 gezeigt. Damals setzten die Ame-
rikaner die Verhandlungen mit China spieltheo-
retisch vollkommen abgebriiht auf. Das fiihrte
dazu, dass Trump sich als Sieger prisentieren
konnte, die Mallnahmen aber nicht ganz so
schlimm ausfielen, wie zunéchst befiirchtet*, er-
innert Jasperneite. ,Nimm ihn ernst, aber nimm
nicht alles wortlich®, gibt Tripp die Losung aus.

Weil alle Gipfelteilnehmer so denken, &hneln
sich ihre Prognosen. ,In den USA werden wir eine
angebotsfreundliche Politik bekommen, von der
die Breite der Volkswirtschaft profitiert®, ist Jas-
perneite iiberzeugt. ,Deregulierung und niedri-
gere Steuern bedeuten eben stérkeres Trend-
wachstum. Deshalb erwarten wir auch keine Lan-
dung der US-Konjunktur im Jahr 2025%, konkreti-
siert Kunkel.

»,China wird wahrscheinlich nicht auf Vergel-
tung setzen, sondern mit einem weiteren Kon-
junkturprogramm auf hohere Zolle reagieren, um
die Binnenwirtschaft anzukurbeln®, weitet Tripp
den Blick iiber Amerika hinaus. ,,Und in Europa

Der Bankengipfel Frankfurt.
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Moderation: Klaus Meitinger, private wealth

wird der Konsumsektor dank héherer Realléhne
die Wirtschaft zwar stabilisieren, die konjunktu-
relle Erholung bleibt aber angesichts der struktu-
rellen Probleme schwach*, vermutet Jessop. ,Es
wird hier zwar ungemiitlicher, eine Katastrophe
ist aber nicht abzusehen*, fasst Mayer zusammen
und weist auf den kompensatorischen Effekt der
Wechselkursentwicklung hin: ,,Ein Zollsatz von
zehn Prozent wirkt sich &hnlich aus wie eine Auf-
wertung des Euro gegeniiber dem Dollar um zehn
Prozent. Seit der Wahl Trumps hat der Euro bereits
um etwa fiinf Prozent abgewertet. Rein rechne-
risch gleicht das die ersten fiinf Prozentpunkte
Zollerhohung schon aus.*

Die fiir Aktienanleger so wichtige Gewinnper-
spektive der Unternehmen sieht der Gipfel in die-
sem Umfeld sehr positiv. Fiir das Jahr 2025
erwarten die Experten einen Anstieg um rund
zehn Prozent in den USA. In Europa sollen die Er-
trige trotz der aktuellen Konjunkturpro- >
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bleme und der Zolldrohungen immerhin um
sechs Prozent wachsen. ,\Wichtig ist hier, zu un-
terscheiden, wo sich die Werke befinden. Viele
europdische Firmen sind betriebswirtschaftlich
gesehen auch eine Art US-Unternehmen. Zumin-
dest zum Teil profitieren Sie deshalb ebenfalls
von der guten US-Konjunktur®, erklart Tripp.

Kritischer sehen die Profis das Thema Infla-
tion. ,Sie ist nur im Euroraum im Griff. Denn die
neue politische Konstellation in den USA sorgt
dort eher fiir eine Verstdrkung der ohnehin be-
stehenden disinflationdren Tendenzen®, iberlegt
Henk. Ganz anders wird die Situation in den USA
eingeschétzt. ,Hier bleibt Inflation ein Risiko®,
warnt Jessop und rechnet vor: ,In einem sehr un-
angenehmen Szenario - bei 60 Prozent Zoll auf
chinesische Waren und zehn Prozent auf restli-
che - konnte die US-Inflationsrate um rund einen
Prozentpunkt nach oben gehen.”

»Es gibt allerdings auch Aspekte, die inflati-
onssenkend wirken koénnten“, ergdnzt Tripp:
»Einer von Trumps Spriichen lautet: Drill, baby
drill. Wiirde die USA, der groRte Olproduzent der
Welt, ihre Foérdermengen erhdhen, diirften die
Olpreise fallen. Das wiirde den Inflationstrend
brechen und weltweit das Wachstum stimulie-
ren ,Ahnlich wirkt die Digitalisierung®, wirft
Handte ein: ,Kommen jetzt immer mehr KI-An-
wendungen, wirkt das ebenfalls preissenkend.”

Per saldo hilt der Gipfel trotzdem einen deut-
lichen Anstieg der Preissteigerungsrate in den
USA fiir die wahrscheinlichste Variante. ,Das
macht die Geldpolitik der US-Notenbank FED
deutlich anspruchsvoller®, iiberlegt Henk.

Wie weit kann und wird die FED die Zinsen
im néchsten Jahr senken?

,Der FED-Zinssenkungszyklus wird zwar ab-
geschwicht, aber er ist noch nicht beendet®, sagt
Mayer. ,,Wir diirfen nicht vergessen, dass die US-
Geldpolitik aktuell sehr restriktiv ist. Die US-Leit-
zinsen liegen klar tiber ihrem neutralen Niveau®,
analysiert Jessop. Diesen Punkt, an dem die No-
tenbankpolitik die Wirtschaft weder dampft,
noch stimuliert, verortet der Gipfel in den USA
zwischen 2,5 und 3,5 Prozent - also deutlich
unter dem aktuellen Niveau von 4,625 Prozent.

Ein weiteres Indiz fiir den Restriktionsgrad
der Geldpolitik ist der reale Zins - Leitzins minus
Inflationsrate. ,Dieser ist zuletzt sogar deutlich
gestiegen, weil die Inflationsraten zuriickgekom-
men sind®, informiert Henk. ,,Genau deshalb wer-
den die Zinssenkungen auch
weiter gehen. Die FED mochte
nicht, dass sich die Leitzinsen zu
lange zu weit von der Inflations-
rate entfernen. lhr wird es nicht
darum gehen, die Wirtschaft
durch Zinssenkungen zu stimulie-
ren. Sie mochte verhindern, dass
die Stimmung schlechter wird und
verabreicht quasi ein Antidepres-
sivum¥, erklart Kunkel.

,Es wird ein Drahtseilakt, weil
durch die Zinssenkungen Inflati-
onsgefahren wieder hochkochen
konnten*, warnt Mayer: ,Je ldnger
die FED aber restriktiv bleibt,
desto stirker miissen wir am Ende

DR. CHRISTIAN JASPERNEITE
CIO Private Asset Management,
M.M.Warburg & CO

dem Radar haben, konnte die FED die Zinsen
deutlich senken. Sie hat nun einen riesigen Risi-
kopuffer, um richtig Gas geben zu konnen, falls
es sein muss.”

Deutlich einfacher ist es offenbar, die Politik
der Europdischen Zentralbank zu prognostizie-
ren. ,Im Euroraum werden wir 2025 in Richtung
des neutralen Niveaus von 1,5 bis
zwei Prozent kommen. Hier liegt
die Inflation stabil bei Raten um
die zwei Prozent. AulRerdem
héngt die Wirtschaft zyklisch und
strukturell der Amerikas weit hin-
terher®, erklért Jessop. ,,Sollte sich
die Konjunkturlage im Euroraum
aufgrund der US-Zollpolitik wei-
ter verschlechtern, konnte es
sogar sein, dass die Europdische
Zentralbank die Leitzinsen noch
schneller kiirzen wird als bisher
erwartet, weist Kunkel auf eine
mogliche Uberraschung hin.

»lnsgesamt werden wir 2025
bei den Wachstumsraten, den In-

fiirchten, dass sich die US-Kon-
junktur doch noch spiirbar abschwicht.” ,Ich
finde die aktuelle Konstellation gar nicht so
schlecht®, widerspricht Jasperneite: ,Sollten ir-
gendwelche Sachen passieren, die wir nicht auf

flationsraten und auch bei der
Geldpolitik stark divergierende Tendenzen in den
verschiedenen Regionen sehen®, fasst Johanna
Handte zusammen, ,,und das wirkt sich auch auf
die Anlagestrategie aus.”

// Die Anlagestrategie des Bankengipfels.

»Meine wichtigste Botschaft ist: Trotz der Un-
sicherheit und der vielen unterschiedlichen Sze-
narien sollten Anleger nicht vor Investitionen
zuriickscheuen®, erdffnet Maximilian Kunkel die
Strategie-Session. ,,Geopolitische Themen haben
sicherlich eine hohe Relevanz fiir die Gesellschaft
und vielleicht auch fiir die Wirtschaft in der
Breite. Ich bin aber nicht sicher, dass sie fiir den
Aktienmarkt wirklich eine derart grofde Bedeu-
tung haben, wie vielfach vermutet wird“, stimmt
Christian Jasperneite zu und fiahrt fort: ,Erfolg-
reiche Unternehmen werden auch in dieser kom-
plexer werdenden Welt in der Lage sein, ihre
Gewinne weiter zu steigern.”

»Am Ende geht es bei der Umsetzung unserer
Prognosen in eine Anlagestrategie auch nicht um
die punktgenauen Makro-Erwartungen, sondern
um die Richtung. Und die stimmt mit Blick auf
die Aktienmérkte®, sagt Handte. ,,Die Ertrige wer-
den weiter steigen, die Leitzinsen im Trend fallen
und der Welthandel wird in den nichsten zwolf
Monaten nicht kollabieren. Das spricht dafiir, in-
vestiert zu sein®, fasst Jasperneite zusammen.
wVor allem, weil auch die Liquiditdtslage vielver-
sprechend aussieht”, ergdnzt Kunkel: ,Das Volu-
men an Geldmarktfonds ist tiberall hoch, in den
USA sind es sogar iiber sechs Billionen Dollar. Die
Renditen auf Cash werden nun aber weiter fallen.
Dann kommt dieses Kapital langsam, aber sicher
wieder in den Kapitalmarkt zurtick.”

// Die Aktienstrategie des Bankengipfels.

,Vor einem Jahr war die Erwartung sinkender
Leitzinsen der Treiber an den Aktienmérkten.
Heute richtet sich der Fokus darauf, dass die Er-
trige ordentlich steigen®, erldutert Tripp: ,Unser
Motto lautet deshalb: Bullen, bleibt unverzagt.”

Sechs der sieben Gipfelteilnehmer starten das
Jahr 2025 iibergewichtet in Aktien. Und das, ob-
wohl viele Indizes derzeit auf dem Hochststand
notieren. ,Die Angst, am Gipfel zu kaufen, hilt
regelmélig viele Anleger ab. Doch das ist falsch®,
macht Handte deutlich: ,Weil Umsétze und Er-
trige in expansiven Phasen eines Konjunkturzy-
klus wachsen, sind heutige Hochststdnde nur
eine Zwischenstation auf dem Weg zum Hoch
von Morgen.“ Nur Henk ist aktuell etwas vorsich-
tiger: ,Wir erwarten kurzfristig Riickschlidge an
den Aktienmérkten. Die Bewertungen sind zu
ambitioniert. Meine Losung fiir 2025 lautet: Jagd
nach Opportunititen. Damit dies gelingt, muss
ich jetzt Liquiditédtsreserven vorhalten.”

