Marktkommentar fiir das 4. Quartal
2024

Trump 2.0 und die Demontage
der Ampel

Was fiir ein Finale! Das Jahr 2024 liegt nun
hinter uns. In einer schnelllebigen Zeit vergisst
man schnell, was noch vor wenigen Monaten
passiert ist. Daher verweise ich auf den ZDF-
Jahresrickblick ,, Album 2024 — Bilder eines
Jahres”. Oder lesen Sie in den drei zuvor

veroffentlichten Quartalsberichten nach, die
sie hier finden.

Wir versuchen in den Quartalsberichten die
relevantesten Ereignisse aus Politik und
Wirtschaft zu verdichten und in Bezug zu den
Kapitalmarkten zu bringen. Das ist aktuell sehr
herausfordernd.

Beginnen wir mit der (Geo-)Politik. Der Krieg
in der Ukraine geht in den dritten Winter und
man fragt sich, wie lange dieser noch dauern
kann. Wie lange héalt die westliche Allianz
sowie deren Unterstiitzung und welche Folgen
hat der Wahlsieg von Donald Trump? Dies
werden wir in den nachsten Wochen nach der
Amtseinfiihrung im Januar sehen. Es kann
sein, dass es in 2025 eine Losung gibt. Ob
diese ,,gut” ist, wird man sehen.

Gleichzeitig kommt der Nahe Osten nicht zur
Ruhe. Die Angriffe Israels im Gaza-Streifen auf
die Hamas halten an und es sterben weiter
unschuldige Zivilisten. Mit der Hizbollah im
Norden des Libanons hat man sich zumindest
auf einen Waffenstillstand geeinigt, aber der
Sturz des Tyrannen Assad in Syrien Mitte
Dezember bringt neue Herausforderungen.
Wohin bewegt sich das Land unter den neuen
Machthabern?

Das beherrschende Thema war aber fiir viele
der befiirchtete und deutliche Wahlsieg von
Donald Trump am 6. November und das
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unsagliche Platzen der Ampelregierung in
Deutschland am gleichen Abend. Wobei die
Borsen hauptsachlich auf die US-Wahl
reagierten. Besonders ,Wall Street” setzte
schon zuvor voll auf Trump und wurde nicht
enttduscht. Ob Bitcoin-Liberalisierung oder
Deregulierung der Markte, das alles war
positiv flir die Markte. So stieg Bitcoin (iber
100.000 US-Dollar und Elon Musks Tesla
erlebte ein Comeback an der Borse. Ein guter
,Return” fir seine geschatzt 130 Millionen US-
Dollar, die er an Trump zuvor im Wahlkampf
gespendet haben soll.

Wie es mit Elon Musk in 2025 weitergeht, wird
sehr spannend. Trump verkiindete am 12.
November, dass er und der Republikaner
Vivek Ramaswamy die neue "Behoérde fir
effiziente Verwaltung" DOGE leiten sollen. Sie
soll die amerikanische Verwaltung bis zum 4.
Juli 2026' umbauen - ein riskantes und
umstrittenes Experiment. Interessenkonflikte
sind vorprogrammiert. Aber auch Musks
Aussagen zur AfD und sein Einmischen in den
deutschen Wahlkampf samt Beschimpfung
von Bundesprasident Steinmeier lassen einen
aufschrecken. Mit der vorgezogenen Bundes-
tagswahl am 23. Februar werden wir uns im
nachsten Quartalsbericht beschaftigen. Die
Auswirkungen auf die Borse werden
voraussichtlich eher gering sein, auf die
Wirtschaft selbst sieht das je nach
Deutschland
benotigt neue Impulse, um aus der Stagnation

Wahlausgang anders aus.

herauszukommen (siehe auch Seite 4).

Grundsatzlich stellt sich aktuell die Frage,
welche Macht Milliarddre wie Elon Musk und
weitere Protagonisten im Silicon Valley wie
z.B. Peter Thiel und andere rund um den
Globus wirklich haben und ob sie Demokratien
unterwandern und zerstéren kénnen? Wobei
Versuche einer direkten , Beeinflussung” oder

1 Am 4. Juli 2026 feiern die USA ihrem 250. Geburtstag
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indirekt durch Lobbyverbande der Politik nicht
neu sind. Das gab es schon immer. Die Art und
Weise hat sich allerdings u.a. durch Social
Media verdndert.

Fiir die Kapitalmarkte sind aber eigentlich die
Fiskal- und Geldpolitik wichtiger, solange die
(geo-)politischen Rahmenbedingungen stabil
sind. Die Fiskalpolitik bezieht sich auf die
strategischen Ansdtze und den Einsatz von
Staatsausgaben und Steuern mit dem Ziel, die
Wirtschaft zu gestalten, zu fordern und zu
stabilisieren. Aber gerade in den USA lauft die
Staatsverschuldung aus dem Ruder und liegt
aktuell bei 35,3 Billionen US-Dollar?. Und unter
Trump wird sich das nicht bessern — im
Gegenteil. Schon im Wahlkampf hat er viele
Plane fiir seine Prasidentschaft verraten, von
Steuersenkungen, Z6llen bis hin zu steigenden
Verteidigungsausgaben. Welche davon
wirklich  umgesetzt werden, wird sich
herausstellen. Das fuhrt zu einer groRRer
werdenden Zinslast und untergridbt die
Bonitdt eines Landes. AuBerdem ist es eher
inflationsfordernd.

Wahrend also in den USA die Schulden
ausufern und die Wirtschaft ,,stimulieren”, ist
genau daran — also der Schuldenbremse — die
deutsche Regierung mehr oder weniger
gescheitert.

