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Ausblick 2025 (I): Politische Risi-
ken belasten

Es ist bei uns gute Tradition, Ende November die vergan-
genen Monate Revue passieren zu lassen und einen Aus-
blick auf das neue Jahr zu wagen. Heute ziinden wir die
erste Kerze an unserem Prognose-Adventskranz an und
blicken auf die wirtschaftlichen Aussichten fur das Jahr
2025. Vor dem zweiten Advent widmen wir uns den The-
men Geldpolitik und Zinsen und beleuchten, welche Seg-
mente des Rentenmarktes im kommenden Jahr die besten
Aussichten bieten. Im dritten Teil unserer Serie werfen
wir einen Blick auf die Aktienméarkte und prognostizieren
die Entwicklung der wichtigsten Aktienindizes. Und zum
Abschluss kurz vor Weihnachten fassen wir im vierten
Teil unseres Jahresausblicks alle wichtigen Aussagen zu-
sammen und schlagen eine aus unserer Sicht geeignete
Asset-Allocation vor. Angesichts der zahlreichen geopo-
litischen Krisen und politischen Unwégbarkeiten sind
Prognosen immer mit erheblichen Unsicherheiten behaf-
tet. Insbesondere die Wahl Donald Trumps zum neuen
US-Présidenten, aber auch das Scheitern der Ampel-Ko-
alition in Berlin sorgen dafiir, dass politische Themen die
Entwicklung von Konjunktur und Kapitalméarkten starker
als sonst beeinflussen und zumindest die gefuhlte Prog-
noseunsicherheit noch gréfer als sonst ist. Davon wollen
wir uns aber nicht beirren lassen, denn Prognosen sind
nach wie vor notwendig, um Entscheidungen unter Unsi-
cherheit treffen zu kdnnen. Wir wiinschen Thnen viel Spaf3
beim Lesen unserer Beitrage, die Sie wie gewohnt in den
nachsten Wochen auch als Video auf unserem YouTube-
Kanal ansehen kénnen.

https://www.youtube.com/mmwarburgco
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Ruckblick: 2024 ist wie 2023 war

Das Jahr 2024 war aus (volks-)wirtschaftlicher Sicht
weitgehend eine Wiederholung dessen, was bereits 2023
zu beobachten war: Die Weltwirtschaft ist mit rund drei
Prozent und damit erneut moderat gewachsen. Positiv ist,
dass eine Rezession vermieden wurde, negativ ist, dass
das Wachstum im Vergleich zur Vor-Corona-Periode um
einen halben Prozentpunkt geringer ausfiel.

Dies ist vor allem auf die schwéchere konjunkturelle Dy-
namik in den Schwellenldndern zuriickzufiihren. Unter
den groBen Regionen wéchst Asien zwar nach wie vor
starker als Osteuropa und Lateinamerika, die konjunktu-
relle Dynamik hat aber in allen Regionen in den letzten
Jahren nachgelassen. In Asien ist das schwachere Wachs-
tum insbesondere auf China zuriickzufiihren, wo sich die
Wachstumsrate in den letzten Jahren deutlich und konti-
nuierlich auf nur noch 4,5 Prozent in diesem Jahr abge-
schwécht hat. Im Reich der Mitte belasten der kriselnde
Immobilienmarkt und der schwache private Konsum die
Entwicklung. Die Jugendarbeitslosigkeit ist stark ange-
stiegen, und der Versuch der chinesischen Fiihrung, die
schwache Binnennachfrage durch mehr Exporte zu be-
kampfen, ist nicht aufgegangen. Dagegen entwickelt sich
Indien zur neuen Wachstumslokomotive: 2024 wird die
indische Wirtschaft wieder um fast sieben Prozent wach-
sen, vor allem, weil die junge Bevdlkerung viel konsu-
miert und der Staat kraftig in die Infrastruktur investiert.