Bei der favorisierten Region herrscht weitge-
hend Einigkeit. ,Im Drehbuch 2025 steht, dass
Amerika immer gewinnt und der Rest der Welt
vielleicht im Windschatten mitsegeln kann*, sagt
Jasperneite. ,,Das Gewinnwachstum ist dort ein-
fach am stéirksten. Die mehr als zehnjdhrige Out-
performance der USA wird darum wohl anhalten®,
stimmt Jessop zu. ,,Und da die Firmenertrige auch
in der Breite des Marktes steigen diirften, sehen
wir noch etwas Aufwértspotenzial. Die Grundvor-
aussetzungen fiir ein verniinftiges Aktienjahr sind
zumindest gegeben*, folgert Mayer.

»,Dabei wird die Phase des kontinuierlichen
Anstiegs aber einer grof3eren Volatilitdt weichen®,
merkt Handte an: ,,Abhéngig davon, welche Bot-
schaft Donald Trump auf X verbreitet, diirfte es
immer wieder Spriinge nach oben oder unten
geben, die sich nutzen lassen.”

Aullerdem, vermutet der Gipfel, werde es in
Zukunft mehr um Titelselektion als um Anlage-
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DER AKTIENTREND.

Erwartete Entwicklung von DAX (Stand 12.12.24:
20.450 Punkte), Stoxx 600 (12.12.24: 519 Punkte)
und S&P 500 (12.12.: 6080 Punkte).

Mitte 2024
Dax Stoxx S&P

Ende 2024
Dax Stoxx S&P

Bethmann 21500 550 6500 21000 535 6500
HSBC 20000 530 6500 21000 570 6700
LGT 21500 545 6300 22300 570 6600
LLB 19500 510 5600 20600 550 6100
Metzler 19500 490 5800 21000 545 6300

M.M.Warburg 21450 560 6700 21000 550 6600
UBS - - 6300 - - 6600
Durchschnitt 20575 531 6243 21150 553 6485

regionen gehen. ,Wir werden uns kiinftig starker
mit dem Wohlergehen von Firmen als mit dem
von Ldndern beschéftigen miissen®, erldutert
Tripp: ,Der Umsatz von Apple ist zum Beispiel
grofler als das Bruttoinlandsprodukt von drei
Vierteln der Lander dieser Welt.” ,,Und die Glor-
reichen Sieben sind zusammen nach Marktkapi-
talisierung sogar der weltweit zweitgro3te Aktien-
markt - ganz knapp vor China®, erginzt Mayer.

// Die Anleihestrategie des Bankengipfels.
An den Anleiheméirkten sind die Experten
vorsichtiger. 2025 wird bei langen Laufzeiten mit

Durch die komplexen

leicht steigenden Renditen und kleinen Kursver-
lusten gerechnet. ,,Zieht Trump seine Pldne durch,
konnte der Renditeanstieg in den USA auch kréf-
tiger ausfallen”, warnt Henk. ,,Die immer weiter
steigenden Defizite in den Staatshaushalten mah-
nen ebenfalls zur Vorsicht®, ergénzt Jessop.

»Ein wichtiges Thema an den Anleihemérkten
wird 2025 die Normalisierung der Zinsstruktur-
kurve sein®, informiert Mayer: ,,Der Leitzins liegt
in den USA und hierzulande ja immer noch ober-
halb der Rendite von Staatsanleihen mit zehn
Jahren Laufzeit. Das sollte sich in den nachsten
Monaten umkehren.“ ,Wer in Anleihen investiert,
muss deshalb auf die Laufzeit achten. Wir favori-
sieren Staatsanleihen und Unternehmensanleihen
mit mittlerer Laufzeit - um die fiinf Jahre. Denn
dort ist das Verhiltnis zwischen Chance und Ri-
siko angesichts der erwarteten Anderung der Zins-
kurve am besten*, informiert Kunkel. , Erst wenn
langere Laufzeiten deutlich mehr Rendite bringen
als kurze, kommen sie wieder starker in Betracht®,
folgert Henk. ,Wird die ohnehin schwache Kon-
junktur in Europa doch stérker von den US-Zollen
getroffen, wiren zehnjihrige Bundesanleihen aber
eine Art Versicherung und hétten deutliches Kurs-
potenzial“, merkt Handte an.

Gibt es Chancen bei Hochzins- oder Auslands-
anleihen? ,Ich wiirde es simpel halten®, winkt
Tripp ab, ,Anleihen sollen sichere Ertrége brin-
gen. Unsere Risikobudgets werden darum auf der
Aktienseite eingesetzt.”

»So aufgestellt diirften Anleger mit dem An-
leiheteil einen Ertrag zwischen 2,5 und drei Pro-

Zusammenhang

Vermdgensverwalter
des Jahres 2024

GESAMT-SIEGER

Uiber drei Auswertungszeitrdume

Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen

firstfiveo

M. M:Warburg & CO

FerdinandstralBe 75
20095 Hamburg
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Nutzen auch Sie unsere mehrfach ausgezeichnete

DER ZINSTREND.

Erwartete Rendite von Bundesanleihen (Stand,
12.12.24: 2,2 %) und US-Treasuries (Stand
12.12.24: 4,3 %), jeweils zehn Jahre Laufzeit.

Mitte 2025
Bund Treasuries

Ende 2025
Bund Treasuries

Bethmann 1,85 % 4,30 % 1,45 % 4,20 %
HSBC 2,35 % 4,25 % 2,30 % 4,00 %
LGT 2,10 % 4,35 % 2,05 % 4,30 %
LLB 2,50 % 4,50 % 2,80 % 4,80 %
Metzler PB 2,50 % 4,50 % 2,75 % 4,75 %
M.M.Warburg 1,90 % 4,00 % 2,00 % 4,50 %

UBS 225 % 4,00 %
Durchschnitt 221 % 4,27 %

2,25 % 4,00 %
2,23 % 4,36 %

zent erwirtschaften. Und weil mit Aktien fiinf bis
zehn Prozent drin sind, sollte Investoren 2025
insgesamt wieder ein realer Vermogenszuwachs
gelingen*, zieht Tina Jessop ein positives Fazit.
Ein Gipfel, der mit vielen Aufregern und Un-
wégbarkeiten begonnen hat, endet so mit einem
fast schon normalen Ausblick. ,Das ist der Stand
heute. Unsere Ausgangssituation. Wenn Donald
Trump am 20. Januar ins Amt kommt, werden
wir schnell sehen, ob unsere Grundannahmen
richtig sind“, macht Mayer klar. Und wenn nicht?
,Dann gilt es, situativ zu entscheiden®, schlief3t
Johanna Handte: ,Wir sind bereit.* <

Kapitalmarkt-Expertise fiir Ihre Vermogensverwaltung.

Mehr unter www.mmwarburg.de/pam

BANK

M.M.WARBURG & CO
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Der Standort Deutschland steht auf der Kippe. So bekommen wir die Kurve.

Showdown.

+Wir sehen gerade, wie das Land zerbroselt”,
schiittelt Christian Jasperneite den Kopf, ,so
etwas habe ich noch nie erlebt - 2000 nicht, 2009
nicht und auch 2020 nicht. Viele Unternehmer
sagen: Jetzt habe ich keine Lust mehr! Wenn die
aufhoren oder Deutschland verlassen, wird es
hier wirklich brenzlig.”

Die internationale Wettbewerbssituation der
deutschen Industrie, schreibt das ifo Institut,
habe sich in den letzten beiden Jahren so stark
verschlechtert wie noch nie seit Beginn der Um-
fragen zu diesem Thema im Jahr 1994. Fiir eine
Volkswirtschaft, die 3400 Milliarden Euro im In-
land erwirtschaftet und 1500 Milliarden iiber Ex-
porte im Ausland, ist das ein Alarmzeichen. ,,Zu
hohe Arbeitskosten, zu hohe Energiekosten, zu
viel Biirokratie, zu geringe Produktivitét, zu hohe
Steuern®, zahlt Johanna Handte auf. ,,Und in die-
ser fragilen Situation droht der deutschen Ex-
portwirtschaft nun durch mogliche US-Zolle
weiteres Ungemach®, ergénzt Tina Jessop.

,Die Probleme in Deutschland wurden mehr
als oft klar benannt. Aber es wurde nichts getan,
weil Verdnderungen erst einmal unbequem sind*,
kritisiert Maximilian Kunkel. Nun ist die Krise of-
fenkundig. Kaum ein Tag, an dem nicht irgendwo
im Land ein Industrieunternehmen von Umsatz-
einbriichen, Restrukturierung und Arbeitsplatz-
abbau berichtet. Nur wenn wir die strukturellen
Probleme angehen und verlésslichere Rahmen-
bedingungen schaffen, konne eine groRflichige
Abwanderung verhindert werden, schreibt der
Sachverstindigenrat in seinem aktuellen Jah-
resgutachten 2025.

»Die erste und wichtigste Voraussetzung fiir
eine Wende ist deshalb eine stabile, handlungs-
fahige Regierung, die verldssliche Wirtschaftspo-
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litik betreibt. Damit die Unternehmer planen
konnen und nicht immer nur auf die nichste
Subventionswelle warten®, macht Michael Mayer
klar. ,Unternehmer sein muss sich wieder loh-
nen. Dabei geht es nicht darum, die Reichen
noch reicher zu machen“, verdeutlicht Henk,
»sondern um die Grundlage fiir unseren Wohl-
stand. Der Sozialstaat ldsst sich nur aufrechter-
halten, wenn die Wirtschaft lauft ,JIch sehe in
der aktuellen Krisensituation auch eine Chance.
Jetzt konnten all die Reformen angepackt wer-
den, die in den letzten Jahren liegen geblieben
sind. Gleichzeitig besteht aber natiirlich auch ein
erhebliches Risiko, dass es eine vertane Chance
wird“, wigt Maximilian Kunkel ab.

Showdown ist am 23. Februar 2025. ,,Das Ge-
fiihl der Dringlichkeit ist unbestritten da. Deshalb
kann ich mir gut vorstellen, dass die neue Regie-
rung einige Dinge sehr schnell macht®, hofft
Karsten Tripp und nennt: ,Lieferkettengesetz ab-
schaffen, Energiekosten reduzieren, Biirokratie-
abbau beginnen. Laut einer Umfrage des Ifo
Institut gehen 22 Prozent der Arbeitszeit von An-
gestellten fiir die Einhaltung immer neuer gesetz-

WIRTSCHAFT FLOP - DAX TOP.

»Das ist kein Widerspruch®, erkldrt Kunkel, ,,Um-
satz und Gewinne der DAX-Firmen hdngen zu
rund 80 Prozent an der Weltwirtschaft. Und da
lauft es ja besser.“ ,,Ftir den DAX gilt das posi-
tive Grundszenario eines stabilen Wachstums
bei sinkenden Zinsen*, erklart Tripp die Rekord-
kurse. Das Standortthema, so der Gipfel, wirke sich
vor allem auf das Nebenwertesegment aus.

licher Auflagen drauf. Jihrlich koste Biirokratie
so 146 Milliarden an Wirtschaftsleistung.

»Kurzfristig wire es vor allem wichtig, den
Menschen Zuversicht zu geben®, verdeutlicht
Henk: ,Konsumenten halten sich trotz der Real-
lohnzuwiéchse zurtick. Unternehmen investieren
nicht, obwohl die Zinsen sinken. Es fehlt einfach
an Vertrauen in die Zukunft.* Wirtschaft, sagte
schon Ludwig Ehrhardt in den 1960ern, bestehe
eben zu 50 Prozent aus Psychologie. ,,Ein Com-
mitment zu Steuersenkung zum Beispiel kdnnte
in diesem Zusammenhang ebenfalls einen Ruck
geben®, meint Handte.