Die Geldpolitik bzw. Zinspolitik, die in der
Regel von den Notenbanken gesteuert wird,
ist seit 2024 wieder lockerer. Nach den
starksten Zinserhéhungen in 2022 und 2023
haben die Notenbanken begonnen, die Zinsen
wieder zu senken. Die EZB viermal jeweils 0,25
% auf nun 3,0 % und die US-amerikanische Fed
dreimal um insgesamt 1 % von 5,5 % auf 4,5
%.
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https://de.statista.com/statistik/daten/studie/1975/umfrage/st
aatsverschuldung-der-usa/
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Doch nun scheint dieser Zyklus zumindest in
den USA ins Stocken zu geraten. Die
Notenbank stellte im Dezember nach der
letzten Senkung in der Pressekonferenz ,nur
noch” zwei Schritte in Aussicht, weniger als
vom Markt erwartet. Ein Affront von Jerome
Powell gegeniber Trump, der viel tiefere
Zinsen beflirwortet? Grund fur die Vorsicht
der Notenbanker sind wieder leicht steigende
Inflationsdaten in den USA (siehe Seite 8).

Die Reaktion der Markte auf diese neue
Notenbankeinschatzung war sofort spurbar.
Der S&P 500 fiel um mehr als 3 %, wahrend
der Nasdag 100 sogar um bis zu 3,6 %
nachgab. Besonders stark betroffen waren
Wachstumswerte, die in den letzten Monaten
von einem positiven Konjunktur- und
Marktumfeld  profitiert hatten — bei
gleichzeitig groRen Hoffnungen auf weitere
Zinssenkungen.

Fazit: Bewegte Zeiten in einer unruhigen und
sich verandernden Welt! Dennoch stiegen
Aktien in den USA und der Welt das zweite
Jahr in Folge um mehr als 20 %. Das ist sehr
auBergewodhnlich, wie die Abbildung fur den
S&P 500 zeigt.

2016
201

2005

2018 | 1993
2015 | 1992
1994 | 1987
1990 | 1978
1984 | 1970
1981 | 1968
1960 | 1965
2022 | 1953 | 1959
2001 | 1948 | 1956
2000 | 1937 | 1947
1977 | 1934 | 1942
1973 | 1932 | 1926
1969 | 1923 | 1921
1966 | 19 | 1916
1962 | 1910 | 1912
1957 | 1902 | 1906

1941 | 1896 | 1900
1940 | 1888 | 1895
1929 | 1887 | 1894
1914 1883 1892
1913 | 1881 | 1889
1893 | 1877 | 1886
1890 | 1875 | 1882
1884 | 1874 | 1878
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Als Begrindung wird sehr oft die ,Klinstliche
Intelligenz” herangezogen, die eine epochale
Veranderung bringen wird und die in der
Vergangenheit gekannten Konjunkturzyklen
auller Kraft setzt — ,this time is different”.

Diese Aussage stammt aus dem Titel des
Buches ,This Time Is Different: Eight Centuries

of Financial Folly” von Carmen Reinhart und
Kenneth Rogoff aus dem Jahr 2009. Nicht
falsch verstehen — ich sehe keinen Crash, aber
man sollte nicht auBer Acht lassen, dass
Kapitalmarkte von Gier und Angst, also
Emotionen getrieben werden. Und diese sind

seit Jahrtausenden unverdndert in unserer
DNA eingraviert.

Es bleibt also wie immer spannend. Borse ist
nie langweilig. Daher macht es auf Grund der
hohen Dynamik auch keinen Sinn, Prognosen
abzugeben. Flexibilitat ist wie immer Trumpf!
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Konjunktur / Wirtschaftspolitik

Deutschland® - ifo Geschiftsklimaindex
gesunken

Die  Stimmung der Unternehmen in
Deutschland hat sich verschlechtert. Der ifo
Geschaftsklimaindex sank im Dezember auf
84,7 Punkte, nach 85,6 Punkten im November.
Das ist der niedrigste Wert seit Mai 2020. Der
Rickgang war insbesondere auf die
pessimistischeren  Erwartungen  zuriickzu-
flhren. Die aktuelle Lage wurde hingegen von
den Unternehmen besser bewertet. Die
Schwache der deutschen Wirtschaft ist
chronisch geworden.

ifo Geschaftsklima Deutschland?
Saisonbereinigt
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Im Dienstleistungssektor hat sich das
Geschaftsklima verschlechtert. Dies war
splrbar skeptischeren Erwartungen der
Unternehmen geschuldet. Die aktuelle Lage
wurde hingegen etwas besser beurteilt.
Wahrend die Gastronomie von einem guten
Weihnachtsgeschaft berichtet, blickt der
Bereich Transport und Logistik sorgenvoll auf
die kommenden Monate.

Im Handel konnte der Index seine
Aufwartsbewegung der letzten zwei Monate
nicht fortsetzen. Die Unternehmen zeigten
sich weniger zufrieden mit den laufenden
Geschaften. Auch bei den Erwartungen nahm
der Pessimismus zu. Diese Entwicklung war

Indexwerte, 2015 = 100

= ifo Geschaftsklima
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== Geschaftserwartungen
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2 Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Dezember 2024.

Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Index
merklich gesunken. Die Unternehmen zeigten
sich unzufriedener mit den laufenden
Geschaften.  Zudem  tribten sich ihre
Erwartungen deutlich ein. Die Auftragslage
verschlechterte sich erneut. Produktions-
kiirzungen sind angekiindigt.

3 https://www.ifo.de/fakten/2024-12-17/ifo-
geschaeftsklimaindex-gesunken-dezember-2024

© ifo Institut
vor allem durch den GroRhandel getrieben.
Aber auch der Einzelhandel zeigt sich eher
unzufrieden.

Im  Bauhauptgewerbe hat sich das
Geschaftsklima  verbessert. Die  Firmen
bewerteten insbesondere ihre aktuelle Lage
etwas positiver. Die Erwartungen
verschlechterten sich jedoch, so Clemens

Fuest, Prasident des ifo Instituts in Miinchen.
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Wirtschaft der Eurozone verzeichnet im
Dezember nur noch minimalen Riickgang

Die Wirtschaft des Euroraums stand auch im
Dezember auf wackligen Beinen und
schrumpfte erneut. Mit dem Auftragseingang
und der Beschaftigung ging es ebenfalls weiter
bergab. Uberdies verstirkte sich der
Inflationsdruck, wahrend die Geschafts-
aussichten binnen Jahresfrist trotz leichter
Verbesserung auf ein Drei-Monatshoch ge-
dampft ausfielen.

