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Borsenjahr 2025: Rekorde
oder Turbulenzen?

Januar 2025
Investieren schafft Zukunft.

Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

plnktlich zum Jahresstart hat auch die Prognostik mal wieder Hochkonjunktur. Dabei
ergibt sich ein gemischtes Bild, das von Optimismus bis zu sorgenvollen Ténen reicht.
Auch in den Beitrdgen unseres aktuellen Newsletters steht die Frage im Mittelpunkt, ob
nach den zwei sehr guten Borsenjahren 2023 und 2024 noch ein weiteres Jahr mit posi-
tivem Ergebnis folgen wird. Deka-Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater meldet in seinem Makro
Research leise Zweifel daran an und verweist dabei auf die Unwagbarkeiten der zweiten
Prasidentschaft Donald Trumps sowie auf die schwierige politische und wirtschaftliche
Situation in Deutschland. Unser Kolumnist Dr. Bernhard Jinemann schlieBt sich an, indem
er auf drei Risikofaktoren hinweist: eine magliche Abkehr der US-Notenbank vom Zins-
senkungskurs, die voraussichtlich deutlich steigende Staatsverschuldung sowie mégliche
Handelskriege. Auch unsere Interviewpartnerin, die Finanzjournalistin Jessica Schwarzer,
halt die aktuelle Trump-Rallye flr voribergehend und rechnet daher mit einem heraus-
fordernden Borsenjahr.

Der Marktkommentar unseres ETF-Monitors zieht fir das vergangene fulminante Bor-
senjahr 2024 eine durchweg positive Bilanz. Im Hinblick auf das kommende Jahr rat er
Anlegerinnen und Anlegern, etwaige Zweifel an einem positiven Marktverlauf in ihre
Anlagestrategie einzubeziehen. Dr. Bernhard Jinemann mahnt in seiner Kolumne zu
einer breiten Diversifikation und nahrt die Hoffnung, dass damit Gber die Zyklen hinweg
Renditen moglich sein sollten — auch in einem voraussichtlich aufregenden Borsenjahr.

Ihr Thomas Pohlmann
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Interview

~lch bin ein absoluter Fan von ETFs”

Jessica Schwarzer ist renommierte Finanzjournalistin und Buchautorin. Sie veranstaltet
Seminare und Kurse zur Geldanlage in der realen und digitalen Welt. Im Interview erlautert
sie, was man bei Investition in Indexfonds beachten muss.

Sie sind Finanzjournalistin, jetzt selbstandig und
gut im Internet vertreten. Neudeutsch miisste man
Sie als Influencerin bezeichnen. Was also ist lhre
Mission, und wer ist die Zielgruppe?

Ich bin leidenschaftliche Borsianerin. Schon mit Anfang 20
habe ich mich mit Aktien beschaftigt, und spater ist dar-
aus mein Beruf als Finanzjournalistin geworden. Mich hat
immer gestort, dass die Deutschen ein Problem mit der
Anlageklasse Aktien haben. Deshalb habe ich gerne auch
fr mehr Aktienkultur getrommelt. Ich wirde mich nicht
als Influencerin bezeichnen, auch wenn ich als Finanzjour-
nalistin auf Social Media unterwegs bin. Ich will seris
Frauen wie Manner fir die Aktie begeistern und Grundla-
gen fur erfolgreiche Geldanlage vermitteln. Dabei hilft
natdrlich das Internet.

Sie bieten sogar eine Masterclass mit dem Slogan
~Frauen - Finanzen - Freiheit”. Miissen Frauen
anders angesprochen werden als Manner?

Das Thema hat sich bei mir langsam entwickelt. Auf Mes-
sen und Anlegertreffen habe ich gemerkt, dass Frauen
und Finanzen in vielen Familien ein wichtiges Thema ist.
So habe ich dazu Seminare gemacht, ein Buch geschrie-
ben und jetzt mit Partnerunternehmen die Masterclass
aufgesetzt. Frauen wollen anders angesprochen werden,
weniger nach dem Motto , héher, schneller, weiter”. Sie
mochten konkret in ihrer Lebenssituation abgeholt wer-
den, und sie setzen lieber auf langfristige Strategien. Aber
natdrlich richte ich mich auch an Manner.