Gleichzeitig seien weitere grundsétzliche Ver-
dnderungen notig. ,Wir brauchen einen Mentali-
titswechsel in der Gesellschaft®, fihrt Handte
fort: ,Mehr Eigenverantwortung, mehr Mut, mehr
Leistungs- und Risikobereitschaft.“ ,Tatsédchlich
habe ich jedoch den Eindruck, dass der Ruf nach
mehr Staat in den vergangenen Jahren immer
lauter geworden ist. Es geht jetzt darum, unser
Wohlstandsniveau zu verteidigen. Wir sollten
deshalb eher {iber lingere Arbeitszeiten statt
tiber die Vier-Tage-Woche mit Lohnausgleich dis-
kutieren®, erginzt Mayer.

,Dartiber hinaus sind vor allem Investitionen
des Staates in Digitalisierung und Infrastruktur
notig, die Multiplikatorwirkung entfalten wiir-
den®, erklért Jessop. ,,Die 6ffentliche Infrastruktur
zu ertiichtigen, ist tatsichlich tiberfillig. Doch
das bekommen wir aus dem normalen Haushalt
nicht mehr hin. Ohne hohere Schulden wird es
nicht gehen®, analysiert Tripp.

Die Partnerldnder in der Eurozone agieren
schon lidnger entsprechend. Sie finanzieren diese
Aufgaben allen Maastricht-Regeln zum Trotz mit
Fremdkapital und haben deshalb auch eine bes-
sere Konjunktur. ,Es ist nicht wegzudiskutieren.
Mit steigender Verschuldung lasst sich Wachstum
generieren®, sagt Jasperneite.

Damit ist der Gipfel mitten in der Diskussion
um die Schuldenbremse gelandet. ,Im europii-
schen Vergleich ist die deutsche Regel zu restrik-
tiv. Es wére wichtig, davon jetzt abzuriicken®, ist
Jessop tiberzeugt. ,Aber ganz ohne Schulden-
bremse geht es vielleicht auch nicht. Sie wirkt
den Versuchungen in der Politik entgegen, Wahl-
geschenke zu verteilen®, tiberlegt Mayer.

»Die wenigsten in Deutschland bedenken aber,
dass wir irgendwann sowieso eine Vergemein-
schaftung der Schulden in Europa bekommen.
Eine rein nationale Schuldenpolitik macht keinen
Sinn, wenn wir unsere fiskalische Souveridnitat
ohnehin abgeben werden*, erklért Jasperneite
und nennt eine atemberaubende Zahl: Deutsch-
land kénne im Moment 1700 Milliarden Euro neue
Schulden aufnehmen und wire dann relativ zum
Bruttoinlandsprodukt immer noch weniger ver-
schuldet als der Durchschnitt aller européischen
Lander. ,Diesen Punkt nicht zu beriicksichtigen,
wire in unserer kritischen 6konomischen Situa-
tion schlicht fahrldssig, schlie3t Jasperneite.
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»,Das Problem ist nur, dass es wohl unmoglich
ist, die Schuldenbremse abzuschaffen®, macht
Tripp klar: ,Ich kann mir jedenfalls keine politi-
sche Konstellation vorstellen, die es erlaubt, sie
wieder aus der Verfassung herauszunehmen.”

Also erarbeitet der Gipfel einen Plan zur Re-
form der Bremse. ,Wichtig ist, dass in diesem Zu-
sammenhang nur MalRnahmen finanziert wer-
den, die langfristig zu héherem Trendwachstum
fihren®, sagt Henk. ,Sozialpolitik,
alles, was mit Konsum zu tun hat,
sollten in diesem Zusammenhang
grofltenteils tabu sein. Denn davon
hétte das Potenzialwachstum wahr-
scheinlich wenig*, erginzt Jessop.

Die Idee: ,Wir halten die Schul-
denbremse grundsétzlich ein, schaf-
fen aber einen sehr grolRen Topf, aus
dem dringende Investitionen bezahlt
werden®, konkretisiert Tripp. ,Gleichzeitig darf
die Investitionsquote im laufenden Haushalt
nicht sinken, damit frei werdende Mittel nicht
verteilt werden konnen*, fihrt Jasperneite fort.
,Die relevanten Bereiche sind Infrastruktur, Ver-
teidigung, Digitalisierung und Bildung*, z&hlt Jo-
hanna Handte auf. ,,Dazu Mittel fiir Erneuerbare,
um die Energieunabhéngigkeit voranzutreiben®,
ergdnzt Maximilian Kunkel.

Die Wende, so der Gipfel, sei moglich. Aber es
dauert. ,,Ob Deutschland auf dem richtigen Weg
ist, werden uns die Kapitalzufliisse aus dem Aus-
land zeigen®, sagt Kunkel: ,,Der Markt ist in der
Regel ein unbestechlicher und guter Richter.” €

L T,
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Wir unterstiitzen Sie mit Investments in Unternehmen, die hohe Standards bei Themen wie
Umwelt und Gesellschaft erfiillen. Uberwacht wird dies von unserem unabhingigen Nach-
haltigkeitsbeirat. Mehr dazu erfahren Sie von Oliver Schmid, Stv. Geschéftsbereichsleiter unter

Die drei fiihrenden Zentralbanker der EU schlugen
Ende November Alarm. Angesichts eines moglichen
Handelskrieges mit den USA sei der Kontinent ,,ver-
dammt“, wenn Deutschland und Frankreich nicht in
der Lage seien, ,,gemeinsame deutsch-franzosische
Maf3nahmen® zu ergreifen.

»Europa muss sich nach dem
Trump-Schock darauf konzentrieren,
als Einheit stdrker zu werden®, macht
Tina Jessop deutlich. ,,Jedem Staat
sollte spatestens jetzt Rlar sein, dass
er es alleine im Welthandel nicht mit
den anderen aufnehmen kann®, er-
ganzt Thomas Henk. ,Es geht nun
darum, die Vision von Francois Mit-
terand und Helmut Kohl weiterzudenken und Europa
in Richtung politische Union mit gemeinsamer Wirt-
schafts- und Fiskalpolitik zu entwickeln®, definiert Jo-
hanna Handte die grof3e Linie.

Auf dem Weg dahin gabe es viel zu verbessern. ,,In
den vergangenen funf Jahren wurden in der EU mehr
als 10.000 neue Gesetze erlassen, in den USA hinge-
gen nur die Halfte. Wir sind durch Biirokratie gefes-
selt“, beginnt Mayer. ,Wie in jeder grof3en Organi-
sation gibt es so viele Ineffizienzen. Diese zu reduzie-
ren, wirde Kapital fiir Investitionen freischaufeln®,
erganzt Kunkel.

,Vor allem das Abstimmungsprozedere muss gean-
dert werden. Eine neue Dynamik kann nur entstehen,

B §
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wenn nicht einer alles blockieren kann*, setzt Henk
den nachsten Punkt. ,Wir brauchen mehr Flexibilitat
in den Kapital- und Arbeitsmdrkten. Wir miissen
Probleme wie die unvollendete Bankenunion losen.
Und wir sollten neue Technologie beherzt nutzen, statt
sie vornehmlich zu regulieren®, zdahlt Kunkel auf.

»Auch eine Foderalismusdebatte ist tiberfallig. Auf
welcher Ebene werden welche offentlichen Giiter und
Leistungen angesiedelt?*, fahrt Christian Jasperneite
fort: ,Verteidigung, AufSenpolitik und Sicherheitspo-
litik sind doch europdische Themen. Sie sollten auch
zentral finanziert werden.“

,Ftr klar definierte Bereiche wie die Verteidigung
wtirde es tatsdachlich Sinn machen, auch in Europa
Sondervermdgen zu schaffen®, tiberlegt Jessop. ,,Ich
fiirchte trotzdem, dass die Finanzierung schwierig
bleibt®, ist Karsten Tripp skeptisch: , Einige EU-Lan-
der werden immer bemdngeln, dass ihre Prioritdten
bei Gemeinschaftsprojekten zu kurz kommen und
dann kein Geld geben wollen. Das Thema Euro-
Bonds ist ebenfalls keine Alternative. VorstéfSe in
diese Richtung wurden vor dem deutschen Verfas-
sungsgericht scheitern.

,Trotz dieser Herausforderungen haben wir es in
der Hand, Europa besser zu machen®, schlief3t Chris-
tian Jasperneite: ,,Aber es ist schon auch eine Art
Showdown. Entweder Trumps Tritt in den Hintern
hilft, nun die richtigen Schritte zu gehen, oder es zer-
legt uns vielleicht komplett.“

} Bethmann Bank

ABN AMRO

Echt. Nachhaltig. Privat.
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SWir werden gerade Zeuge des Beginns einer
neuen Epoche®, meint Christian Jasperneite: ,Erst
hatten wir den Kalten Krieg, dann die Friedens-
dividende und jetzt beginnt etwas ganz anderes.”
»,Deshalb wird 2025 unfassbar spannend. Auf-
grund der vielen Verdnderungen und ihren po-
tenziellen Auswirkungen ist es flir Anleger
unabdingbar, unvoreingenommen zu sein und
flexibel zu reagieren“, macht Johanna Handte
deutlich. Um Inspiration und Orientierung zu
geben, haben die Teilnehmer des Bankengipfels
die interessantesten Fragen aus ihren Netzwer-
ken gesammelt und beantwortet.

US-Aktien: Hoch gewichtet und hoch bewer-

tet - aber auch hoch riskant?
Hintergrund: Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) im
US-Aktienindex S&P 500 liegt tiber 22. Die US-Borse
war seit dem Jahr 1881 nur in drei Prozent der Zeit
hoher bewertet. Im Vergleich zum europdischen
Aktienmarkt hat der Aufschlag mittlerweile ein
Rekordniveau erreicht. Trotzdem raten alle Strate-
gen, auf die USA zu setzen. Ist das wirklich sinnvoll?

,Gerade in Amerika miissen die Bewertungen
tiefer analysiert werden®, er6ffnet Thomas Henk
die Diskussion: ,Der breite Marktindex greift zu
kurz. Eine Anzahl groRer Tech-Titel ist sicherlich
teuer bewertet, aber es gibt durchaus attraktive
US-Sektoren und Einzeltitel.“ ,,Die Bewertung im

S&P 500 ist deshalb so hoch, weil die zehn groi3-
ten Aktiengesellschaften, die deutlich mehr als 30
Prozent des Marktwertes ausmachen, teuer sind*,
erldutert Jasperneite. ,,Auf Basis des gleichgewich-
teten S&P 500 Index liegt das KGV nur bei knapp
18 und damit deutlich niedriger®, verdeutlich Mi-
chael Mayer. Er weist auf einen weiteren Aspekt
hin: ,,Die Indexzusammensetzung des S&P 500 hat
sich in den letzten Jahrzehnten massiv gedndert.
Heute liegt der Anteil von Tech-Werten nahezu bei
40 Prozent. Deren Geschéiftsmodelle sind sehr
profitabel. Deshalb ist der gesamte Index auch zu
Recht hoher bewertet.”