Der finale saisonbereinigte HCOB Composite
PMI fiir die Eurozone - ein gewichteter
Mittelwert aus dem HCOB Eurozone Index
Industrieproduktion und dem HCOB Eurozone
Service-Index  — gegenlber
September bei 49,6 Punkten. Gegenlber

verharrte

November ist es aber ein Anstieg um 1,3
Punkte und signalisierte damit, dass sich der
Wachstumsriickgang in der Eurozone etwas
abgeschwacht hat.

Composite PMI Bruttoinlandsprodukt (BIP)
sb, 50 = Wachstum im Vergleich zum Yormonat %Q/Q
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Quellen: HCOB, S&P Global PMI, Eurostat via S&P Global Market Intelligence.

Rangliste der Composite PMIs im Dezember 2024

Spanien 56,8 21-Monatshoch
Irland 52,1
ltalien 49,7 2-Monatshoch
Deutschland 48,0 (Flash: 47,8) 2-Monatshoch
47,5 (Flash: 46,7) 2-Monatshoch

3-Monatstief

Frankreich

Ausschlaggebend fiir die erneuten Wachstum-
seinbulRen war einzig und allein der anhaltend
starke Rickgang der Industrieproduktion, der
das neuerliche — wenngleich nur moderate -
Wachstum im  Servicesektor  Uberkom-
pensierte. Die Industrieproduktion im Euro-
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raum beendete das Jahr 2024 im rezessiven
Bereich und befindet sich dort inzwischen seit
zweieinhalb Jahren.

Der HCOB Einkaufsmanagerindex™ Industrie
Eurozone, der von S&P Global erhoben wird,
notierte mit seinem Drei-Monatstief von 45,1
Punkten nach 45,0 im September nicht nur
den 30. Monat in Folge unter der Wachstums-
marke von 50 Punkten, er signalisierte damit
auch, dass die Eurozone-Industrie nun bereits
seit genau zweieinhalb Jahren schrumpft.

Auf Landerebene war die Divergenz ganz
erheblich. So schnitten die beiden sidlichen
Lander Spanien und Griechenland mit ihrem
jeweils beschleunigten Aufschwung erneut am
besten ab. Deren Wachstum wurde jedoch
von den schrumpfenden Industriesektoren der
drei groBten Volkswirtschaften Deutschland,
Frankreich und Italien {berkompensiert.
Frankreich steckte am tiefsten in der Krise,
hier sank der Industrie-PMI auf den
niedrigsten Wert seit Mai 2020.

Index Produktion
sb, »50 = Wachstum im Vormonatsvergleich

Industrieproduktion
% Jahr/Jahr

5
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Quellen: HCOB, S&P Global PMI, Eurostat via 5&P Global Market Intelligence

Rangliste der Industrie-PMIs im Dezember

Spanien 53,3 2-Monatshoch
Griechenland 53,2 5-Monatshoch
Irland 491 6-Monatstief
Niederlande 48,6 5-Monatshoch
Italien 46,2 2-Monatshoch
Osterreich 433 2-Monatstief
Deutschland 425 (Flash: 42,5) 3-Monatstief

Frankreich 41,9 (Flash: 41,9) 55-Monatstief

Die Einkaufspreise sanken im Dezember nicht
weiter, sondern blieben erstmals seit August
2024 wieder konstant. Trotz des mangelnden
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Kostendrucks wurden die Verkaufspreise den
vierten Monat in Folge reduziert.

Nach 51,4 Punkten im September stieg der
HCOB Dienstleistungsindex Eurozone im
Dezember leicht auf 51,6 Punkte. Im
Vormonat lag der Wert bei 49,5 Punkten. Die
Inflation im Dienstleistungssektor hat sich im
Euroraum zum Ende des Jahres weiter nach
oben entwickelt. So beschleunigte sich der
Anstieg der Einkaufs- und Verkaufspreise zum
dritten Mal hintereinander und erreichte ein
Flnf- bzw. Sieben-Monatshoch.

Neben dem Wachstum spielt die Inflation in
Europa und vielen anderen Regionen eine
wichtige Rolle. Der deutliche Anstieg in 2022
und 2023 war der Grund, warum die
Notenbanken global die Zinsen so schnell und
stark wie noch nie zuvor angehoben haben.
Die Inflation ist zum Glick seit einiger Zeit auf
dem Rickzug und fallt nun Richtung EZB-Ziel
von 2 % und gibt den Notenbanken nun
Spielraum, die Zinsen weiter zu senken.
Allerdings sehen wir aktuell wie oben
beschrieben eine leichte Gegenbewegung bei
den Preisen nach oben. Das sollte die EZB aber
nicht davon abhalten, die Zinsen in 2025
weiter zu senken.

Jahrliche Inflation (%) <

eurostati|

Quelle: Eurostat*

4 https://ec.europa.eu/eurostat/de/web/products-euro-
indicators/w/2-18122024-ap
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Die Kerninflation lag im November im
Euroraum bei 2,7 %, die ,Headline“ bei 2,2 %.
In der Spitze lag diese bei 11,1 %.

Im November 2024 kam der hdchste Beitrag
zur jahrlichen Inflation im Euroraum von
,Dienstleistungen” (+1,74 %), gefolgt von
,Lebensmitteln, Alkohol und Tabak” (+0,53 %),
und ,Industriegiiter ohne Energie” (+0,17 %)
,Energie” gab nach (-0,19 %).

USA

Der S&P Global US Composite PMI Output
Index stieg im Dezember im Vergleich zum
Vorquartal von 54,0 Punkte auf 55,4 Punkte
und verzeichnete das starkste Wachstum seit
April 2022.

= |JS Composite PMI Qutput Gross Domestic Product (GDP)

Index, sa, >50 = growth m/m Annualized % qr/gr

70 ~ r 10

60
50
40
30

20 -15
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Source: S&P Global PMI|. ®2025 S&P Global.

Gestilitzt wurde die Entwicklung im vierten
Quartal erneut vom starken Dienstleistungs-
sektor, wahrend das Wachstum der Industrie
schwach war.

