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Kapital & Markte

STURMISCHE AUSSICHTEN FUR DIE FINANZMARKTE

Die Wirtschaft Deutschlands befindet
sich seit Jahren in einer strukturellen
Krise und ist das Schlusslicht in Europa.
Im Jahr 2024 schaffte die europdische
Wirtschaft ein leichtes Wachstum, was
sich 2025 auf niedrigem Niveau fort-
setzen durfte. Mit unerwartet hohen
Wachstumsraten liberraschten die USA,
die jedoch im Vergleich zu den indischen
und den chinesischen Daten verblass-
ten. Die Aussichten flir 2025 sind zwie-
spdltig. Niemand weil3, wieviel und in
welchem AusmafB die neue US-Admi-
nistration von ihren wirtschaftsschad-
lichen Vorhaben (Zdlle, Ausweisung, Zu-

wanderer etc.) umsetzen wird.

Regionale Unterschiede in der Konjunk-

turentwicklung

2024 wiesen die unterschiedlichen Welt-
regionen stark divergierende Wachs-
tumsraten auf. Wdahrend Deutschland
ein weiteres Jahr mit einem leichten
BIP-Minus (-01% bis -0,2%) abschlieBen
kénnte, durfte der Euroraum ein leichtes
Plus von ca. 0,8% schaffen. Die USA hin-
gegen konnte ein Abgleiten in eine Re-
zession bzw. das vielfach prognostizierte
,Soft Landing” verhindern. Im Ergebnis
wuchs die Wirtschaft dort fast 2,50%. Viel

besser sah es in den Schwellenldndern

aus: China durfte +4,8% erreichen, Indien
sollte mit 6-7% BIP-Wachstum glanzen.
In der Summe zeigt sich ein erfreuliches
globales Konjunkturbild mit einem Welt-

wirtschaftswachstum von in etwa 3%.

Unsicherheit - was verdndert sich mit

Trump?

Viele Investoren stellen sich naturlich die
Frage, ob diese Entwicklungen im neuen
Jahr 2025 Bestand haben werden. Unei-
nigkeit herrscht bei den Wirtschaftsinsti-
tuten und Volkswirten, wenn auch leich-
ter Optimismus dominiert. Neben den
regionalen Besonderheiten durfte der
Amtsantritt des 47. Prasidenten der USA
mit entscheidend sein. FUr Verunsiche-
rung sorgten bereits kurz nach der Wahl
die Ankundigungen der US-Administra-
tion. Eine starke Anhebung der Zolle wir-
de die Inflation in den USA erhdhen und
die Hoffnung auf Leitzinssenkungen der
US-Fed vermindern. In der Folge fuhrt
dies zu einem Renditeanstieg der lang-
fristigen US-Anleihen. AuBerdem ist von
einer starken Erhohung der US-Staats-
verschuldung auszugehen. Inwieweit das
Vertrauen in die Schuldentragfahigkeit
der USA Bestand hat wird sich zeigen.
Stark steigende Anleihen-Zinsen wirden

auch den US-Aktienmarkt belasten.

Global betrachtet wurden

Z6lle der USA zum dominierenden Be-

steigende

lastungsfaktor fur die europdische und
chinesische Wirtschaft werden. Lediglich
das hohe erwartete Wirtschaftswachs-
tum in anderen Regionen, wie z.B. Indi-
en, durfte die Weltwirtschaft auf einem

Wachstumskurs von 3% halten.

Politik ist gefordert

Da bekanntlich nicht alles so hei3 ge-
gessen wird, wie es gekocht wird, bleibt
abzuwarten, welche MaBnahmen (Zolle,
Plane zur Migrationsregulierung) die US-
Administration tatséchlich verabschie-
det. Sicherlich soll in keinem Fall das
Wirtschaftswachstum in den USA ge-
fahrdet werden.