»,Das KGV ist ja nichts anderes als der Kurs, di-
vidiert durch den Gewinn®, erkldrt Tina Jessop:
+~Wenn die Gewinne stirker steigen, diirfen auch
die Multiplikatoren hoher sein. Die Unternehmen
wachsen dann in die Bewertungen hinein.”
Genau das, so der Gipfel, sei heute eindeutig in
den USA der Fall. ,Auch der hiufig gezogene Ver-
gleich mit der Internetblase des Jahres 2000
stimmt nicht. Damals lag das KGV im Tech-Index
Nasdaq bei 60 und viele Firmen waren unprofi-
tabel. Heute ist es bei knapp 30 und die dominie-
renden Firmen sind hochgradig profitabel. Das
ist eine ganz andere Situation®, fiihrt Maximilian
Kunkel aus.

,Deren Bewertungen wiirden zuriickgehen,
wenn ihre Quasi-Monopole durch neue Konkur-
renten in Gefahr gerieten. Doch das zeichnet sich
aktuell nicht ab®, erlautert Mayer.

Dieses fiir Anleger so interessante ,,The Winner
Takes It All-Ph&nomen* gebe es tatsédchlich nur in
der digitalen Welt, erklédrt Karsten Tripp: ,,Die Fix-
kosten sind mehr oder weniger unverdndert, die
Grenzgewinnmarge liegt annédhernd bei 100 Pro-
zent. Das ist eine sehr, sehr gute Position.” Tripp
hilt deshalb weiter an der Ubergewichtung der
Glorreichen Sieben fest: ,Entwickeln diese sich
dann tiberdurchschnittlich, entstehen allerdings
Superiibergewichtungen im Depot. Diese schmel-
zen wir regelmélig ab, gehen damit in Amerika
mehr in die Breite oder investieren in Tech-Werte
Asiens, wo die Bewertung sehr viel niedriger ist*,
informiert der Stratege.

Die anderen Teilnehmer sind nicht ganz so ag-
gressiv bei der Auswahl ihrer US-Titel. ,Wir stellen
die Bewertung der groRen Wachstumsfirmen zwar
nicht grundsétzlich infrage, sehen dort aber
durchaus die Gefahr einer Korrektur. Deshalb

legen wir den Fokus aktuell stirker auf den gleich-
gewichteten S&P 500% informiert Jessop. ,Der
breitere Markt sollte zumindest in hoherem Maly
von den Trumpschen Kernpriorititen profitieren
- Deregulierung, hoheres Binnenwachstum, nied-
rigere Steuern®, ergdnzt Mayer.

»Ilch pléddiere fiir die sogenannte Barbellstrate-
gie. Auf der einen Seite stehen die gro3en Tech-
nologienamen, denn auf diese zu verzichten, wére
ein zu grofRes Risiko. Auf der anderen Seite posi-
tionieren wir uns in Unternehmen mit kleinerer
Marktkapitalisierung, den sogenannten Small
Caps*, informiert Johanna Handte. ,,Bei Mid- und
Small Caps gibt es tatsdchlich hervorragende Fir-
men mit aulderordentlichen Gewinnperspektiven
und gleichzeitig giinstiger Bewertungen®, stimmt
Thomas Henk zu: ,Weil diese Firmen sehr binnen-
orientiert sind, diirften sie klare NutznielRer der
neuen US-Politik sein.”

Strukturell, so der Gipfel, bleibe die Favoriten-
stellung der USA auch 2025 unangetastet. ,,Dort
sind die Gewinnmargen der Unternehmen immer
weiter gestiegen. Und es gibt keine politische Stro-
mung, die das verindern mochte - im Sinne eines
Socialist-Backlash. ,Unternehmerfreundliche Po-
litik ist offenkundig im Interesse der amerikani-
schen Mehrheit®, erkldart Tripp. ,In Europa
dagegen ist Verteilungspolitik das wichtigere
Thema. Dass europdische Aktien seit 15 Jahren
kontinuierlich schlechter abschneiden als US-Titel,
ist vor diesem Hintergrund durchaus nachvoll-
ziehbar. Die Phase der US-Outperformance wird
weiter anhalten®, ist Jasperneite {iberzeugt.
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Das bedeutet nicht, dass die Profis dem Aktien-
markt Europa gar keine Chance geben. ,Es gab
immer wieder Phasen von zwei bis drei Monaten,
in denen européische Aktien besser abschnitten.
Da gilt es dann, dabei zu sein®, erldutert Handte.
»,S0 eine Situation kdnnte sich 2025 ergeben®,
meint Kunkel: ,Die Bewertungen in Europa sind
niedrig, die Stimmung ist extrem negativ. Sollte es
bei den Themen Handelskonflikt mit den USA,
Ukraine-Krieg oder Konjunktur nur etwas weniger
schlecht kommen als erwartet, wiirde das schon
reichen.“ ,Das ist nattirlich jederzeit moglich®,
wégt Jessop ab: ,Wir haben nur Probleme, den
strukturellen Ausloser fiir eine mittelfristig anhal-
tende Trendwende zu finden.”

»Genau das ist der Punkt®, schliel3t Jasperneite:
,Dafiir fehlt uns leider auch die Fantasie.”

Die KI-Revolution lduft auf vollen Touren.

Was bringt sie 2025 fiir Unternehmen,
Gesellschaft und Anleger?
Hintergrund: Google, Microsoft, Meta und xAl haben
Milliarden in die KI-Entwicklung gesteckt. Der Markt-
wert KI-naher Firmen an den Borsen ist massiv gestie-
gen. Gibt es nun den erhofften Produktivitdatsschub in
der Wirtschaft? Oder haben wir es doch mit einem
Luftschloss zu tun? Der Bankengipfel diskutiert, wie
die nachste Phase der KI-Revolution aussieht und wie
sich Investoren heute positionieren sollten.

»lch bin gespannt®, sagt Christian Jasperneite:
»In der Vergangenheit hat es noch nie grofRe
Spriinge in der totalen Faktorproduktivitit gege-
ben. Und aktuell ist das auch noch nicht zu sehen.”

,Als Chat GPT veroffentlicht wurde, bestand die
Erwartung, dass nun das Produktivitdtswachstum
in den USA um zwei Prozentpunkte pro Jahr stei-
gen wiirde, erkldrt Tina Jessop, ,aber davon hat
man sich mittlerweile distanziert. Bis KI auf breiter
Ebene Effekte zeigt und sich monetarisieren lisst,
diirfte es tatsdchlich linger dauern als erhofft.”

,wAber das wird kommen®, ist Johanna Handte
zuversichtlich: ,,Unternehmen experimentieren
aktuell mit der neuen Technologie. Die dabei ent-
stehenden Opportunitédten sind riesig. So kommt
es zu Innovationen, die vermarktbare Resultate
bringen und der gesamten Wirtschaft eine ganz
andere Dynamik verleihen.” ,Hier bietet sich der
Vergleich mit dem Internet an®, meint Mayer:
,Jeder hatte damals das Gefiihl, hier konne etwas
ganz Groldes entstehen. Aber fast niemand konnte
es im Ausmald und auf der Zeitachse so richtig
greifen. Beim Thema KI diirfte es dhnlich sein.”

Vereinzelt sehen die Gipfelteilnehmer heute
schon Effekte. ,,Sehr niitzlich ist KI bei allen repe-
titiven Aufgaben. Der Finanzdienstleister Klarna,
der einmal mit 6000 Mitarbeitern angetreten war,
sagt zum Beispiel, er schaffe dasselbe nun dank KI
mit 2000% informiert Karsten Tripp und féhrt fort:
»Auch der Bereich der Mustererkennung ist ein
spannendes Anwendungsfeld. Denn Kl ist einfach
um den Faktor 1000 schneller.”

»Die rasante Geschwindigkeit treibt den fl&-
chendeckenden Einsatz voran. Aus unserer Sicht
sind die Erfolge von Nvidia und anderen Unter-
nehmen erst der Anfang*, skizziert Thomas Henk
die Perspektive. ,,Zusétzlich werden sich Dinge er-
geben, an die wir heute noch gar nicht denken.
Das macht mir groRe Hoffnung*, stimmt Mayer zu.

»Fur Investoren bedeutet das: Kl ist kein Luft-
schloss, sie ist die grofle Anlagechance des Jahr-
zehnts und bleibt es auch®, fasst Maximilian
Kunkel zusammen: ,,Im ersten Schritt sollten An-
leger deshalb hinterfragen, ob sie wirklich ausrei-
chend in diesem Bereich investiert sind. Wir
halten es fiir angemessen, mit 25 Prozent des Ak-
tienportfolios auf Werte zu setzen, die eine sehr
starke Exponierung zu diesem Thema haben.”

Spannende Ideen, um diesen Aktienanteil mit
Leben zu fiillen, hat der Gipfel genug. ,,Biotech ist
ein Beispiel“, beginnt Jasperneite, ,denn bei der
Konstruktion von Molekiilen, die am Ende wirk-
lich chemisch funktionieren, kann KI massiv un-
terstiitzen.” , Entstehen daraus Medikamente, die

unsere Health-Span erhdhen - also die Dauer der
gesunden Lebenszeit - eroffnet sich ein Riesen-
markt, nickt Handte und fihrt fort: ,,Auch Chip-
hersteller und den Cloud Computing Bereich
finden wir spannend.”

Kunkel nennt neben dem Gesundheitswesen
den Finanzbereich aufgrund der Kostensenkungs-
potenziale, die Cybersecurity - hier werde die
missbriauchliche Nutzung von KI die Nachfrage
treiben - und die Versorger: ,Sie profitieren vom
steigenden Energiebedarf bei Rechenzentren.”
»Dazu passt auch die Netzwerkinfrastruktur, er-
ginzt Tina Jessop: ,Kabelhersteller, Hersteller von
Transformatoren und Leistungsreglern unterstiit-
zen diesen Bedarf ,,Unser Fokus liegt auf den zu-
kiinftigen Profiteuren®, verrdt Henk: ,Wir sehen
Potenziale bei Firmen, die innovative und verbes-
serte Produkte oder Dienstleistungen entwickeln.
Ebenso interessant sind Unternehmen, die kiinftig
durch Kostenoptimierung und Margensteigerung
eine fithrende Position einnehmen kénnen.“

,Ich mache es mir tatsédchlich etwas einfacher®,
verrit Karsten Tripp: ,Aufgrund des Winner Takes
It All-Phdnomens werden einige Firmen sehr viel
Geschift an sich ziehen. Diese friihzeitig zu iden-
tifizieren, ist schwer. Wer breit streut, ist aber au-
tomatisch dabei. Insgesamt lohnt sich das, weil
Verlierer maximal 100 Prozent einbiifien, Gewin-
ner jedoch mehrere 1000 Prozent Ertrag brin- >
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gen konnen. ,Ich mag diese breite Aufstellung
aus einem anderen Grund®, schlie3t Jasperneite:
»Es wire sehr aullergewohnlich, wiirden die heute
flihrenden Unternehmen die Indizes noch einmal
fiinf Jahre dominieren. In Zeiten starken techno-
logischen Fortschritts gab es immer massive Ro-
tationen. Warum sollte das diesmal anders sein?*

Ist es Zeit fiir Contrarian-Investments bei

Europas Nebenwerten und China-Aktien?
Hintergrund: Contrarian-Investing ist eine Strategie,
bei der sich Anleger bewusst gegen den vorherr-
schenden Markttrend stellen. Anstatt der Masse zu
folgen, suchen sie nach Gelegenheiten in unterbewer-
teten oder unpopuldren Aktien, bei denen ein Stim-
mungsumschwung moglich scheint. Heute werden in
diesem Zusammenhang haufig Aktien von kleinen
und mittelgrofSen europdischen Unternehmen sowie

der chinesische Aktienmarkt genannt. Sind dies
Comeback-Chancen fir das Jahr 2025?