Der S&P Global US Services PMI stieg von
55,2 Punkte Ende September auf 56,8 Punkte
Ende Dezember. Es ist der hochste Wert seit
33 Monaten und der 23. Wert in Folge
oberhalb der Schwelle von 50 Punkten.

Die Unternehmen gaben an, dass die
Kundennachfrage gestiegen sei und dass sie
nach dem Ausgang der Prasidentschafts-
wahlen eher bereit seien, neue Projekte zu
starten.
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S&P Global US Services Business Activity  Private Services Gross Qutput

Index, sa, »60 = growth m/m

80 r 25

Annualized % qr/gr
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Data compiled 05-19 December 2024,

Source: S&P Global PMI. ®2025 S&P Global.

Der S&P Global US Manufacturing PMI stieg
zwar von 47,3 Punkte im September auf 49,4
Punkte zum Jahresende, allerdings ist es der
sechste Wert unter der Wachstumsschwelle
von 50 Punkten.

Viele Unternehmen gehen aber generell
davon aus, dass das Geschaft im neuen Jahr
anziehen wird. Die Befragten setzen ihre
Hoffnungen auf die Erwartung, dass die neue
Regierung die Regulierung lockern, die
Steuerlast senken und die Nachfrage nach in
den USA hergestellten Waren durch Zolle
ankurbeln wird.

Das Vertrauen ist folglich von einem Tiefpunkt
im vergangenen Juni gestiegen, nachdem es
im November aufgrund des Wahlergebnisses
sprunghaft angestiegen war. Dieser
Optimismus wurde jedoch im Dezember etwas
gedampft, da die Unternehmen nun Bedenken
hinsichtlich hoéherer Inputpreise duffern und
befilirchten, dass die Inflation wieder anziehen
koénnte, was die Spekulationen verstarkt, dass
die Zinssdtze im kommenden Jahr nicht so

stark gesenkt werden wie zuvor angenommen.
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S&P Global US Manufacturing PMI

Index, sa, >50 = improvement m/m
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Data compiled 05-18 December 2024.
Source: S&P Global PMI. ©2025 S&P Global

Das aktuelle GDP-Wachstum zeigt aktuell
weiterhin keine Rezession an, ist aber auch
eher ein nachlaufender Indikator. Im 3.
Quartal 2024 lag das GDP-Wachstum bei
annualisiert 3,1 %, nach 3 % im 2. Quartal.

Real GDP: Percent change from preceding quarter

{JIII.II

2023 2024

(%]

LL.5. Bureau of Fconomic Analysis Seasonally adjusted annual rates

Die ,offiziellen” Daten fiir das 4. Quartal
werden am 30. Januar verdfffentlicht. Die
aktuellen , Echtzeit” Schatzung der Atlanta Fed
(GDPNow)® fiir das 4. Quartal 2024 vom 7.
Januar zeigt ein Wachstum von 2,4 % an,
allerdings mit fallender Tendenz seit Anfang
Dezember.

5 https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow
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Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2024: Q4
Quarterly percent change (SAAR)

Atlanta Fed
GDPNow estimate

Blue Chip consensus

Range of top 10
and bottom 10
average forecasts

0

26-Sep 6-Oct 16-Oct 26-Oct 5Dude offorekast25-Nov 5-Dec  15-Dec 25-Dec 4-Jan
‘Sources: Blue Chip Economic Indicators and Blue Chip Financial Forecasts
Note: 10 f the highest (lowest) 10 forecasts in the Blue Chip
survey.

Somit ist die von vielen prognostizierte
Rezession in 2024 in den USA ausgeblieben.

Ein weiterer wichtiger Indikator ist die
Inflation (CPIl). Diese steigt wieder leicht an
und lag im November bei 2,7 %, wobei die
Kerninflation mit 3,3 % weiterhin stabil
oberhalb der , Headline inflation” liegt.

Annual change in US Consumer Price Index

In Movember inflation for all items increased to 2.7%. The 'care’ rate that omits products

expected to have volatile prices remained unchanged at 3.3%

— Allitems —Excluding food and energy

Published December 11, 2024 at 1:58 PM GMT

Letztere hat u.a. die US-Notenbank im Blick,
um Uber die H6he der Zinsen zu entscheiden
und der Anstieg war der Ausloser fir die
schon oben beschriebene Korrektur ab Mitte
Dezember nach dem letzten Zinsentscheid
und den Kommentaren von Notenbankchef
Jerome Powell.

Interessant ist eine relativ ,neue”, auf
Echtzeitdaten basierende Schatzung der
Inflation — Truflation®. Dieser Wert stand am
30. Dezember bei 3,07 % (September 1,90 %)

6 https://truflation.com/dashboard?feed=us-inflation-rate
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— ein Anstieg von Uber 1,1 % in 3 Monaten!
Das Hoch lag bei Gber 11 % im Juli 2022.

” Powered by TRUF

Die Werte haben sich nach einer
zwischenzeitlichen Divergenz inzwischen fast
angeglichen und wir werden beide weiter im
Fokus haben.

Last but not least wollen wir noch auf die
Arbeitslosigkeit in den USA schauen. Diese ist
im November leicht um 0,1 % auf 4,2 %
gestiegen. Der Arbeitsmarkt zeigt damit aber
noch keine wirkliche Abkiihlung.

Click and drag within the chart to zoom in on time periods

— Total
white

Percent

Nov Nov MNov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

China

Der mit Abstand wichtigste Emerging Market
ist weiterhin China, wenn auch Indien immer
mehr in den Fokus riickt und an Wichtigkeit
gewinnt. So ist China im dritten Quartal ,nur”
um 4,6 % gewachsen. Das Jahreswachstum
2024 schatzt die Weltbank auf 4,9 %. Fir 2025
geht man nur noch von 4,5 % aus.