Haken wir gleich mal beim Stichwort ,Strategien” ein.

lhr neuestes Buch hei3t: ,Erfolgreich investieren mit

den besten Borsenstrategien.” Strategien gibt es viele,
und auch Instrumente. Frauen interessieren sich sogar
fiir Krypto-Wahrungen. Wie soll man vorgehen?
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Strategien sind wichtig fur Frauen und Ménner. Wild und
wabhllos loslegen, kann bdse enden. Viele Depots sind ein
wirres Sammelsurium. Ich gestehe, dass ich auch so ange-
fangen habe. Aber man sollte Gberlegt vorgehen, sich
Gedanken dazu machen. Wie ist meine finanzielle Situati-
on? Welche Aktien- und Anleihequote passt zu mir? Soll
ich vielleicht Krypto beimischen? Sie haben recht. Es gibt
kein Frauenevent heute, auf dem nicht auch nach Krypto
gefragt wird. Wichtig ist, wie ich zu einer Strategie
komme. Dazu muss ich meine Risikoneigung ehrlich ana-
lysieren. Dann kann ich damit eine Strategie entwickeln,
vielleicht mit Hilfe eines Beraters oder eines Internettools.
Ganz klar: Keine Strategie funktioniert in jeder Borsenla-
ge. Da hilft ein langer Atem. Frauen bleiben tbrigens ihrer
Strategie langer treu als Manner und sind so oft erfolgrei-
cher als jemand, der wild hin und her investiert.

Dann lassen Sie uns liber bevorzugte Instrumente
fur langfristige Strategien sprechen. Wir sind bei
den ETFs. Was leisten die?

Also ich bin ein groBer ETF-Fan. Sie sind ginstig, einfach zu
verstehen und bieten in der Regel eine gute Risikostreuung,
wenn man auf marktbreite Indizes setzt. Aber auch bei
ETFs gilt: Man sollte sie nicht wahllos zusammenkaufen,
sondern genau hinschauen. Das gilt auch fur marktbreite
Produkte. Man braucht sich ja nur den MSCI World
anschauen. Will ich 70 Prozent USA und 30 Prozent
Tech-Werte? Oder brauche ich einen breiter gestreuten
Weltindex, zum Beispiel mit mehr Emerging Markets? Das
ist nach meiner Erfahrung mit ETFs einfacher zu beurteilen
als mit aktiven Fonds. Bei denen muss ich sehr genau pri-
fen und verfolgen, wie der Fondsmanager agiert.

Es gibt noch weitere Auswahlkriterien, die Replikati-

onsmethode, die Kosten, die Ausschiittungen oder
die Wertpapierleihe. Wie gehen Sie vor?
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Ich liebe es einfach. Zunachst geht es um die Anlageklas-
se, Aktien und Renten. Dann muss ich klaren, ob die
Ertrdge thesauriert oder ausgeschittet werden. Bei den
Kosten gilt: Je geringer, desto besser. Ehrlich, fir mich ist
die Frage der Replikation, ob physisch oder synthetisch
mit Swaps, zweitrangig. Ich halte beides inzwischen fur
sicher. Aber es gibt natirlich Anlegerinnen und Anleger,
fur die das wichtig ist. Die missen eben einen Vollreplizie-
rer nehmen. Das alles gilt fur die breiten ETFs. Wer sich
fir Themen-ETFs begeistert, muss schon sehr genau hin-
schauen. Nehmen wir das Beispiel KI — kinstliche Intelli-
genz. Sind da im Fonds vor allem die Dickschiffe der
Tech-Werte, die man sowieso in den breiten Indizes hat?
Oder sind es viele kleine Unternehmen, von denen man
im Zweifel noch nichts gehort hat? Das macht Arbeit, und
man muss verstehen, dass das Risiko gréBer sein kann.

Es gibt noch sogenannte Strategie-ETFs, Fonds die
auf Dividendenstarke, Value, Growth oder sogar

Momentum setzen. Es gibt sogar aktive ETFs, hinter

denen eine regelmaBig angepasste Strategie steht.
Was halten Sie davon?

Ich finde so etwas sehr spannend. In meinem aktuellen
Buch habe ich auch Musterdepots, die mit sogenannten
Faktor-ETFs zusammengesetzt sind, mit Merkmalen, die
Sie gerade erwahnt haben. Aber damit muss man sich
schon ein bisschen mehr Gedanken Uber seine Strategie
machen, vielleicht solche Produkte auch nur beimischen.
Das ist etwas fur Fortgeschrittene. Wer anfangt, sollte sich
auf marktbreite Indizes beschranken.

Ein groBes Thema ist Nachhaltigkeit, mit speziell gefil-
terten ETFs oder mit sogenannten Impact-ETFs, die
unmittelbar Themen wie Klimawandel adressieren.

Auch da muss man sich schon richtig reinfuchsen. Es gibt ja
unterschiedliche Nachhaltigkeitskriterien, ESG oder SRI und
dazu die Themen wie Mobilitat der Zukunft, erneuerbare
Energien, Klimawandel, Wasserstoff. Generell bin ich der
Meinung, dass Nachhaltigkeit politisch, gesellschaftlich und
wirtschaftlich gewollt ist. In einigen Jahren werden wir nur
noch nachhaltig anlegen. Und das ist fir Anlegerinnen und
Anleger kein Nachteil. Ein nachhaltiger MSCI World lauft
sogar etwas besser als das herkémmliche Produkt.