Die Industrielander wachsen dagegen auch in diesem
Jahr mit knapp zwei Prozent. Dies ist hauptséchlich auf
die USA zuriickzufiihren, wo die wirtschaftliche Ent-
wicklung erneut positiv Uberraschte. Im Jahr 2024 wird
das reale US-BIP um 2,8 Prozent zulegen. Hohere Real-
einkommen sowie positive Vermogenseffekte durch ge-
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stiegene Aktien- und Immobilienpreise haben den priva-
ten Konsum gestiitzt, zudem haben die Unternehmen viel
Geld in neue Investitionen gesteckt. Ganz anders und lei-
der negativ verlief die Entwicklung im Euroraum und
insbesondere in Deutschland. Statt des erhofften leichten
Aufschwungs verharrt Deutschland in konjunktureller
Lethargie. Nach einem Rickgang des realen Bruttoin-
landsprodukts um 0,3 Prozent im Jahr 2023 setzt sich die
negative Entwicklung auch in diesem Jahr mit -0,2 Pro-
zent fort. Verantwortlich fir die schwache Entwicklung
ist die Industrie, die im dritten Jahr der Rezession fest-
steckt. Fehlende Auftrage, hohe Energiepreise, eine tber-
bordende Burokratie und die sinkende Wetthewerbsfa-
higkeit fihren dazu, dass die Unternehmen nicht inves-
tieren, weniger exportieren und ihre Produktion zuriick-
fahren. Da hilft es auch nicht, dass es den Dienstleis-
tungsunternehmen etwas besser geht und der private
Konsum dank steigender Realeinkommen 2024 wieder
minimal wéchst.

Ist Deutschland also der kranke Mann der Eurozone? Ei-
nerseits ja, denn die grofite Volkswirtschaft der Eurozone
kommt seit 2018 beim Wachstum nicht vom Fleck. An-
dererseits haben auch andere Lander der Eurozone Prob-
leme mit dem Wirtschaftswachstum. Zu nennen sind hier
Frankreich und Italien, aber auch Osterreich. Dank des
starkeren Wachstums in L&ndern wie Spanien, Portugal
und Griechenland ist die konjunkturelle Lage im Euro-
raum insgesamt etwas besser als in Deutschland, sodass
2024 eine Wachstumsrate von 0,7 Prozent erreicht wird.

USA: In Trump we trust

Politische Entwicklungen haben das Zeug, Konjunktur
und Kapitalmarkte im Jahr 2025 stark zu beeinflussen. In
den USA durfte der klare Wahlsieg von Donald Trump
als Auftrag verstanden werden, seine politische Agenda
ziigig und weitgehend umzusetzen. So soll die Unterneh-
menssteuer von 21 auf 15 Prozent gesenkt werden. Dies
wird die internationale Wettbewerbsfahigkeit von US-
Unternehmen deutlich verbessern. Dariiber hinaus setzt
die neue US-Regierung auf Deregulierung und Birokra-
tieabbau. Davon diirfte die Wirtschaft profitieren, so dass
die USA auch 2025 starker wachsen dirften als die meis-
ten anderen Volkswirtschaften aus der Gruppe der In-
dustrielander. Wir rechnen mit einem Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts um rund 2,6 Prozent, wobei diese
Prognose eher mit Aufwartsrisiken behaftet ist das
Wachstum konnte also noch stérker ausfallen als derzeit
von uns erwartet. Wachstumstreiber bleiben der private
Konsum und die Unternehmensinvestitionen. Wéahrend
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kleine und mittlere Unternehmen in den vergangenen
Jahren gegenlber GroBunternehmen das Nachsehen hat-
ten, hellen sich ihre Perspektiven unter einer Trump-Ad-
ministration deutlich auf.