Ob das von der Regierung in Peking
progapagierte Wachstum von jahrlich 5 %
zuklinftig noch zu erreichen ist, wird
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herausfordernd. Denn zusatzlich zu eigenen
bislang ungeldsten, strukturellen Problemen
droht nach den US-Wahlen 2024 eine
Ausweitung des Handels- und
Technologiekriegs mit den USA. Gemals einer
Umfrage der Nachrichtenagentur Reuters
unter Okonomen nach dem Wabhlsieg Donald
Trumps im November 2024 konnte eine
Erhéhung der US-Importzolle auf Waren aus
China auf durchschnittlich 40 % das Land 2025

rund 1 % Wirtschaftswachstum kosten.

Der Caixin China General Composite PMI™
stieg zwar von 50,3 Punkten im September auf
51,4 Punkte Ende Dezember, gab jedoch um
0,9 Punkte vom Wert im November nach. Es
war dennoch der 14 Wert oberhalb der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten.

China General Composite Output Index
50 = growth since previous month
70
60 -
50 -
40

30

20
2008 2024

Sources: Caixin, S&P Global PMI

Der Industriesektor, gemessen am Caixin
China General Manufacturing PMI™, stieg im
Vergleich zum September von 49,3 wieder
leicht Uber die Wachstumschwelle auf 50,5
Punkte. Im November lag der Wert aber bei
51,5 Punkten. Das Wachstumstempo lieR
aufgrund der nachlassenden  Auslands-
nachfrage nach. Tatsachlich gingen die
Exportauftrage zurick, nachdem sie im
November den starksten Anstieg seit sieben
Monaten verzeichnet hatten. Fiir Unsicherheit
sorgt allerdings der neue US-Prasident Trump
und mogliche Zolle.
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Der Dienstleistungssektor gewann im vierten
Quartal an Dynamik. So lag der Caixin China
Services PMI Ende Dezember bei 52,2
Punkten und damit knapp zwei Punkte (iber
dem Wert von 50,3 Punkten im September.

Index by sector

sa, =50 = growth since previous month

35 4
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Sources: Caixin, S&P Global PMI

Global

Das globale Wachstum beschleunigte sich zum
Ende des 4. Quartals etwas. Der J.P.Morgan
Global Composite Index lag Ende Dezember
bei 52,6 Punkten nach 52,0 Punkten Ende
September. Das ist der 14. Wert in Folge
oberhalb von 50.

Der Dienstleistungssektor war der Motor der
jaingsten Expansion. Produktion, Auftragsein-
gdnge, Beschaftigung und neue Export-
geschéfte stiegen im Dezember.

Im Gegensatz dazu verzeichneten alle diese
Variablen im verarbeitenden Gewerbe einen
Rickgang.
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J.P.Morgan Global Composite Output Index Global GDP

sa, »50 = growth since previous month Yqtr/qtr, annualised
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Source: J.PMorgan, S&P Global PMI, S&P Global Market Intelligence

B Composite Output Index
Manufacturing Output Index

B Services Business Activity Index
sa, »50 = growth since previous month
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Der J.P.Morgan Global Services Business
Activity Index stieg von 52,9 Punkten im
September auf 53,8 Punkte im Dezember. Das
ist der 23. Monat in Folge Uuber der
Wachstumsschwelle von 50 Punkte.

Der JP Morgan Global Manufacturing PMI
Index stieg zwar von 48,8 Punkten im
September auf 49,6 Punkte Ende Dezember,
liegt aber weiter unterhalb der Wachstums-
schwelle von 50 Punkten. In flnf der letzten
sechs Monate schrumpfte damit die globale
Industrie.

Die Produktion stieg nur in 13 der 30 Lander,
fir die PMI-Daten fiir Dezember verfligbar
waren. Indien meldete die stdrkste
Produktionsausweitung, gefolgt von den
Philippinen, Spanien, Griechenland, Taiwan
und Kanada. Die solide Leistung Griechenlands
und Spaniens widersetzte sich dem Trend des
gesamten verarbeitenden Gewerbes der
Eurozone, wo die Schrumpfungsrate (im
Durchschnitt) die starkste seit 14 Monaten
war. Frankreich, Deutschland und Osterreich
verzeichneten die stdrksten Riickgange aller
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erfassten Lander. Auch in den USA und
GroRbritannien wurden starke Abschwiinge
verzeichnet, wobei die Schrumpfungsraten
Rekordwerte von 18 bzw. 11 Monaten
erreichten. In Japan ging die Produktion leicht
zurick, in China war jedoch ein leichter
Anstieg zu verzeichnen.

Dabei liegen der ,Globale Siden”“ (Emerging
Markets) mit einem PMI von 50,9 Punkte)
deutlich vor dem dem ,,Globalen Norden” mit
48,2 Punkten.

£
]

PURCHASING MANAGERS INDEXES: DEVELOPED COUNTRIES.

(JP Morgan data, sa)
s Composite BMI (e *52.7)
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Der Westen bzw. ,Globale Norden”

PURCHASING MANAGERS INDEXES: EMERGING COUNTRIES

(JP Morgan data, sa)
(— Emerping Composiie PMI (Dvs = £2.4)

| —— Emerging Manutaciuring PMI Des = 50.9)
Mi (Dse = 532
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Seurce: LSEG Oatastream and & Yardeni Resaarch. S5 Global

Schwellenlander bzw. ,,Globale Stiden“

Quelle: Ed Yardeni
Fazit:

Die Welt wachst auch im 4. Quartal 2024
weiter und hat sogar etwas an Dynamik
gewonnen - dank des Dienstleistungssektors.

Der ,,Westen“ bzw. der globale Norden liegt
knapp vor den Schwellenlandern bzw. dem
globalen Suden (52,7 vs. 52,4 Punkte). Hier
belastet weiterhin China, wahrend Indien
weiter positiv heraussticht. Allerdings sind in
den Schwellenlandern alle PMls oberhalb von
50 Punkten (untere Grafik). Im ,globalen”
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Norden sticht der Dienstleistungssektor
heraus (griine Linie in der oberen Abbildung).

Das immer noch solide Wachstum und die
hartnackige Inflation gibt den Notenbanken —
vor allem in den USA - derzeit wenig
Spielraum, die Zinsen deutlich zu senken, um
die Wirtschaft zu stimulieren. In Europa sieht
dies auf Grund des schwachen Wachstums vor
allem in Deutschland und Frankreich anders
aus.