Aber auch breite ETFs kénnen heftig schwanken. Fiir
manche Branchenfonds kann der Trend sogar lange
ins Negative laufen. Wie steuert man das Risiko?
Einfach durchhalten? Oder verkaufen, bevor die
Verluste zu groB werden?

Das kommt auf die Strategie an. Wer zum Beispiel ein ein-
faches Depot mit 50 Prozent Aktien und 50 Prozent Anlei-
hen hat, der sollte mindestens einmal im Jahr draufschau-
en und prufen, ob das Verhéltnis 50 zu 50 noch gilt. Dann
ist Rebalancing angesagt, um die Verdnderungen auszu-
gleichen. Anders ist es bei Themen-ETFs. Bei denen muss
ich mir 6fter die Frage stellen, ob das urspringlich ge-
machte Investment noch aufgehen kann. Man sollte sich
davor hiiten, sich am Einstandspreis zu orientieren, diesen

Deka ETF Newsletter 01/2025

wie ein Anker zu nehmen, sondern von der aktuellen Situ-
ation ausgehen. Manchmal muss man sich auch mit Ver-
lust von einem Engagement verabschieden kénnen.

,Ich bin ebenfalls ein Fan von Spar-
pldanen, nutze diese auch selbst fir
die Altersvorsorge.”

Jessica Schwarzer
Finanzjournalistin und Buchautorin

Aber gilt das auch fiir Sparplane?

Ich bin ebenfalls ein Fan von Sparplénen, nutze diese auch
selbst fur die Altersvorsorge, seitdem ich selbstéandig bin
sogar Uberwiegend. Da kaufe ich automatisiert, egal ob
die Kurse glinstig sind oder héher stehen. Sparplane sind
das ideale Einsteigerinstrument. Man ist auch flexibel,
kann die Sparraten erhéhen, absenken und Anteile jeder-
zeit verkaufen. Wer sich nicht viel um seine Geldanlage
kimmern will, ist damit gut bedient. Sie sollten Grundla-
ge in jedem langfristigen Depot sein.

Was fehlt lhnen noch an ETFs?

Praktisch nichts mehr. Die Finanzbranche ist extrem erfin-
derisch und innovativ. Jeder findet, was er braucht. Zuge-
standen, bei den Anleihen ist die Auswahl noch nicht
Uberall so groB, aber das Angebot wachst. Auch die Kla-
gen Uber ein zu groBes Angebot kann ich nicht nachvoll-
ziehen. Wettbewerb belebt das Geschéft. Das finde ich
wunderbar.

Wenn ich bei lhnen im Seminar saBe, dann wiirde

ich fragen, und das tue ich auch hier: Wie geht es

weiter an den Borsen 2025. Lauft die Trump-Rallye
weiter?

Wir haben zwei gigantische Jahre an den Bérsen, beim
Dax aber noch starker beim S&P 500. Da wird es unwei-
gerlich irgendwann Ricksetzer geben. Die Trump-Rallye
mag noch ein paar Monate weiterlaufen. Aber wenn
seine angeklndigten Z6lle kommen, wenn die Branchen
in Europa und Asien leiden, wenn es GegenmafBnahmen
gibt und ein veritabler Handelskrieg sich entwickelt, wird
es schwieriger werden. Ich denke, 2025 wird ein heraus-
forderndes Jahr. Aber ich bin Rheinlanderin und mithin
immer optimistisch. Ich denke, auch im neuen Jahr wird
es Gewinne an den Borsen geben, doch der Weg dahin
wird steiniger und turbulenter.
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Kolumne

Hoffnung bewegt die Kurse

Dr. Bernhard Junemann
Finanzjournalist

Das ,Prinzip Hoffnung” ist zu einem geflligelten Wort im
deutschen Sprachgebrauch geworden. Es geht zurtick auf
den Philosophen Ernst Bloch (1885-1977) und ist der
Titel seines Hauptwerkes. Es entstand zwischen 1938
und 1947 im amerikanischen Exil und sollte urspriinglich
. Trdume eines besseren Lebens” heiBen. Bloch formuliert
darin, dass es einer konkreten Utopie bedarf, um Veran-
derungen zum Besseren herbeizufihren.