»In den letzten 40 Jahren schwankten Bewer-
tungsaufschlag und -abschlag zwischen Neben-
werten und groRkapitalisierten Aktien in einer
Spannweite von plus 20 bis minus 20 Prozent. Ge-
genwirtig liegt diese Kennzahl bei durchschnitt-
lich minus 15 Prozent. Das erachten wir als ver-
lockend®, meint Thomas Henk. , Aktuell interes-
siert sich allerdings trotzdem niemand mehr fiir
diesen Sektor. Es gibt keinerlei Geldzufliisse. Und
solange die nicht kommen, hilft das Bewertungs-
argument nichts”, meint Jasperneite. ,,Heute sind
eben auch Bluechips ziemlich attraktiv. Ich ver-
stehe darum schon, dass Anleger sagen: Warum
soll ich iiber die Dorfer gehen, wenn ich in der
grollen Stadt alles bekomme?*, ergdnzt Karsten
Tripp. ,Wir bendtigen neben einer giinstigen Be-
wertung weitere Katalysatoren, um diese Aktien
im Rahmen unserer Strategien zu erwerben.
Diese sehen wir aktuell aber nicht® erklart
Handte ihre momentane Abstinenz.

Tatséchlich gibt es handfeste 6konomische
Griinde, mit denen sich die niedrige Bewertung
europdischer Nebenwerte erkldren lisst. Die Per-
formance von Small Caps, so der Gipfel, sei
grundsétzlich von zwei Faktoren abhéngig: der
Binnenkonjunktur und der Zinsentwicklung. ,,In
schwierigen Konjunkturphasen erleben kleine
Firmen stirkeren Preisdruck. Die Margen schmel-
zen, das Gewinnwachstum wird schwicher®, er-
lautert Tina Jessop. ,Zudem sind kleine Firmen
zinssensitiver, weil sie oftmals kurzfristiger finan-

ziert sind und dadurch schneller unter hohen
Zinsen leiden®, fihrt Michael Mayer fort: ,,In den
letzten beiden Jahren fehlte in Europa die Kon-
junkturdynamik. Trotzdem haben wir noch ein
restriktives Zinsniveau. Insgesamt war das ein
schwieriges Umfeld fiir Small Caps.”

Konnte sich das 2025 dndern? ,,Damit die An-
lageidee aufgeht, brauchen wir eine Mischung
aus dem Verstindnis, dass dieser Zinssenkungs-
zyklus linger anhélt und der Zuversicht, dass die
europdische Wirtschaft einigermallen solide
bleibt. Und das halte ich durchaus fiir wahr-
scheinlich®, skizziert Maximilian Kunkel. ,Die
Leitzinsen sollten sich in der Eurozone im kom-
menden Jahr recht schnell Richtung zwei Prozent
bewegen. Damit diirften sie auf absehbare Zeit
die Realwirtschaft zumindest nicht mehr brem-
sen®, argumentiert Michael Mayer.

Immerhin erwartet der Gipfel 2025 im Euro-
raum ein schwaches reales Wachstum von knapp
einem Prozent. Dabei bleiben allerdings Fragezei-
chen aufgrund der US-Zollpolitik. ,Genau dieser
Aspekt konnte Nebenwerte im néchsten Jahr
sogar unterstiitzen®, teilt Henk einen interessan-
ten Gedanken: ,Weil ihr Geschift eher europage-
trieben ist, sind sie ein bisschen weniger von
Handelszollen betroffen.” ,,Angesichts dieser Ge-
samtperspektive wire es nur konsequent, wenn
sich der Nebenwertesektor 2025 in Europa erho-
len wiirde*, zieht Tina Jessop ein optimistisches
Fazit: ,,Ich wiirde aber nicht {iber einen Index kau-
fen. Die konjunkturelle Situation bleibt fragil, da
sollten Anleger selektiv vorgehen.”

Michael Mayer, Metzler Private Banking, empfiehlt, Indizes genau unter die Lupe zu nehmen.

Vorsicht vor Klumpenrisiken im Depot.

Wer langfristig in Aktien investiere, erlautert Mi-
chael Mayer, folge oft einer einfachen Grundidee:
Er mochte sich weltweit an den Erfolgen des Un-
ternehmertums beteiligen. Dieser Gedanke hat
ETFs auf den MSCI World Index zu einem Ver-
kaufsschlager gemacht. Und er hat
sich gelohnt. In den letzten fiinf
Jahren lag die Rendite mit fast 13
Prozent weit tiber dem, was im
Schnitt der letzten Jahrzehnte mit
Aktien zu verdienen war. ,Das ist
ungewdhnlich und gibt Anlass,
diese Strategie kritisch zu hinter-
fragen*, sagt Mayer.
Ausgangspunkt seiner Uberle-
gungen ist die Art und Weise, wie
der MSCI World Index konstruiert
ist. Die Gewichtung der rund 1400
Aktien im Index orientiert sich an
der sogenannten Marktkapitalisie-
rung. Erfolgreiche Firmen und Ak-
tienmérkte erhalten so ein immer

MICHAEL MAYER
Leiter Kapitalmarktanalyse,
Metzler Private Banking

kommen in Summe auf einen Marktwert, der den
vieler internationaler Borsen iibersteigt und ma-
chen knapp 25 Prozent des MSCI World aus.”

»Mit anderen Worten: Wer den Weltindex er-
wirbt, investiert vor allem in US-Werte und ist ex-
trem auf einzelne Titel kon-
zentriert. Das hat mit der ur-
spriinglichen Idee einer weltwei-
ten Streuung nicht mehr viel zu
tun®, erkldrt Mayer.

Nattirlich, analysiert Mayer,
seien die hohen Borsenwerte die-
ser sehr innovativen US-Techno-
logiefirmen keineswegs auf Sand
gebaut. Denn sie basieren auf
Unternehmensgewinnen, die zu-
sammengenommen ebenfalls die
der meisten Aktienmérkte {iber-
trumpfen. Dariiber hinaus wiir-
den viele der ohnehin schon
einzigartigen Geschéftsmodelle
von der Euphorie rund um das

grofleres Gewicht.

»Weil an den US-Borsen in diesem Jahr erneut
ein Rekordhoch das néchste jagte, belduft sich
die gesamte Marktkapitalisierung dort mittler-
weile auf tiber 60 Billion US-Dollar*, verdeutlicht
Mayer und rechnet vor: ,,Der MSCI World Index
besteht daher zu mehr als 70 Prozent aus US-Ak-
tien. Und ein GroRteil davon geht auf wenige Fir-
men zuriick. Allein die sieben ,glorreichen” Un-
ternehmen - Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet
(Google), Meta (Facebook), Nvidia und Tesla -

Thema Kiinstliche Intelligenz
profitieren. Die Wachstumsaussichten scheinen
demnach weiter glinzend.

sTrotzdem sollte das Risiko eines einseitig auf
die USA fokussierten Portfolios nicht unter-
schéatzt werden®, iberlegt Mayer und erklért:
»,Der ndchste US-Prdsident Donald Trump hat
unter vielen Anlegern hohe Erwartungen ge-
schiirt. Seine politische Agenda steht aber nicht
nur fiir marktfreundliche Steuersenkungen und
Deregulierung, sondern auch und gerade fiir eine

stark steigende US-Staatsverschuldung, eine sehr
restriktive Einwanderungspolitik sowie weltweite
Handelskonflikte durch Zollanhebungen.*

Im Ergebnis lassen die meisten seiner Vorha-
ben das Inflationsrisiko in den USA wieder deut-
lich steigen - und damit auch die zukiinftig zu
erwartenden Leitzinsniveaus. ,,Die Krux ist dabei:
Sollten sich Anleiherenditen und Leitzinsen auf
hoéheren Niveaus als bislang angenommen ein-
pendeln, kdnnte das ausgerechnet die erfolgsver-
wohnten und in vielen Portfolios so hoch
gewichteten Wachstumsaktien aus den USA zu
Kurs- und Bewertungskorrekturen zwingen.”

Viele Anleger nehmen das unbewusst in Kauf.
»Sie sollten es aber zumindest bewusst tun und
sich vorher klarmachen, ob ein Investment in
klassische Benchmarks tatsichlich oder nur ver-
meintlich die erwiinschte Diversifikation bringt*,
riat Mayer. Auch die Kombination von Indizes
gelte es zu hinterfragen: ,Wer ETFs auf den MSCI
World Index, den S&P 500, den Nasdaq oder
einen Nachhaltigkeitsindex mischt, hat immer
wieder dieselben Titel im Depot. Dadurch entste-
hen enorme Klumpenrisiken.*

,Unter Vermogenserhalt tiber Generationen'
verstehen wir bei Metzler Private Banking, Port-
foliorisiken sorgsam abzuwigen, um die von uns
betreuten Vermogen bestmoglich zu schiitzen®,
erlautert Michael Mayer und schliel3t: ,Dazu ge-
hort auch, sich nicht von Gewichtungsmethodi-
ken groRRer Aktienindizes (ver)leiten zu lassen
und nicht - wider besseren Wissens - Klumpen-
risiken im Depot anzuhéufen.” ¢
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Den Aktienmarkt China beurteilt der Gipfel
deutlich skeptischer. Michael Mayer und Chris-
tian Jasperneite investieren derzeit iiberhaupt
nicht im Reich der Mitte. ,Uns sind die wirt-
schaftspolitischen Unwégbarkeiten zu grof3 ge-
worden und wir sehen den starken politischen
Einfluss auf einzelne Branchen kritisch®, erklart
Mayer. ,,Es ist einfach schwer einzuschétzen, was
Eigentumsrechte dort wert sind“, erginzt Jasper-
neite: ,In einem autokratischen
System haben wir in diesem
Punkt ein Storgefiihl.”

Thomas Henk und Tina Jessop
verzichten nicht grundsétzlich
auf China-Aktien, sind aber beide
aktuell untergewichtet. ,China
kimpft mit groRen strukturellen
Problemen. Die jlingsten Hilfs-
malknahmen konnten den Ab-
waértsstrudel vielleicht stoppen,
aber eine nachhaltige Trend-
wende sehen wir ehrlich gesagt
noch nicht*, erklért Jessop. ,Wir
agieren dort eher opportunistisch
und haben besonders die Geopo-
litik im Blick®, informiert Henk:

TINA JESSOP
Senior Economist,
LGT Private Banking

wiirde der Aktienmarkt massiv reagieren. Da
mochten wir zumindest neutral positioniert
sein®, erkldrt Handte. Bei Kunkel und Tripp steht
Selektivitdt im Vordergrund. ,Vor allem das
Thema kiinstliche Intelligenz ist interessant®, in-
formiert Tripp: ,,China ist sozusagen das Konig-
reich der Daten, weil es Datenschutz in dem
Sinne nicht gibt. Da gilt es abzuwégen, ob die
damit verbundene Chance das Risiko der man-
gelhaften Eigentumsrechte iiber-
wiegt.” \Wir mogen die Internet-
unternehmen, die im Vergleich zu
den US-Wettbewerbern wirklich
signifikant glinstiger bewertet
sind*, ergdnzt Maximilian Kunkel
und schliel’t: ,Wir sehen Chancen
bei einigen China-Titeln, unsere
groBen Uberzeugungen liegen
aber aktuell woanders.”