2
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Tabelle mit ausgewdhlten Performancezahlen per 31. Dezember 2024

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024 31.10.2024 30.11.2024 31.12.2024 Perf.Monat 4. Quartal Perf.¥YTD

Dax 10743,01  11481,06 1291764 1055896  13249,01 1371878  15884,86 1392359  16751,64 1932493  19077,54 1962645  19909,14 1,44% 3,02% 18,85%
MDAX 2077462  22188,94  26200,77 2158809  28312,80 3079626  35123,25 2511757 27137,30  26853,74  26326,84 2632047  25589,06 -2,78% -4,71% -5, 71%|
EuroStoxxs0 306750  3290,52  3503,96  3001,24 374515  3552,64 429341  3793,60 452165 500045 482763  4804,40 439593 1,91% -2,09% 8,28%
58P 500 2043,94 223883 267361 2506586  3230,78 375607 476618 383950  4769,83 576248 570545 603232 588163 -2,50% 2,07% 23,31%
Nasdaq 100 4593,27 4863,62 6396,42 6635,28 8733,07  12888,28  16320,08  10939,76 1682593  20060,69  19890,42  20930,37  21012,18 0,39% 4,74% 24,88%
Russell 2000 113589 1357138 153551 134856 166847 197486 224531  1761,25 202707 222997 219665 243473  2230,16 -8,90% 0,01% 10,02%
Mscl world $ 1662,79  1751,22 210345 188350 235847  2690,04  3231,73  2602,69  3169,18  3723,03 364714 381014  3707,83 -2,69% -0,41% 17,00%
BRIC 220,96 241,87 335,58 283,76 339,99 392,41 341,24 261,45 260,06 311,85 291,28 281,78 280,14 -0,58% -10,17% 7,72%
MsClEM $ 794,14 862,28 115845 965,67 111466 129,26  1232,01 956,38  1023,74  1170,85 111952 107857 107548 -0,29% -8,15% 5,05%
MsclFM $ 505,82 499,36 637,60 516,09 585,97 571,66 665,64 472,32 506,98 541,36 537,30 532,46 532,65 0,03% -1,61% 5,06%
Shanghai A Shares 3704,29 3249,59 3463,48 2611,38 3195,98 3640,46 3814,30 3238,19 3119,10 3497,26 3437,78 3486,77 3513,38 0,76% 0,46% 12,64%
Nikkei 225 19033,71  19114,37  22764,94  20014,77 2365662 2744417  2879L,71  26094,50 3346417  37919,55  39081,25 3820803 3989454 4,41% 5,21% 19,22%
REX Performance 472,24 485,31 480,68 487,68 493,22 299,23 490,77 432,53 247,87 455,12 248,93 456,67 452,75 -0,86% -0,52% 1,09%|
EUR/USD 1,0866 1,0525 1,1998 1,147 11214 12217 11371 1,0754 1,1041 1,1135 1,0824 1,0583 1,0353 217% -7,02% -6,24%
usD/pY 1202020  116,8880 1126830  109,6430  108,6155 1033535 1150920 1312730  140,9840 1436335 15,0295  149,6655  157,1780 5,02% 9,43% 11,49%
UsD/CNY 6,4930 6,9448 6,5040 6,8695 6,9655 6,5260 6,3521 6,8972 7,0973 7,0171 71179 7,2430 7,2992 0,78% 4,02% 2,84%|
EUR/JIPY 130,61 123,05 135,22 12571  121,8205 1260530 131,055 1405480  155,6750 1599330 1657400 1583680 162,710 2,78% 1,77% 4,56%
[EUR/CHF 1,0885 1,0719 1,1691 11254 1,0854 1,0815 1,0378 0,9899 0,9287 0,9416 0,9401 0,9317 0,9389 0,77% -0,29% 1,09%|
Gold 1061,11  1150,70  1302,67  1282,39  1518,58  1897,66  1827,48  1822,89 206462 263474 274397  2650,36  2624,33 -0,98% -0,40% 27,11%
silber 13,83 15,88 16,90 15,48 17,87 26,38 23,27 23,92 23,81 31,16 32,66 30,62 28,90 -5,62% -7,25% 21,38%
Gl (Brent) 37,60 56,75 66,62 54,15 66,03 51,72 77,93 85,99 77,08 71,70 73,17 72,09 74,83 3,80% 4,37% -2,92%|
61 (wT1) 37,21 53,67 60,25 45,67 61,07 48,48 75,03 0,44 71,59 68,45 70,53 68,16 71,91 5,50% 5,05% 0,45%)
vDAX 21,14 17,85 14,15 23,39 14,17 24,73 17,70 20,57 13,53 16,50 19,73 14,63 15,64 5,90% -5,21% 15,59%

EM = Emerging Markets, FM = Frontier Markets

Weitere Daten zur Wertentwicklung verschiedener Landerindizes finden Sie auch hier auf den Seiten von MSCI.
Eine Einschatzung mit Auf- und Abstufungen finden Sie wie immer auf der Seite 15.

Das war das Jahr 2024

Nach 2023 beendete der Weltaktienmarkt gemessen am MSCI World auch 2024 mit einem Plus von
mehr als 20 % (in Euro) - sehr auBergewdhnlich. Das gilt ebenso in Teilen fiir den US-amerikanischen
Aktienmarkt. Eine entsprechende Grafik fiir den S&P 500 hatten wir bereits zu Beginn gezeigt.

Und der eine oder andere reibt sich verwundert die Augen, warum der Dax trotz eines stagnierenden
Wirtschaftswachstums und der Probleme in der Automobilbranche mit 18,85 % im Plus liegt. Bis
Mitte Dezember lag das Plus sogar jenseits der 20 %. Allerdings ist der Dax nicht der Gradmesser der
deutschen Wirtschaft, das ist eher der MDax (oder auch SDax) und dieser beendete das Jahr 2024 mit
einem Minus von -5,71 %. Der Mittelstand leidet deutlich mehr unter den Problemen wie
Energiekosten, Blrokratie etc.