USA: Einkaufsmanagerindizes
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Gleichzeitig kindigte Trump die Einfuhrung von Zéllen
an. Im Wahlkampf sprach er sich fur einen generellen Im-
portzoll von 10 bis 20 Prozent aus, fur chinesische Pro-
dukte sogar von 60 Prozent. In Mexiko produzierte Autos
konnten mit einem Importzoll von 200 Prozent belegt
werden. Inzwischen hat Trump erste MaBnahmen kon-
kretisiert, die er unmittelbar nach seiner Amtseinfuihrung
beschliefen will: Alle Produkte aus Mexiko und Kanada
sollen mit einem Zoll von 25 Prozent belegt werden, da-
mit diese beiden Lé&nder etwas gegen den Drogen-
schmuggel und die illegale Einwanderung in die USA un-
ternehmen. Chinesische Importe sollen mit einem zusatz-
lichen Zoll von zehn Prozent belegt werden, weil China
Chemikalien nach Mexiko liefert, die dort zur Drogen-
produktion verwendet werden.

Z6lle ahneln Verbrauchsteuern, da sie in der Regel auf
den Verkaufspreis aufgeschlagen werden und somit die
importierten Produkte verteuern. Insofern konnten Z6lle
zu einer hoheren Inflationsrate in den USA fihren. Das
mdogliche Ausmal l&sst sich aus heutiger Sicht jedoch
kaum prognostizieren, zumal einerseits noch nicht fest-
steht, wann die Z6lle eingeflihrt werden und wie hoch sie
tatséchlich sein werden, und andererseits hohere Preise
auch Lenkungseffekte haben. Wenn die Nachfrage nach
teureren auslandischen Gutern zuriickgeht, weil die Prei-
selastizitat der Nachfrage minus eins ist, wird das allge-
meine Preisniveau durch die Zoblle nicht beeinflusst.
Ohne Z6lle diirfte die von der US-Notenbank beobach-
tete PCE-Inflationsrate im kommenden Jahr im Durch-
schnitt auf unter zwei Prozent sinken, selbst mit Zéllen
konnte das Zwei-Prozent-Ziel der Federal Reserve er-
reicht werden. Die PCE-Kerninflationsrate ohne Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise diirfte dagegen im Jahres-
durchschnitt bei knapp 2,5 Prozent liegen. Da der reale
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Leitzins in den USA weiterhin sehr hoch und damit rest-
riktiv ist, wird die US-Notenbank die Zinsen daher weiter
senken.

Deutschland: Wachstumsflaute halt an

Die strukturellen Probleme der deutschen Wirtschaft
werden durch die zu erwartende protektionistische Han-
delspolitik der USA verscharft. Denn die USA sind unser
wichtigster Exportmarkt. Der deutsche Handelsbilanz-
tiberschuss betrug im vergangenen Jahr 63 Milliarden
Euro, das entspricht 1,5 Prozent des hominalen Bruttoin-
landsprodukts. In diesem Jahr dirfte der Uberschuss so-
gar bei rund 70 Milliarden Euro liegen. Die wichtigsten
Exportguter sind Autos, pharmazeutische Produkte und
Maschinen. Diese wirden von einem US-Importzoll
empfindlich getroffen. Wir gehen daher davon aus, dass
die Exporte in die USA 2025 niedriger ausfallen und der
bilaterale Handelsbilanziiberschuss sinken wird. Wie
stark dieser Riickgang ausféllt, héngt nattrlich von den
zu erwartenden handelspolitischen GegenmalRnahmen
der EU ab.

Negativ auf die Wachstumsaussichten wirkt sich auch die
aktuelle innenpolitische Situation in Deutschland aus.
Das Ende der Ampel-Koalition wurde zwar von vielen
mit Erleichterung aufgenommen, die politischen Unsi-
cherheiten werden sich aber mit der voraussichtlich am
23. Februar stattfindenden Bundestagswahl nicht sofort
in Luft auflosen. Im Gegenteil: Die Bildung einer neuen
Bundesregierung dirfte kompliziert werden und viel Zeit
in Anspruch nehmen. Wahrscheinlich wird es eine neue
,GroKo*“ oder ein Dreierbiindnis geben, aber bis zum
Sommer néchsten Jahres kdnnte politischer Stillstand
drohen und Land und Wirtschaft 1ahmen. Ob und wie
schnell danach dringend notwendige Reformen zur Ver-
besserung der Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands be-
schlossen werden, ist ungewiss. Eine Steuerreform, die
die Unternehmenssteuern in Deutschland von rund 30
Prozent auf ein wettbewerbsfahiges Niveau senkt sowie
die notwendigen Mittel flr Investitionen in Infrastruktur
und Ristung sind ohne eine Reform der Schuldenbremse
undenkbar. Daflr ist aber eine Zweidrittelmehrheit in
Bundestag und Bundesrat notwendig.