Die Staatsschulden in den
USA steigen rasant. Besteht
die Gefahr, dass deshalb die Anlei-
hezinsen klettern und die Aktien-
bewertungen nach unten ziehen?
Hintergrund: In den USA ist die

»Jetzt warten wir erst einmal ab.”

Johanna Handte, Maximilian Kunkel und
Karsten Tripp positionieren sich neutral. ,Es ist
ja durchaus moglich, dass weitere signifikante
Konjunkturpakete kommen. Oder dass Trump
eine ganz andere Politik macht als bisher ange-
kiindigt. Auf solche positiven Uberraschungen

© LIECHTENSTEIN. The Princely Collections, Vaduz-V

Staatsverschuldung in den letzten
40 Jahren von 40 auf 120 Prozent des Sozialproduk-
tes gestiegen. Allein die jahrlichen Zinszahlungen lie-
gen bei tiber einer Billion Dollar. Dieser Trend zu
immer mehr Schulden wird mutmaflich auch unter
Donald Trump anhalten. An der Borse heifSt es:
Schulden spielen ftr die Markte so lange keine Rolle,

bis sie dann plotzlich und unerwartet doch eine Rolle
spielen. Kommt dieser Moment im Jahr 2025?
,Letztlich geht es um die Finanzierbarkeit der
Schulden. Der effektive Zins, den die USA bezah-
len, liegt heute im Schnitt bei ungefihr drei Pro-
zent. Das ist noch kein Problem*, informiert Tina
Jessop, schrinkt aber ein: ,,Blieben die US-Zinsen
jedoch ldnger bei vier bis fiinf Prozent oder wiir-
den sie gar ansteigen, und das Haushaltsdefizit
klafft weiter weit, konnte es gefihrlich werden.”
Noch ist der Gipfel entspannt. ,Erstens geht
der Anstieg der Durchschnittsverzinsung sehr
langsam, weil sich die USA in der Zeit der extrem
tiefen Zinsen in groRem Stil langfristig refinan-
ziert haben®, erldutert Christian Jasperneite.
»~Zweitens besteht ja die Moglichkeit, dass es Elon
Musk, dem Leiter der neuen Abteilung Biirokra-
tieabbau, tatsdchlich gelingt, Staatsausgaben zu
reduzieren. Drittens wissen wir nicht, was kiinftig
an Zolleinnahmen in die Staatskasse flief3t“, er- »

‘Mit Weitblick den

richtigen Fokus setzen

Vorausschauend
seit‘Generationen

Jeder Wandel ist mit Chancen und Risiken verbunden. Deshalb investieren wir mit Sorgfalt
und Disziplin in Zukunftstechnologien und aufstrebende Unternehmen. Igt.com/de

Private
Banking
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ginzt Thomas Henk. ,,Und nicht zuletzt haben
die USA natiirlich den Vorteil der Weltreserve-
wéhrung Dollar. Es wird deshalb immer jeman-
den geben, der US-Staatsanleihen kauft - die
Frage ist nur, zu welchem Zins*, macht Michael
Mayer klar und fligt hinzu: ,,Sollte dieser zu hoch
werden, wird die US-Notenbank FED wieder An-
leihen kaufen und das Problem l16sen.”
Mittelfristig, vermutet der Gipfel, diirfte so
das Phdnomen der sogenannten ,Finanziellen Re-
pression” zuriickkommen. ,Im
Kern wird dies eine Mischung aus
sehr niedrigen, von der Noten-
bank gesteuerten Realzinsen und
regulatorischen Vorgaben sein,
die Banken und Versicherungen
zwingen, Staatsanleihen zu kau-
fen“, konkretisiert Maximilian
Kunkel. ,Zusétzlich konnte der
Staat auch steuerliche oder an-
dere Anreize fiir Privathaushalte
setzen, Staatsanleihen zu erwer-
ben. Trump ist ja nicht fantasie-
los®, erginzt Karsten Tripp.
,Staatsschulden bleiben ein
Thema - {ibrigens nicht nur in
den USA, sondern auch in ande-

JOHANNA HANDTE
Chief Investment Officer,
Bethmann Bank

zdhlt Kunkel auf: ,Erstens: Bei Anleihekiufen
kurze und mittlere Laufzeiten favorisieren, denn
Sorgen von Anlegern iiber den langfristigen
Schuldenpfad spielen eher bei langen Laufzeiten
eine Rolle. Zweitens: Gold halten. Und drittens:
In TIPS (inflationsgeschiitzte Anleihen) mit vier
bis sechs Jahren Laufzeit investieren.”

Ist die Unabhingigkeit der US-Notenbank
FED in Gefahr?
Hintergrund: Es tauchen immer
wieder Spekulationen auf, Donald
Trump wolle sich mehr Einfluss auf
die Notenbank und ihre Zinspolitik
verschaffen. Ist das moglich?
,Durchaus. Die Unabhéngigkeit
der FED ist nur in einem einfachen
Bundesgesetz geregelt®, informiert
Karsten Tripp: ,Der jetzt neu be-
setzte Kongress konnte das mit
einfacher Mehrheit sehr schnell
dndern. Und wenn Donald Trump
den FED-Chef Powell loswerden
will, dann macht er das einfach.“
»Ein solcher Schritt wiirde na-
tlirlich fiir Aufruhr an den Kapital-
mérkten sorgen*, tiberlegt Johanna

ren Lindern wie aktuell in Frank-
reich. Die Schuldenberge werden weiterwachsen
und irgendwann zu grof3en Verwerfungen am Ka-
pitalmarkt fiihren, allerdings nicht schon im Jahr
2025% zieht Johanna Handte ein niichternes Fazit.
+Wer sich schiitzen will, kann drei Dinge tun*,

Handte: ,Vor dem Hintergrund sta-
bilitditswahrender Anleihenkdufe durch die Zen-
tralbanken muss aber ohnehin die Frage erlaubt
sein, ob Zentralbanken noch unabhéngig handeln.
Ich bin schon sehr gespannt auf die Politik der
FED, sollte die Inflation in den USA kiinftig unter

Trump kréftiger steigen und das Wachstum vor
dem Hintergrund der geplanten Zolle und Migra-
tionsmalRnahmen schwécheln”

»Flir Anleger wire eine damit verbundene
Riickkehr der Inflation keine gute Perspektive®,
meint Thomas Henk und folgert: ,Die Konsequenz
kann nur die strategische Positionierung in Sach-
werten wie Aktien, Immobilien und Gold sein.“

Haben die Preise fiir Gold und Bitcoin 2025
weiter Potenzial?
Hintergrund: Gold und Bitcoin haben 2024 einen ful-
minanten Kursanstieg erlebt. Bei Gold waren es knapp
30, beim Bitcoin sogar mehr als 100 Prozent Zuwachs.
Was sind die Griinde dafiir? Und lohnt der Kauf noch?
,Die Dynamik des Kursanstiegs beim Gold-
preis war tatsdchlich tiberraschend, denn das
Umfeld mit steigenden Realrenditen héitte eigent-
lich eine gegenteilige Bewegung erwarten lassen.
Dies wurde aber von den Themen Staatsverschul-
dung und Geopolitik, vor allem aber durch die

Thomas Henk, Liechtensteinische Landesbank (LLB) rat, das Thema Sicherheit neu zu denken.

Vermogensschutz in unsicheren Zeiten.

»Kriege in der Ukraine und in Nahost, eine Zei-
tenwende in den USA, die auf Europa und die
NATO abstrahlt, geopolitische Risiken, immer
mehr Staatsschulden, die Inflationsgefahren ber-
gen - Vermogensinhaber sehen sich heute mit
einem Superzyklus der Unsicher-
heit konfrontiert“, erldutert Tho-
mas Henk. Was also tun?

Die klassische Antwort darauf
lautet: maximale Diversifikation
tiber alle Anlageklassen hinweg.
Gold, Ol oder Industriemetalle wer-
den ebenfalls ins Depot aufgenom-
men wie Wihrungsinvestments
aullerhalb des Euro - vom US-Dol-
lar bis zum Schweizer Franken.
Auch erstklassige Staatsanleihen
mit langen Laufzeiten haben sich
in Krisenzeiten als sichere Héifen
bewihrt. ,Die meisten Anleger sind
in diesen Punkten heute schon
sehr gut diversifiziert”, weill Henk

THOMAS HENK
Leiter Deutschland,
Liechtensteinische Landesbank

bestinde, ein Geschiftskonto, das nicht von
Deutschland aus gesperrt werden kann, oder ein
zweites Vermogensverwaltungsdepot®, erldutert
Henk. Das gebe nicht nur mehr Flexibilitit, son-
dern unterstiitze auch einen Notfallplan - was
passiert, wenn etwas passiert?
Lwermogensinhaber kénnen so
auf Knopfdruck Werte {ibertra-
gen, um sie sofort woanders zu
nutzen. Mit einer {iber 160-jdhri-
gen Tradition und einem der si-
chersten Lidnder der Welt als
Mehrheitsaktiondr - Liechten-
stein - ist die LLB pridestiniert,
diesen zusitzlichen Schutz um-
zusetzen“, macht Henk deutlich.

Vermogensschutz in der Dik-
tion der LLB bedeutet aber mehr
als nur Diversifikation. ,Viele
mittelstindische Unternehmerfa-
milien haben ein besonderes Be-
diirfnis. Sie wollen in allen ihren

und fahrt fort: \Weil die Optimie-
rungsmoglichkeiten diesbeziiglich begrenzt sind,
suchen immer mehr Kundinnen und Kunden
nach Mdglichkeiten, ihr Vermégen auch geogra-
fisch und rechtlich zu diversifizieren. Mit Banken
in Liechtenstein (EWR), Osterreich (EU) und der
Schweiz ermdoglicht die LLB eine Risikostreuung
tiber verschiedene Rechtsrdume hinweg.“

Das, so Henk, schaffe Stabilitdt und schiitze
Vermogen vor unvorhergesehenen Entwicklun-
gen. ,Denken Sie nur an die Lagerstelle fiir Gold-

Vermogenssphéren - Unterneh-
men, Privatvermogen, Familie - optimal struktu-
riert sein®, erklart Henk: ,Genau hier schaffen wir
echten Mehrwert. Wir sind darauf spezialisiert,
Vermogen ganzheitlich zu betrachten.”