In Europa wird die Kommission zeigen
mussen, dass sie den Spagat zwischen
einer auskommlichen US-Handelspolitik
und der Abhdangigkeit von der chinesi-
schen Wirtschaft bewdltigen kann. Be-
sonders in Deutschland wird die neue
Regierung gefordert sein, strukturelle
Defizite anzugehen, die die Standortqua-
litdten hierzulande negativ beeinflussen
(zB. hohe Energiekosten, Burokratie,
Fachkraftemangel). Werden die Erwar-
tungen der deutschen Wirtschatft nicht

erfullt, drohen Abwanderungen.
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ANLEIHEN — NORMALISIERUNG DER ZINSWELT ERWARTET

Im Ergebnis schloss das Anleihen-Jahr
2024 erfreulich positiv ab. Der infla-
tionsbedingte Ddmpfer bei der Zins-
senkungsfantasie in den USA zum
Jahresende fihrte nur zu kleinen Ge-
winnabgaben. Im ersten Halbjahr 2025
werden in den USA ein bis zwei Leit-
zinssenkungen erwartet, wahrend die
Marktteilnehmer fir Europa von meh-
reren Zinssenkungen ausgehen. Dabei
spielt neben der Entwicklung der Infla-
tionsraten auch die Staatsverschuldung

eine dominierende Rolle.

Steigende Staatsverschuldung belastet

Die vielfaltigen Krisen der vergangenen
Jahre fuhrte zu einer deutlichen Aufbla-
hung der Staatsverschuldung vieler In-
dustriestaaten. Insbesondere teure Kon-
junkturprogramme in Verbindung mit
der Covid-19-Pandemie und den Aus-
wirkungen des russischen Angriffskrie-
ges gegen die Ukraine lieBen die Kredit-
aufnahme emporschnellen.  Aufgrund
der damaligen Niedrig- bzw. Negativ-
zinsphase war dies problemlos mog-

lich. Unter dem Strich sank die gesamte

Zinsausgaben-Last, obwohl der Schul-
denberg stetig wuchs. Seit der Normali-
sierung der Zinslandschaft in Folge der
Leitzinsanhebungen der Zentralbanken
mussen die Schuldenberge nun sukzes-
sive zu héheren Zinsen refinanziert wer-
den. Eigentlich sollte in einem solchem
Umfeld die Neuverschuldung reduziert
werden. Jedoch kundigte die neu ge-
wdhlte US-Administration andere Wege
wie die Senkung von Unternehmenssteu-
ern an. Das Haushaltsdefizit in den USA
wird weiter bei sehr hohen -5 bis -7% des
BIP liegen und der Schuldenberg (aktuell
36.000 Mrd. USD) wird weiter wachsen -
die Schuldenquote wird bis auf 140% des
Bruttoninlandsprodukts im Jahr 2030
ansteigen. Auch wenn die noch weltweit
grofte Wirtschaft mit ihrer Wirtschafts-
kraft fur diese Schulden einsteht, ist auf
Seiten der Marktteilnehmer eine leichte
Verunsicherung zu beobachten. So stieg
der Zins fur 10-jahrige US-Treasuries be-
reits auf 4,55%. Ebenso mussten euro-
pdische Staatsanleihen, wie z.B. franzo-
sische Anleihen, gegen Ende des Jahres

einen Vertrauensverlust erleiden.
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Abb. 1
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung
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Entwicklung der US-Staatsverschuldung absolut und im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt seit 1966

Beurteilung der Bonitat bei Emittenten

steht im Fokus

Insgesamt ist davon auszugehen, dass
die Anleihen-Investoren bei Staatsan-
leihen eher vorsichtig agieren. Der Fokus
wird wohl verstarkt auf Unternehmens-
anleihen gerichtet sein. Dabei ist es in ei-
nem Umfeld von konjunkturellen Schwie-
rigkeiten unabdingbar, die Bonitat der
Emittenten zu betrachten. Konservative
bzw. besser benotete Anleihen sind aus-
zuwdhlen. Anleihen mit hohen Zinskou-
pons aber schlechten Bonitéts-Ratings
konnen durchaus zu Zinszahlungsaus-

fallen bis hin zu Totalverlusten fUhren.