Alles in allem dirfte die deutsche Wirtschaftsleistung im
Jahr 2025 wieder etwas zuriickgehen; wir rechnen mit ei-
nem Rickgang des realen BIP um 0,2 Prozent. Zwar wird
der private Verbrauch im kommenden Jahr dank steigen-
der Reallohne wieder etwas zulegen (+0,4 Prozent), doch
wird die Konsumlust von der anhaltenden Verunsiche-
rung gebremst. Die Sparquote bleibt dagegen hoch. Die
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strukturelle Schwache der deutschen Industrie (Industrie-
produktion und Auftragseingange liegen fast 20 Prozent
unter den Hochststanden von Mitte 2018) sowie die sich
verschlechternden Aussichten fir den Welthandel diirf-
ten zu ricklaufigen Investitionen (Ausriistungen -2,8
Prozent, Bauten -1,1 Prozent) und Exporten (-2,3 Pro-
zent) fuhren. Bei den Bauinvestitionen droht der flinfte
Rickgang in Folge. Die Gefahr, dass die Rezession in der
Industrie auch auf den bislang noch leicht wachsenden
Dienstleistungssektor tibergreift, wachst.
Deutschland: Industrieproduktion und

Auftragseingange (Differenz zwischem aktuellen
Wert und dem zuvor erreichten Hochststand)
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Die anhaltende Konjunkturschwéche wird sich auch ne-
gativ auf den Arbeitsmarkt auswirken. Wir gehen davon
aus, dass die Zahl der Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt
von 2,8 auf 3,0 Millionen steigen wird. Die sich ver-
schlechternde Lage am Arbeitsmarkt hat zur Folge, dass
die anstehenden Lohnabschlisse deutlich moderater aus-
fallen werden als in den vergangenen drei Jahren, da fiir
die Gewerkschaften das Thema Arbeitsplatzsicherheit in
den Vordergrund rlickt. Auch deshalb wird die Inflations-
rate im Jahresdurchschnitt 2025 erstmals seit 2020 wie-
der unter zwei Prozent liegen.

Eurozone: Nur knapp Uber null

Trotz der Wahl Donald Trumps und der schwierigen po-
litischen Lage nicht nur in Deutschland, sondern auch in
anderen L&ndern, sind die meisten Konjunkturprognosen
flir die Eurozone im Jahr 2025 von vorsichtigem Opti-
mismus gepragt. So prognostiziert die Européische Kom-
mission fur 2025 ein Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts von 0,9 Prozent, nach 0,8 Prozent im Jahr 2024.
Wir kdnnen uns dieser Prognose nicht anschlieBen: Wir
erwarten ein Wirtschaftswachstum, das mit 0,2 Prozent
nur knapp Uber der Nulllinie liegen wird.

Denn neben Deutschland weisen auch Frankreich und
Italien sehr schwierige konjunkturelle Rahmenbedingun-
gen auf. In Frankreich liegen die Einkaufsmanagerindi-
zes sowohl fir das verarbeitende Gewerbe als auch fur
den Dienstleistungssektor deutlich unter der 50-Punkte-
Marke und sogar auf einem noch niedrigeren Niveau als
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in Deutschland. Hinzu kommt, dass das Land von einer
Minderheitsregierung regiert wird, von der nicht abseh-
bar ist, wie lange sie sich im Amt halten kann.