Analysiert man allerdings etwas genauer die Wertentwicklung des Weltaktienmarkts bzw. der USA,
dann fallen einige Dinge auf. Erstens dominieren US-Aktien die Welt. Die Marktkapitalisierung
amerikanischer Aktien betrdgt inzwischen rund 75 % und Ubertrifft die Gewichtung japanischer
Aktien - der Nifty 50 - aus den 1970er Jahren. Der Japananteil ist heute nur noch 5%! Und
Europaische Aktien inkl. UK bringen gerade rund 15 % auf die Waage. Aber auch innerhalb der USA
gibt es eine historische Konzentration — die schon viel zitierten Magnificent 7 (Apple, Nvidia,
Microsoft & Co.). machen 33 % des Index aus und sind zu grofRen Teilen fiir die Wertentwicklung
verantwortlich — und das seit zwei Jahren. Diversifikation wurde nicht belohnt —ganz im Gegenteil.

Chart 3: Just 31% of stocks in S&P 500 outperforming the index . . . . . .
l % of companes outperforming the S&P 500 since 1990 Wie ungewohnlich die letzten beiden Jahre waren, zeigt

¥of companies utperforming the S&P S00 b yea folgende Abbildung. Nur 31 % der Aktien im S&P 500

0 '92 9 2 ‘04 '06 08 10 12 14 16 '18 20
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noch weniger. Man kann es mit der Phase vor Platzen
der ,TMT-Blase” in 2000 vergleichen. Das soll nicht
% heillen, dass ein Crash wie 2000 bevorsteht, zeigt aber

II wie abnormal die aktuelle Phase ist.

| konnten den Index libertreffen. Im Letzten Jahr waren es

Source: BofA Global Investment Strategy. Bloomberg
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Weitere Information zu unterschiedlichen Markten kann man der Tabelle entnehmen. Nur wenige
von uns beobachtete Anlageformen waren im Minus, neben dem erwahnten MDax noch Rohél der
Sorte Brent. Der Euro gab ebenfalls um -6,24 % nach (fester US-Dollar) und half in Dollar notierte
Anlagen zusatzlich. US-Staatsanleihen schafften gerade ein geringes Plus von 0,6 % in lokaler
Wahrung.

Und nicht unerwahnt lassen missen wir Bitcoin, das erstmals iber 100.000 US-Dollar stieg und eine
Wertentwicklung von rund 120 % in 2024 verbuchen konnte.

Und wie geht es 2025 weiter? Spielt die FED den Party-Crasher?
,Prognosen sind schwierig, vor allem, wenn sie die Zukunft betreffen” (Mark Twain).

Auch dieses Jahr geben wir keine Jahresendprognosen ab. Es ist viel wichtiger, ein gut diversifiziertes
und langfristiges robustes Portfolio zu konstruieren und dieses ggfs. den Gegebenheiten anzupassen.

Grundsatzlich gehoren Aktien in jedes Depot. Wir glauben aber, dass es an der Zeit ist, nach zwei
Jahren umzuschichten. Globale Aktien, die sich am MSCI Welt orientieren, sowie Technologiewerte
sollten reduziert werden. Die historisch hohen Bewertungen lassen wenig Spielraum nach oben und
bergen Risiken. Vor allem wenn die Notenbanken tatsachlich die Zinsen weniger senken und die
Inflation hartnackig bleibt. Einen Vorgeschmack lieferte Fed-Chef Jerome Powell nach den jlingsten
Kommentaren nach der Notenbanksitzung am 18. Dezember und sorgte immerhin fir den grofSten
Tagesverlust beim S&P 500 in Gber 20 Jahren. Der Altmeister Warren Buffet sieht es offensichtlich
ahnlich und halt eine Rekord-Liquiditdt von 277 Mrd. US-Dollar.

Es gibt Sektoren/Branchen und Lander, die ein besseres Chance/Risiko-Verhiltnis haben. Dazu
gehdren wie schon des Ofteren erwihnt kleine und mittelgroRe Unternehmen (Small und Midcaps)
aus den USA, aber auch Europa. Europa selbst ist extrem glinstig bewertet und die Schwache der
Wirtschaft sollte ,eingepreist” sein. Auch Japan erachten wir als sehr attraktiv. Aber auch
Schwellenldander sind attraktiv. Indien ist vermutlich etwas zu teuer. China bleibt weiterhin unser
Geheimfavorit.

Aber auch die Anleiheseite darf man nicht vernachlassigen. Wir meiden aber trotz der gestiegenen
Zinsen in den USA Staatsanleihen. Diese liegen aktuell bei 10jdhrigen (ber 4,50 % (10jahrige
Bundesanleihen rentieren ,nur” mit 2,45 %). Die hohe Staatsverschuldung macht uns vorsichtig. Wir
sehen weiterhin Chancen bei kiirzerlaufenden Anleihen und ausgewdahlten Unternehmensanleihen,
aber auch in den Schwellenldndern und in Spezialitdten wie z.B. Katastrophen-Anleihen (Cat-Bonds).
Allerdings sind die Risikoaufschldage nicht mehr ganz so attraktiv wie zu Beginn des Jahres.
Geldmarktfonds, die in den letzten Monaten eine Renaissance erlebten, bieten zwar noch eine
positive nominale Rendite, doch das dndert sich seit einiger Zeit, da die Notenbanken die Zinsen vor
allem in Europa weiter senken. Dies gilt auch fiir Festgelder.

Chancenreich sollten auch Rohstoffe und Edelmetalle sein. Vor allem die Energiewende benotigt
viele Rohstoffe und lasst die Nachfrage steigen bei tendenziell wenig Angebot. Daher wird Recycling
und Kreislaufwirtschaft in Zukunft immer wichtiger.

Alle Einschdtzungen der wichtigsten Markte/Anlageklassen finden Sie auch auf Seite 16.