Risikostreuung bietet Sicherheit und

wird zum Erfolgsfaktor

DarUber hinaus koénnen Totalverluste
durch ausreichend diversifizierte Invest-
mentfonds vermieden werden, ohne
ganzlich auf hoéhere Renditechancen
aus dem High-Yield-Bereich verzichten
zu mussen. Dieses Vorgehen setzen wir
seit Jahren innerhalb unseres Fonds Ell-
wanger.Geiger Anleihen um. So konnte
die kleine Korrektur der Anleihenmarkte
zum Jahresende 2024 weitgehend unbe-
schadet Uberstanden werden - wéhrend
Staatsanleihen kaum Rendite abwarfen,
Uberzeugten sowohl Unternehmens- als
auch Fremdwdhrungsanleihen. Dieser
Ansatz wird auch im Umfeld von gerin-
geren Renditen im Jahr 2025 Uberzeu-
gen, nachdem ein Grofteil der Leit-
zinssenkungen an den Finanzmdrkten
bereits eingepreist scheint. Weiter stel-
len sinkende Festgeld-Konditionen fur
langfristig orientierte Anleger auch kei-
ne sinnvolle Investmentalternative mehr

dar.
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AKTIEN — HOHERE VOLATILITATEN ERWARTET

Die Aktienmarktrally fand Mitte De-
zember ihren Hohepunkt. Nach enttdu-
schenden Inflationsdaten und einer ab-
nehmenden Leitzinssenkungs-Fantasie
in den USA setzten Gewinnmitnahmen
zum Jahresende ein. Wenn global auch
mit einem Wirtschaftswachstum von
Uber 3% gerechnet wird, sind es die un-
gel6sten geopolitischen Risiken, die fir
Unsicherheit an den Aktienmdrkten sor-

gen werden.

Starker Einfluss der US-Politik

Die unerwartet deutlich ausgefallene
US-Prasidentschaftswahl hat zundchst
fur Erleichterung an den internationa-
len Finanzmdrkten gesorgt. Die Angst
vor einer ausgepragten Hangepartie
nach einem knappen Ergebnis im Vor-
feld der Wahl verschwand. Investoren
setzten auf die positiven Auswirkungen
von  Unternehmenssteuer-Senkungen
und DeregulierungsmalBnahmen, was
die Aktienkurse beflugelte. Erst zum
Jahresende tribten sich die Aussichten
ein. Der Blick wurde auf potentiell mog-
liche Handelskriege durch die Erhebung

von US-Zollen gerichtet. Gleichzeitig ka-
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Abb. 2
der Gewinne der letzten 12 Monate

men die Investoren zur Einsicht, dass die
Wohltaten der neuen US-Administration
ohne ausreichende Gegenfinanzierung
das Problem der Uberbordenden US-
Staatsverschuldung verschdarfen wird.
Der starke Renditeanstieg der 10-jah-
rigen US-Treasuries konnte letztlich zu
einer Belastung fur Aktienbewertungen
werden. Inwieweit und wie stark die neue
US-Administration in die freien Markte
letztlich eingreifen wird, bleibt abzuwar-

ten. Sollten die Zoll-Androhungen nur als
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Kurs-Gewinn-Verhéaltnis Vergleich S&P 500, Stoxx 600 Europe, MSCI Emerging Markets, berechnet auf Basis
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Verhandlungsmasse dienen und Eini-
gungen weniger hoch ausfallen als be-
fUrchtet, wurde dies positive Aktienkurs-

bewegungen erwarten lassen.