Die hohe Staatsverschuldung in Frankreich (112 Prozent
des BIP) und Italien (138 Prozent) zwingt beide L&nder
zu einer restriktiveren Fiskalpolitik, um die Haushaltsde-
fizite nicht weiter ausufern zu lassen. So plant die fran-
z0sische Regierung Steuererhéhungen und Ausgaben-
kirzungen, die sich negativ auf die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen auswirken werden. Aber auch
der private Konsum bietet wenig Spielraum flr positive
Uberraschungen. Gleichzeitig ist die gesamte Eurozone
anfallig fur hohere US-Zolle, da nicht nur Deutschland
einen hohen Handelsbilanziiberschuss mit den USA auf-
weist. Da aber weder Deutschland noch Frankreich bei
Trumps Amtsantritt im Januar 2025 Ober handlungsfa-
hige Regierungen verfiigen, kdnnten US-Zélle ohne gro-
Reren politischen Widerstand aus der Eurozone einge-
fuhrt werden. Daher ist davon auszugehen, dass sowohl
die Exporte als auch die Investitionen im Jahr 2025 unter
Druck geraten werden.

Aufgrund der schwachen Konjunktur sind die Preisiiber-
walzungsspielrdume der Unternehmen im Euroraum ge-
ring. Dies spricht dafur, dass die Inflationsrate im kom-
menden Jahr im Durchschnitt auf unter zwei Prozent sin-
ken wird. Bereits heute weisen zehn der zwanzig Euro-
lander eine Preissteigerungsrate von zwei Prozent oder
weniger auf. Damit die Gesamtinflationsrate weiter sinkt,
muss vor allem die nach wie vor sehr hohe Preissteige-
rungsrate bei den Dienstleistungen zuriickgehen. Diese
liegt seit rund einem Jahr Monat fiir Monat nahezu un-
verandert bei vier Prozent. Die langsame Abkihlung am
Arbeitsmarkt durfte aber dafir sorgen, dass der Lohn-
druck allmédhlich nachlésst und damit auch die Dienst-
leistungspreise weniger stark steigen. Dies wird es der
Européischen Zentralbank ermdglichen, die Zinsen im
kommenden Jahr weiter in Richtung des neutralen Zins-
satzes von rund zwei Prozent zu senken.

Weltwirtschaft: Mehr
bremst das Wachstum

Protektionismus

Ein moglicher Handelskrieg, den US-Prasident Trump
auslosen konnte, wirde nicht nur die Wachstumsaussich-
ten in Deutschland und der Eurozone negativ beeinflus-
sen, sondern in allen Landern, die in nennenswertem Um-
fang in die USA exportieren. Dies stellt eine erhebliche
Belastung fiur die Weltwirtschaft im kommenden Jahr
dar. Unter den Industrielandern sind vor allem Kanada
und die Schweiz betroffen, aber beispielsweise auch die
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Niederlande und Japan. Aber nicht nur die Industrielan-
der, sondern auch die Schwellenlédnder kénnten von Han-
delsbeschrankungen negativ betroffen sein, moglicher-
weise sogar noch starker.

Anteil der USA-Exporte am nominalen
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Unter den Schwellenldndern wird insbesondere China im
Fokus stehen, das Trump bereits in seiner ersten Amtszeit
auf dem Kieker hatte. Noch dramatischer konnten die
Folgen fir Mexiko sein, dessen Exporte in die USA gut
25 Prozent des mexikanischen BIPs ausmachen. Macht
Trump also ernst mit seinen Ankiindigungen (wovon aus-
zugehen ist), halten wir die im Oktober 2024 verdffent-
lichte Wachstumsprognose des IWF fir die Weltwirt-
schaft fuir zu optimistisch. Statt erneut rund drei Prozent
durfte das Weltwirtschaftswachstum 2025 niedriger aus-
fallen. Zumal der einstige Wachstumsmotor der Welt-
wirtschaft, China, nach wie vor mit erheblichen struktu-
rellen Problemen zu kdmpfen hat. Die ungeldsten Prob-
leme auf dem Immobilienmarkt, vor allem aber die nega-
tive demografische Entwicklung kdnnten das Wachstum
2025 und in den Folgejahren starker dampfen als erwar-
tet. So gehen die Vereinten Nationen davon aus, dass die
chinesische Bevolkerung von derzeit 1,4 Milliarden
Menschen bis 2050 auf 1,3 Milliarden schrumpfen wird.
Bis 2100 wird sogar fast eine Halbierung der chinesi-
schen Bevolkerung auf knapp 800 Millionen Menschen
erwartet. Dies diirfte erhebliche negative Auswirkungen
auf das zukiinftige Wirtschaftswachstum Chinas haben,
da mit der sinkenden Bevdlkerungszahl auch der private
Konsum und die Investitionen zurtickgehen werden. Flr
das Wirtschaftswachstum im Jahr 2025 ist dies jedoch
(glucklicherweise) noch kein Thema.