So wird die Voraussetzung fiir eine weitere
wichtige Dienstleistung geschaffen. ,Eines unse-
rer zentralen Ziele ist es, Familien bei der Uber-
gabe ihres Vermdogens an die ndchste Generation
zu begleiten.“ Fiir Unternehmerfamilien ist dies
eine kritische Phase, in der auch bestehende Stra-

tegien in der Vermdgensverwaltung hinterfragt
werden. ,,Der Wunsch nach stabiler, vertrauens-
voller Begleitung und individuell zugeschnitte-
nen LOsungen ist beim Generationenwechsel
besonders grof3®, erlautert Henk. Dabei gehe es
nicht nur um steuerliche Optimierung und eine
Neustrukturierung des Vermogens, sondern vor
allem um Sicherheit fiir die tibergebende Gene-
ration und die Beriicksichtigung der Wiinsche
der nachfolgenden Generation. ,Das hat nicht
nur etwas mit Digitalisierung zu tun. Die Next
Gen ist gut ausgebildet und mochte ihre eigenen
Erfahrungen machen. Eine Begleitung auf Augen-
hohe ist hier entscheidend. Familien betreuen
wir deshalb als Team mit mehreren Beratern, um
jeder Generation gerecht zu werden.“

Ihre Erfahrung im Umgang mit komplexen Fa-
milien- und Unternehmensvermdgen hilft der
LLB, den Ubergang reibungslos zu gestalten. Die
friihzeitige Einbindung der néchsten Generation,
malgeschneiderte Strategien und ein tiefes Ver-
stindnis der familidren Werte sind dabei die Basis.
Das Ziel: Wohlstand und Werte langfristig sichern.

In turbulenten Zeiten bleibt eben eines kon-
stant: die Notwendigkeit, Vermogen nicht nur zu
erhalten, sondern strategisch abzusichern. Die
LLB bietet mit ihrer Expertise, ihrem sicheren
Heimatstandort und ihrer Ndhe zu deutschen
Kundinnen und Kunden eine einzigartige Kombi-
nation aus Sicherheit und Stabilitdt sowie eine
Beratung auf Augenhohe. ,Entdecken Sie, wie wir
Ihre Werte bewahren und weitergeben kénnen*,
ladt Thomas Henk ein. (¢
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Kéufe von Zentralbanken tiberkompensiert®, er-
lautert Tina Jessop.
»Insbesondere die chinesische

Zentralbank hat ihren Bestand an
amerikanischen Staatsanleihen '
stark reduziert und ihre Position
in Gold aufgestockt®, informiert
Johanna Handte. ,Und das hatte
einen enormen Effekt. Denn an-
ders als andere Marktteilnehmer
kaufen Zentralbanken unabhén-
gig vom Preis®, analysiert Maximi-
lian Kunkel und folgert: ,Nach
vorn gedacht sollte dies eine stin-
dige Unterstiitzung fiir den Gold-
preis bieten. Dazu kommen 2025
noch weitere positive Faktoren.
Der Dollar und die Realzinsen -
traditionell die wichtigsten Trei-

KARSTEN TRIPP
Chief Investment Strategist, Global
Private Banking, HSBC Deutchland

kennen auch keine validen Modelle, mit denen
die Preisentwicklung vorhergesagt werden
konnte“, erklart Handte. ,Den
jingsten Kursanstieg hat jeden-
falls Donald Trump ausgelost,
wirft Mayer ein. Trump spielt of-
fenbar mit dem Gedanken, bis zu
eine Million Bitcoins iiber einen
Zeitraum von fiinf Jahren erwer-
ben zu lassen. Das Finanzministe-
rium  wiirde die Bitcoins
mindestens 20 Jahre lang halten
und sie dann verkaufen, um Bun-
desschulden zu tilgen.

,Das wiire ein fast schon anar-
chischer Schritt gegen das Estab-
lishment des Finanzmarktes. Eine
Kryptowédhrung ist schlie3lich de-
zentral und entzieht sich jeder

ber des Goldpreises - konnten
ihren Hohepunkt erreichen. Fiir uns macht es
deshalb immer noch Sinn, in Gold zu investieren.”

Unisono sehen alle Gipfelteilnehmer Gold
weiter als wichtige Sdule im Depot. ,Es ist eben
eine Feuerversicherung fiir Extremsituationen®,
erklért Henk, der jedoch - wie Karsten Tripp - auf
dem erreichten Niveau zunéchst eher eine Kon-
solidierungsphase erwartet. ,Nur wenn Trump
die Unabhéngigkeit der FED antasten wiirde,
gibe es noch einmal einen Schub*, meint Tripp.

In Sachen Bitcoin sind die meisten Teilneh-
mer mit Aussagen zuriickhaltender. ,Wir finden
es schwierig, dieses Konstrukt zu bewerten und

Kontrolle des Staates®, iiberlegt
Jasperneite und analysiert: ,\Wiirden wirklich fiinf
bis sechs Prozent aller existierenden Bitcoins ge-
kauft, hiatte dies wahrscheinlich zunichst ex-
treme Preiseffekte nach oben. Um Defizite im
Haushalt ausgleichen zu kénnen, miissten diese
aber spéter wieder verkauft werden. Und dann
ginge die Reise wohl in der gleichen Geschwin-
digkeit wieder in die andere Richtung.”

Die Weltordnung verindert sich. Sollte die

Asset-Allokation deshalb angepasst werden?
Und wie lésst sich ein Portfolio eigentlich vor
geopolitischen Risiken schiitzen?

Hintergrund: Die Welt zerfallt in unterschiedliche
Machtblocke. Nationale Interessen und Deglobalisie-
rung rticken in den Fokus. Mtissen Anleger reagieren?
»In der Welt von gestern galt am Aktienmarkt
maximale Diversifikation. Denn irgendwo lief
immer etwas. In Zukunft wird das viel schwieriger,
weil im schlechtesten Fall die Vorteile des einen
Blocks die Nachteile des anderen sind. Anleger
sollten sich deshalb nicht mehr darauf verlassen,
dass sie sicher und stabil sind, wenn sie zehn Lan-
der im Portfolio haben*, analysiert Karsten Tripp.
Michael Mayer rét, vor allem in den westli-
chen Demokratien zu investieren: ,,Kriterium ist,
dass ein Land auf Sicht von zehn Jahren als mog-
lichst stabil erachtet werden kann. Und dazu ge-
hort fiir mich immer noch die USA - Trump hin
oder her.” ,Fiir den Block rund um China gilt das
dagegen nicht®, wirft Henk ein. ,Am Beispiel
Russland wurde ja deutlich, was passieren kann.
Russische Vermogenswerte sind eingefroren, rus-
sische Aktien nicht mehr zu verkaufen. Kann

Nachhaltigkeit-ist-eines.der wichtigsten - Themen fur unseren
Planeten —und fur HSBC. Deshalb werden wir die’Emissionen
in-den Lieferketten und den eigenen Geschaftstatigkeiten bis
spatestens 2030 auf , Netto-Null” reduzieren.

Und wir gehen noch einen-Schritt weiter: In den kommenden
zehn Jahren stellt die HSBC-Gruppe bis zu eine Billion
US-Dallar bereit, um unsere Kundinnen und Kunden bei der
Reduktion von CO,-Emissionen zu unterstitzen.

Global Private Banking

R >HSBC ‘ Opening up a world of opportunity
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das auch passieren, wenn China gegen Taiwan
vorgeht?*, fragt Tina Jessop. ,Wir waren tatséch-
lich vor ein paar Jahren noch stirker diversifi-
ziert. Heute setzen wir deutlichere Schwer-
punkte. Die nétige Diversifikation ldsst sich dann
erreichen, indem in grolerem Ausmald markt-
neutrale Anlageklassen beigemischt werden®, in-
formiert Jasperneite und verweist auf Frage Acht.

Die systematische Vorbereitung auf geopoliti-
sche Verdnderungen héilt der Gipfel allerdings fiir
schwierig. ,Hier helfen nur Wachsamkeit, ist Jas-
perneite {iberzeugt, ,und die Bereitschaft, am
nédchsten Tag alles ganz anders zu machen. Um
sich vorher abzusichern, sind die Versicherungs-
pramien einfach viel zu hoch. Dann lésst sich
kein verniinftiges Anlageergebnis mehr erzielen.”

»Aullerdem kann Stress ja aus verschiedens-
ten Bereichen kommen, was jeweils eine ganz
unterschiedliche Antwort verlan-
gen wiirde®, ergidnzt Handte und
rdt in diesem Punkt zu Gelassen-
heit: ,Anleger sollten die Resilienz
der Wirtschaft nicht unter-
schiitzten. Ich lege den Fokus lie-
ber auf die Chancen. Denn geopo-
litische Verwerfungen schaffen
immer Opportunitdten.”

,Ein paar Dinge machen stra-
tegisch aber durchaus Sinn“, tiber-
legt Maximilian Kunkel und z&hlt
auf: ,Erstens qualitativ hochwer-
tige Anleihen mit mittlerer Dura-
tion. Sollten wir eine geopoliti-
sche Eskalation sehen, die Auswir-
kungen auf die Wirtschaft hat,

MAXIMILIAN KUNKEL
Chefananlagestratege Deutschland,
UBS Deutschland

»Im Grundsatz geht es darum, einen Block im
Depot zu haben, der unabhéngig von den Aktien-
und Anleihemérkten seine Bahn zieht und jedes
Jahr rund vier Prozent abwirft®, skizziert Jasper-
neite die Aufgabe: ,Ein konkretes Beispiel sind
Cat-Bond-Fonds, die derzeit sogar deutlich mehr
liefern.“ ,Auch Anlagen im privaten Kreditmarkt
passen zu diesem Gedanken. Private Debt hat
eine kurze Laufzeit und ist so weniger anfillig fiir
langfristige Zinsdnderungsrisiken®, ergénzt Jes-
sop. ,Und dann bleiben noch Hedgefonds. Aktu-
ell sehen wir grofle Performanceunterschiede
zwischen einzelnen Aktien. In diesem Umfeld
haben einige Hedgefondstrategien theoretisch
eine gute Moglichkeit, um Mehrwert im Portfolio
zu liefern®, sagt Kunkel.

»Meiner Erfahrung nach gibt es aber nur eine
Handvoll an Hedgefondstrategien, die wirklich
diversifizieren“, wégt Johanna
Handte ab und nennt zum Bei-
spiel die sogenannten CTA-Strate-
gien (Commodity Trading Advisor
/Trendfolgestrategien): ,Sie nut-
zen ausgefeilte quantitative Mo-
delle und kénnen sehr schnell auf
Marktverdnderungen reagieren.”
~Ahnliches gilt fiir Global Macro-
und Multi Strategy-Fonds, die bei
Stress sehr schnell zwischen den
Anlageklassen wechseln®, erginzt
Thomas Henk.

»Dartiber hinaus bleiben kaum
Moglichkeiten®, schliel3t Karsten
Tripp: ,Immobilien sind nicht
hinreichend diversifizierbar und

wiirden die Zentralbanken die
Zinsen stirker senken. Zweitens Gold und drittens
Energie. Falls es in einer der Regionen, wo viel Ol
geférdert wird, zu Problemen kommt, wiirde sich
dies sicherlich auf den Olpreis auswirken.”

Welche Alternativen Anlagen bringen wirk-

lich zusitzliche Diversifikation?
Hintergrund: Marktneutrale Ansdtze werden in einer
Welt unterschiedlicher Blocke als Diversifikatoren
wichtiger. Welche sind zu favorisieren und worauf
muss ich achten, wenn ich dort investiere?

Infrastruktur ist rechtlich sowie
regulatorisch zu stark an Staaten gebunden, die
Investoren aus dem ,gegnerischen Block‘ benach-
teiligen kdonnten.”