Bewertung an den Aktienmdrkten bietet
Chancen

Die Bewertung von Aktienmarkten bzw.
-unternehmen ist eine wichtige Analy-
semethode, um darauf aufbauend eine

Anlageentscheidung zu treffen. Vielfach

Krypto-Wdahrungen finden seit Jahren
unter Investoren immer mehr Beach-
tung. Insbesondere der ,Bitcoin” hat
sich als feste GroBe etabliert. Die neu
geschaffene Moglichkeit Uber ETF-
Strukturen in Bitcoins zu investieren,
und die neu erwachte Liebe des neu

gewdhlten US-Prdasidenten zu Krypto-

wdhrungen, lieBen den Bitcoin-Kurs
100.000 US-Dollar
steigen, wenn diese Marke zum Jah-

kurzfristig Uber

resende auch nicht gehalten werden
konnte.

Aktuell liegen Schwierigkeiten noch
darin, dass der Markt unreguliert ist.
Zudem haben sich bereits Uber 1.600

andere Kryptowdhrungen entwickelt,
bei denen niemand weil3, welche sich
am Ende durchsetzt. Weiter ist mit
starken Kursschwankungen zu rech-
nen.

Die Experten/innen von Ellwanger.Gei-
ger verfolgen die Entwicklungen des

Krypto-Marktes schon seit Jahren
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wird dabei
(KGV) betrachtet. Der Aktienkurs wird ins
Verhdltnis zum Gewinn gesetzt. Ist das
KGV hoch, wird der Titel bzw. Markt als
teuer eingestuft. Auffallig ist aktuell, dass

das Kurs-Gewinn-Verhdltnis

Marktentwicklung

die KGV-Bewertung des US-Aktien-
markts deutlich héher ist als in Europa
oder den Emerging Markets. Dabei gilt
es zu berlcksichtigen, dass die Bewer-

tungen durch den wachsenden Anteil

WERTENTWICKLUNG

ytd 1Jahr 5 Jahre
MSCI World USD AC 15,73% 15,73% 48,84%
Stoxx 50 526% 526% 26,61%
DAX 18,85% 18,85% 50,27%
Dow Jones 50 USD 12,88% 12,88% 49,08%
Nasdaqg 24,88% 24,88% 140,60%
Nikkei 225 JPY 19,22% 19,22% 68,64%
Hang Seng 1767% 17,67% -28,84%
Shanghai Composite 12,67% 12,67% 9,89%
MSCI Emerging Markets USD 505% 505% -3,51%
EUR/USD -6,21% -6,21% -766%
Olpreis/ Brent USD -4,50% -4,50% 7,55%
Gold USD 27,22% 27,22% 72,98%
Gold EUR 3564% 35,64% 87,32%
RENDITE ZU STICHTAGEN 3112.2024 3112.2023 3112.2019
Bundesanleihe 10J. 2,367% 2,024% -0185%
USD-Staatsanleihe 10J. 4,569% 3,8791% 19175%

Quelle: Bloomberg  Stand 3112.2024

Impressum, Wichtige Hinweise

der sieben grof3en Tech-Unternehmen
(,Mag 7") in den letzten Jahren stark
beeinflusst wurden. Europdische Aktien
und Schwellenlédnder-Aktien liegen mit
ihrem KGV deutlich darunter. Unter Be-
wertungsgesichtspunkten sind kleinere
und mittlere Titel (Small Mid Caps) noch
gunstiger. Insofern bieten die Aktien-
markte gute Opportunitaten.

Grundsatzlich ist jedoch zu beachten,
dass bei dieser Analysemethode die ge-
samtwirtschaftliche Situation der Regio-
nen sowie strukturelle Herausforderun-
gen nicht beachtet werden. Erschwerend
kommt hinzu, dass geopolitische Risiken
flr ein hohes Mafl3 an Unsicherheit sor-
gen. In diesem Umfeld gehen wir von
(hohen

Volatilitaten) an den Aktienmarkten aus.

starken  Schwankungsbreiten
Erfahrungsgeman sind Anleger langfris-
tig erfolgreich, wenn sie Ruhe bewahren,
nicht hektisch agieren und die Aktienan-

lagen breit diversifizieren.
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