Unser Fazit fur den Konjunkturausblick 2025 lautet: Aus
konjunktureller Sicht und mit Blick auf die zweite Amts-
zeit von Donald Trump gilt: Mit dem Schlimmsten rech-
nen, aber auf das Beste hoffen. Wir sind gespannt, welche
Uberraschungen die nachsten Monate bringen.

Carsten Klude
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
28.11.2024 21.11.2024 25.10.2024 27.08.2024 27.11.2023 29.12.2023
Aktienmérkte 12:49 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 44722 19% 6,2% 8,4% 26,6% 18,7%
S&P 500 6022 1,2% 37% 7,0% 32,3% 26,2%
Nasdaq 19060 05% 29% 74% 338% 27,0%
Russell 2000 2426 2,6% 9,9% 10,1% 34,7% 19,7%
DAX 19375 1,2% 05% 37% 21,3% 15,7%
MDAX 26272 1,6% -3,6% 3.9% 0,6% -3.2%
TecDAX 3406 2,3% 0,4% 1,7% 8,9% 2,1%
EuroStoxx50 4758 0,0% -3,8% 2,9% 9,3% 52%
Stoxx50 4288 05% -34% -47% 8,2% 4,8%
Nikkei 225 38349 0,8% 1,1% 0.2% 14,7% 14,6%
MSCI Welt 3786 09% 2,2% 3,8% 25,9% 19,5%
MSCI Welt SRI 3617 -0,6% 2,0% 3.9% 21,9% 16,2%
MSCI Emerging Markets 1088 0,2% -4,2% -1,1% 11,3% 6,2%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 133,97 149 87 10 265 325
Bobl-Future 119,42 67 3 176 254 14
Schatz-Future 106,93 10 3 70 182 38
3Monats Euribor 291 -9 -15 -60 -104 -100
3M Euribor Future, Dez 2024 2,82 -1 7 -19 25 52
3 Monats $ Libor 4,60 -3 -13 -63 -89 -80
Fed Funds Future, Dez 2024 452 -1 0 2 -3 68
10-jahrige US Treasuries 4,26 -17 2 43 -14 39
10-jahrige Bunds 2,16 -15 -13 ) -36 16
10-jahrige Staatsanl. Japan 1,05 -3 14 16 28 43
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,31 -9 -15 -16 -65 -39
IBOXX AA, € 294 9 -4 25 -7 -13
IBOXX BBB, € 3,40 9 ) 29 -110 -36
ML US High Yield 7,38 -4 3 8 -130 -41
Rohstoffmérkte
Rohol Brent 7338 -0,8% -3.3% -85% -8,2% -5,5%
Gold 2646,11 0,8% -34% 5.2% 31,7% 28,1%
Silber 30,07 2,1% -11,1% 06% 21,7% 24,0%
Kupfer 8901,72 0.2% -6,0% -4,6% 7.8% 52%
Eisenerz 102,17 0,1% -2,0% 38% 21,7% -25,1%
Frachtraten Baltic Dry Index 1509 -4,3% 7,0% -12,3% -332% -27,9%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,051 02% -25% -5,5% -37% -4,5%
EUR/ GBP 08328 00% -0,1% -1,3% -4,0% -3,9%
EUR/ JPY 160,23 -1,4% -2,6% -0,6% -1,6% 25%
EUR/ CHF 09324 03% -0,6% -1,2% -3.3% 0,7%
Quelle: Refinitiv Datastream
Vermidgensverwalter
des Jahres 2024
iiber drei Auswertungszeitraume
Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
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