Was gilt es bei Investments zu beachten? ,,.Die
Herausforderung liegt bei alternativen und ins-
besondere bei illiquiden Finanzprodukten in der
richtigen Selektion. Und die kann mitunter
schwierig sein, da zwischen Investoren und Ma-
nagern oftmals Informationsasymmetrien beste-
hen*, macht Michael Mayer klar. ,Vor allem im
Hedgefondsbereich gibt es tatséchlich eine

Jetzt verfligbar auf
ubs.com/outlook-2025

Wt

Menge schlechter Fonds®, stimmt Jasperneite zu,
LWir mussten sehr viel Arbeit investieren, um auf
eine Shortlist zu kommen, hinter der wir wirklich
stehen kdnnen. Privatanleger sind da hoffnungs-
los tiberfordert.”

Private Equity - ist nach zwei schlechten
Jahren Licht am Ende des Tunnels?
Hintergrund: Hohe Zinsen und ein schwaches Bor-
senumfeld fiir Neuemissionen belasteten Private
Equity in den letzten beiden Jahren. Manche Invest-
ments waren angesichts hoherer Zinsen nicht mehr
rentabel, andere konnten nicht wie geplant verdau-
JSert werden. Dass Anleger Kapitalabrufe bedienen
mussten, ohne Riickfliisse aus dlteren Fonds zu er-
halten, war eine bose Uberraschung. Denn eigentlich
sollen aus Riickzahlungen alter Fonds neue PE-In-
vestments gespeist werden. So wird die PE-Tranche
im Depot zumindest in der Theorie selbstfinanzie-
rend. Aktuell sind Investoren frustriert. Die Auflage
neuer PE-Fonds gelingt darum nur sehr schleppend.
,Die Geschichte lehrt, dass Jahre der Krise bei
Private Equity immer die besten Investitionszeit-
punkte waren. Deshalb halte ich es in der aktu-
ellen Situation fiir sehr interessant, neue Fonds
zu zeichnen®, macht Karsten Tripp klar und kon-
kretisiert: ,Zurzeit gibt es wenig Konkurrenz. PE-
Investoren bekommen deshalb gute Konditionen.
Gleichzeitig ist die Bewertungsschere zwischen
borsengelistetem Equity und Private Equity auf-
gegangen. Bei Private Equity sprechen wir defini-
tiv nicht tiber Hochstkurse. Das schafft Gelegen-
heiten fiir Fonds, die jetzt investieren kénnen.*
»Der wichtigste strukturelle Pluspunkt fiir Pri-
vate Equity besteht aulerdem weiterhin®, erginzt

UBS Jahresausblick 2025

Die besten Anlageideen aus dem UBS Chief Investment Office

Die Halfte des Jahrzehnts liegt hinter uns — mit zahlreichen gesellschaftlichen
Herausforderungen, aber auch mit fiinf Jahren starker Performance der globalen
Aktienmarkte, technologischen Durchbriichen und einem Uber Erwarten kraftigen
Wirtschaftswachstum in den USA. Wie geht es jetzt fir Anleger weiter?

In unserem Jahresausblick lesen Sie mehr zur neuen Investmentlandschaft und den
besten Anlageideen aus dem preisgekronten UBS Chief Investment Office.
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Kunkel: ,Der Privatmarkt ist
allein schon deshalb interes-
sant, weil nur ein Bruchteil
aller Unternehmen an der
Borse notiert sind. Vor allem
bei den Themen Gesund-
heitswesen und Technologie
- zum Beispiel auch bei KI-
basierten Large Language
Modellen - gibt es sehr viele
spannende, nicht borsenno-
tierte Firmen.” ,Wir mogen
Fonds, die sich auf kleine und mittelgrofRe Fir-
men spezialisiert haben und ihre Wertschdpfung
durch operative Verbesserungen erzielen - nicht
durch Fremdfinanzierung*, verrit Jessop.

w#Aber auch hier muss die Selektion stimmen®,
sagt Jasperneite: ,Letztlich geht es um die Erfah-
rung der Fondsmanager und ihre bisherige Leis-
tung im Vergleich zum Markt.” ,Aullerdem ist es
eine gute Idee, verschiedene Ansitze und Mana-
ger zu mischen®, ergdnzt Kunkel. ,Und es sollte
nur Kapital investiert werden, das wirklich sieben
bis zehn Jahre zur Verfiigung steht. Bei Private
Equity gibt es schliel3lich kaum Liquiditét, keinen
Ausgang. Dariiber miissen sich Anleger im Klaren
sein®, betont Michael Mayer.

Das Liquidititsthema eroffnet heute Chancen
in einem Spezialsegment - Secondary Private
Equity. ,,Die Lage bei Fonds, die in der Boom-Zeit
aufgelegt wurden, ist schwierig. Sie erreichen
nun vermutlich im angestrebten Zeitfenster nicht
das erhoffte Ergebnis®, informiert Henk. ,, Anle-
ger, die gern verkaufen moéchten, um Liquiditét
zu gewinnen, bieten ihre Anteile den Secondary
Private Equity-Fonds mit Abschlidgen an®, fahrt
Jessop fort. Das kann sich fiir diese Fonds lohnen.

Intelligent investieren in der kommen-
1 0 den Heil3zeit.
Der Hintergrund: Die Welt hat 2024 wahrscheinlich
erstmalig das 1,5 Grad-Ziel iiberschritten. Mit Donald
Trump als US-Prasident wird es auch in den ndchs-
ten Jahren keine globale Klimastrategie geben. Wir
miussen uns deshalb wohl auf die Heif3zeit einstellen.
Was bedeutet das fiir die Anlagestrategie?

»Zundchst einmal sollte Klima immer als Risi-
kofaktor berticksichtigt werden®, iiberlegt Henk.
»Wichtig ist dabei die Messung sogenannter Tran-
sitionsrisiken®, konkretisiert Mayer: ,Sie geben
an, inwiefern ein Geschéiftsmodell mit dem Wan-
del zur CO2-neutralen Gesellschaft kompatibel
ist” ,Aber nicht nur Wertpapieranleger sind be-
troffen®, ergéinzt Tina Jessop: ,Der Anstieg des
Meeresspiegels, Erdrutsche und hdhere Tempe-
raturen werden sich auch auf den Wert von Im-
mobilien und Fabriken auswirken.”

sWenn es um Chancen geht, fallen mir vor
allem sogenannte Impact Investments ein - An-
lagen, die liber die finanzielle Rendite hinaus
eine positive Auswirkung auf die Gesellschaft
haben®, dandert Maximilian Kunkel den Fokus.

»Ziele konnten Firmen im Be-
reich der Umwelttechnolo-
gien sein®, liberlegt Johanna
Handete: ,,Es gibt zum Beispiel
Systeme, mit denen CO2 aus
der Atmosphére entnommen
werden kann. Der technolo-
gische Fortschritt in diesem
Bereich ist da, es fehlt nur oft
an Risikokapital

»Aullerdem konnten Anle-
ger nutzen, dass die griine
Transition der Wirtschaft erhebliche Investitio-
nen erfordert, etwa im Bereich der Infrastruktur®,
erginzt Mayer. Er findet Unternehmen spannend,
die mit ihren Produkten und Dienstleistungen
zur Energieeffizienz beitragen. ,Wir haben klima-
orientierte Anlageldsungen direkt in unsere Ver-
mogensverwaltung integriert. Dies gilt sowohl fiir
Paris aligned Konzepte bei Aktien als auch fiir
Green Bonds*, unterstreicht Henk.

Schwieriger gestaltet sich die Suche nach In-
vestments, die von den langfristig unvermeidli-
chen Anpassungsmalinahmen profitieren. ,,Am
Ende geht es hier um Kiistenschutz, mehr klima-
tisierte Gebdude, mehr kiinstliche Bewésserung
in der Landwirtschaft. Oder mehr Dimmung und
Heizungen, falls der Golfstrom versiegt. Doch
diese Prozesse laufen tiber Jahrzehnte. Die Kurs-
entwicklung der betreffenden Firmen wird wohl
zwischenzeitlich von anderen Entwicklungen
iberlagert®, tiberlegt Jasperneite. ,Wenn Themen
zu komplex werden, neigt der Markt tatséchlich
dazu, sie zu ignorieren. Das passiert gerade rund
um das Thema Klima. Selbst sehr gut informierte
Menschen sind dabei mit jeglicher Prognose
tiberfordert. Viele Anleger haben deshalb aufge-
geben und investieren hier gar nicht mehr*, setzt
Tripp einen weiteren Punkt.

Dabei gibt es eine einfache, scheinbar offen-
kundige Investmentidee - Erneuerbare Energien.
Das Problem: Gerade hier haben Investoren in
den letzten Jahren eine wilde Achterbahnfahrt
erlebt. Der dlteste Index in diesem Bereich - Wil-
derhill Clean Energy - versechsfachte sich zwi-
schen Anfang 2019 und Anfang 2021. Und gab
dann bis heute den gesamten Gewinn wieder ab.
Eine weitere Contrarian-ldee fiir 2025?

»Es gab zwei Griinde fiir die schlechte Perfor-
mance der letzten vier Jahre*, erkliart Johanna
Handete: ,Erstens ist Clean Energy sehr kapitalin-
tensiv. Die aggressiven Zinserhohungen waren
deshalb Gift. Und zweitens haben viele die Kon-
kurrenz aus China unterschétzt.”

sIrotzdem sollten Anleger diesen Bereich
nicht abschreiben®, macht Kunkel Mut: ,,Die Zin-
sen kommen herunter, die Investitionstitigkeit
kénnte in Europa wieder anziehen und hier blei-
ben erneuerbare Energien auf jeden Fall ein
wichtiger Teil der Polit-Agenda.” ,Wir haben das
Thema jedenfalls auf unsere Watchlist fiir 2025
gesetzt®, schlie3t Johanna Handte. <

ZUM SCHLUSS:
SURPRISE SURPRISE.

// Sechs unerwartete Entwicklungen, die 2025 fiir
eine tiberraschend positive Entwicklung an den
ARtien- oder Anleihemdrkten sorgen konnten:

1. Belastbarer Waffenstillstand in der Ukraine.

2. Ende der militarischen Auseinandersetzung im
Nahen Osten.

3. Keine signifikante Ausweitung des Handels-
konflikts und keine massive Erhohung von Zéllen
- Make deals, not trade war.

4, Ein starker fiskalischer Impuls in China been-
det die dortige Immobilienkrise und hat positive
Auswirkungen auf den Welthandel.

5. Verfall der Olpreise aufgrund massiven Uber-
angebots.

6. Technologische Innovationen dank neuer K-
Anwendungen.

// Sechs unerwartete Entwicklungen, die 2025 fiir
eine tiberraschend negative Entwicklung an den
ARtien- oder Anleihemdrkten sorgen konnten:

1. Militarische Eskalation in der Ukraine und im
Nahen Osten. Massive Verschiebung der Front in
der Ukraine Richtung Westen.

2. Starke Erhohung der US-Zolle und Vergel-
tungsmaBnahmen fiihren zum Handelskrieg.

3. Wahlerfolge von AFD und BSW machen eine
verniinftige Regierungsbildung unmaglich.

4. Konflikt zwischen China und Indien.

5. Riickkehr von Terrorismus im Westen.

6. Trump kiindigt internationale Kooperationen.
Die USA verlasst die NATO, steigende Ausgaben
fiir die Sicherheit belasten den EU-Haushalt.
Konsum und Investitionen brechen massiv ein.
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