Seite 13



258 DIFiNEt

¥ MEHRWERT IM NETZWERK

Auch das lange, wenig erfolgreiche ,Risikomanagement” erlebt nun langsam wieder eine
Renaissance und kann helfen, die Verluste in ,unerwarteten” Ereignissen (schwarze Schwine’) zu
minimieren.

Somit gilt unverdndert und eigentlich immer — Anleger bendtigen einen langen Anlagehorizont,
Flexibilitat, erhohte Risikotoleranz sowie eine breite und intelligente Diversifikation Uber Regionen,
Wahrungen und Anlagestile — sowie Nachhaltigkeit. Vor allem Nachhaltigkeit (Dekarbonisierung) wird
in Zukunft immer mehr zu einem integralen Risikomanagement-Instrument. Denn neben dem
Klimawandel haben wir u.a. ein Biodiversitatsproblem und der Rohstoff Wasser wird immer rarer.
Auch Donald Trump wird nichts daran dandern kénnen — die Physik ldsst sich nicht mit Dekreten
andern!

Auch wenn darauf spezialisierte Aktien und Fonds in den vergangenen zwei Jahren teils gelitten
haben und aus dem Fokus der Anleger geraten sind. Aus unserer Sicht ist dies fahrlassig.
Nachhaltigkeit ist gekommen um zu bleiben. Leider fihrt die aktuelle Diskussion, ob Waffen
nachhaltig sind, momentan in die falsche Richtung. Dass Waffen zur Verteidigung bendtigt werden,
steht auller Frage, missen aber nicht als nachhaltig deklariert werden. Man macht den gleichen
Fehler wie bei Atomkraft und Erdgas (als Briickentechnologie). Und mit das Wichtigste zum Schluss -
Ruhe bewahren und der eigenen Strategie treu bleiben, auch wenn es uns die Psyche nicht immer
leichtmacht. Wer sich damit etwas beschéaftigen mochte, dem sei noch einmal das Buch "Psychologie
des Geldes" von Morgan Housel empfohlen.

"Geld hat viel mehr mit Psychologie zu tun als mit Finanzen. Wenn es um Geld geht, glauben wir,
dass wir bestimmte Fakten, Regeln und GesetzmaRigkeiten kennen missen. Wir gehen davon aus,
die Welt der Finanzen sei die Welt der Mathematik, in der Daten und Formeln einem exakt sagen,
wie man sich verhalten soll — und die Menschen wiirden sich dann danach richten. Dabei ist das
Gegenteil der Fall: In der realen Welt treffen Menschen ihre finanziellen Entscheidungen nicht
aufgrund einer Tabellenkalkulation. Sie treffen sie beim Abendessen oder wahrend eines Meetings,
wo die personliche Geschichte, der individuelle Blick auf die Welt, das eigene Ego und weitere krude
Einflisse zusammentreffen. Es geht also in erster Linie um Psychologie, um Emotionen und
Grauzonen.”

Lassen Sie sich nicht von Gefiihlen Uberwaltigen. Machen Sie es wie Odysseus bei den Sirenen. Laut
Homer, der die ilteste literarische Uberlieferung der Sirenensage liefert, lockten die beiden auf einer
Insel wohnenden Sirenen Seefahrer nicht nur durch ihre bezaubernde Stimme an, sondern vor allem
durch ihre Fahigkeit, alles auf Erden Geschehende zu wissen und offenbaren zu kénnen. Folgten die
Seeleute ihnen auf die Insel, waren sie verloren und starben. Odysseus wollte den Sirenen-Gesang
aus Neugier dennoch horen. Er lieR auf den Rat der Zauberin Kirke hin seinen Gefdhrten die Ohren
mit geschmolzenem Wachs verschlieBen und sich selbst an den Mast des Schiffes binden. So konnte
er den Gesang der Sirenen zwar vernehmen, die ihm bei einem kurzen Besuch die Zukunft
mitzuteilen versprachen, aber als er hingerissen folgen wollte, banden die Gefdhrten seine Seile wie
vorher ausgemacht noch fester. AuRer Horweite gekommen, verlor der Zauber seine Wirkung.

7 https://de.wikipedia.org/wiki/Der Schwarze Schwan (Nassim Nicholas Taleb)
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In diesem Sinne wiinschen wir Ihnen einen guten Start ins neue Jahr 2025, Erfolg und vor allem viel
Gesundheit. Bleiben Sie hoffnungsvoll.

Es gruft Sie demiitig,

Frank Huttel

Marburg, den 7. Januar 2025

Gerne kénnen Sie uns auch in den sozialen Medien wie LinkedIn oder X folgen:

Xqin
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Chartgalerie (stand 31.12.2024)
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Dax

Dax schlieRt in der Nahe Allzeithochs knapp unter
20.000 Punkten, trotz stagnierender Wirtschaft.

MDax

Hier zeigt sich die Schwache der deutsche
Wirtschaft bzw. des Mittelstands.

EuroStoxx 50

Auch europdische Aktien beenden das Jahr deutlich
im Plus.

Gold

Gold konsolidiert derzeit.

Euro vs. US-Dollar

Der Euro schwiéchelt und spiegelt die Wachstums-

und Zinsdifferenz zwischen Europa und USA wieder.

10jahrige US-Treasuries (Zinsen)

Die ,US-Zinsphantasie” kommt am langen Ende
nicht an. 10jahrige Zinsen steigen eher.

Vix (Volatilitat)

Die ,Vola“ ist weiter eher niedrig.

Bitcoin

Bitcoin steigt erstmals Giber 100.000 US-Dollar.

Preis fur 1 Tonne CO?

Der Preis fir eine Tonne CO2 erholt sich wieder.

Rohol

Rohdl tendiert trotz der sich ausweitenden
Nahostkrise seitwarts. Die Nachfrage bleibt .
grundsatzlich schwach.

Stimmung — Fear & Greed

NEUTRAL
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Der Indikator liegt aktuell mit einem Wert von 28
im ,Angst” Bereich. Hier geht es zur Seite.

FED ,dot plots”

polcy: Midpaist, of tasget. rangs

R ]

Erwartung wurden auf 2 Senkungen gestutzt.
Kommen weniger Zinssenkungen in 2025?
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