Kein Wunder, dass dieser philosophische Begriff zum
gefligelten Wort wurde, denn Hoffnung auf Besserung
ist ein allgemeines und starkes menschliches Gefuhl.
Gerade jetzt mit all diesen Neujahrsansprachen wird Hoff-
nung geweckt. Sie soll gepaart mit Zuversicht den Men-
schen Mut machen zu handeln und ihre Situation zu ver-
bessern. Aber wir kennen natdrlich auch, dass Hoffnung
sich schnell als trtigerisch entpuppt und zu groBen Enttau-
schungen fuhrt, vor allem, wenn mit unerreichbaren Uto-
pien agiert wird.

Das Prinzip Hoffnung gilt gerade und besonders an der
Borse, auch wenn der Neomarxist Bloch mit den Finanz-
markten nicht viel im Sinn gehabt haben diirfte. Die Hoff-
nung auf steigende Kurse, auf auskémmliche oder Gber-
durchschnittliche Renditen, ist ein méchtiger Antriebsfaktor.
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So versuchen es Anlegerinnen und Anleger immer wieder
neu, auch wenn ihre Hoffnungen enttauscht wurden.
Dabei ist die individuelle Hoffnung allein nicht ausschlag-
gebend, sondern die Kurse werden erst dann bewegt,
wenn es kollektive Hoffnungen und entsprechende Posi-
tionierungen gibt. Auch die Fristigkeit der Investitionen
spielt eine Rolle. Wer kurzfristig agiert, muss mit mehr
Fehlern rechnen. Wer die langerfristigen Borsenzyklen im
Blick hat, hat gute Chancen, dass seine Hoffnung auf
ordentliche Renditen am Aktienmarkt realistisch ist. Oft
ist die Zuversicht mit irrationalem Uberschwang verbun-
den. Drastisch gesagt: Gier und Angst bewegen oft die
Kurse starker als die rationalen Analysen des wirtschaftli-
chen Umfeldes.

Besonders stark wird Hoffnung verbreitet, wenn ein
neues Jahr anbricht. Dabei ist das Muster bekannt. War
das alte Jahr schlecht, wird die Hoffnung genahrt, dass
es im neuen Jahr nur besser werden kann. War das alte
Jahr sehr gut wie das letzte, heiBt es, die Kurse kénnten
durchaus noch weiter steigen, aber die Schwankungen
wirden zunehmen.

Wenn man die Hoffnungsfaktoren fiir 2025 abklopft,
dann lassen sich auch fast immer Argumente dafur finden,
dass es anders kommen kann. Dazu nur ein Beispiel: Die
Borsen profitieren vom wachsenden Welthandel und der
niedrigen Inflation. Die Notenbanken sollten deshalb die
Zinsen weiter senken und die Grundlage fur weiter stei-
gende Kurse legen.

Mal abgesehen davon, dass die weltweiten Inflationsda-
ten in der Regel immer noch Uber den Zielmarken der
Notenbanken liegen, gibt es erhebliche Zweifel, dass die
Geldentwertung in den USA weiter zurlickgeht. Das passt
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nicht zur Stimulierung der Wirtschaft, wie sie die Trump-
Regierung mit weiter massiv erhdhten Schulden vorantrei-
ben will. Schlimmer noch, wenn Trump sein Lieblingspro-
jekt der Strafzolle umsetzt, noch schlimmer, wenn dann
andere Staaten folgen und ein regelrechter Handelskrieg
ausbricht. Z6lle werden die Inflation in den USA nach
oben treiben, ein Handelskrieg dirfte das Wachstum der
Weltwirtschaft dampfen. Solche Faktoren konnten die
Hoffnung auf munter weiter steigende Aktienkurse
schnell dampfen oder sogar in Luft auflosen. Vor allem
wer auf kurzfristige Chancen einzelner Firmen setzt, muss
flexibel agieren und sich schnell von einem Engagement
verabschieden, wenn die Wetten nicht aufgehen.

, Trumps Erkenntnisse sind
bekanntermal3en volatil.”

Dennoch ist eine gewisse Grundzuversicht erst einmal
verntnftig, auch dass ein Prasident Trump lernfahig ist,
wissenschaftliche Erkenntnisse Uber die Gefahren von
Handelskriegen anerkennt und sich maBigt. In den ers-
ten Handelstagen interpretierten die Bérsen manche sei-
ner Aussagen als Lernfahigkeit und entsprechend stie-
gen die Kurse. Ob dies nachhaltig sein wird, ist zu
bezweifeln. Trumps Erkenntnisse sind bekanntermaBen
volatil, und entsprechend kann es zu heftigen Schwan-
kungen kommen.

ETF-Anlegerinnen und -Anleger kénnen solche Risiken
aushalten und sich in Gelassenheit Gben. Sie mUssen nur
breit diversifiziert in groBe Indizes anlegen. Sie mégen
keine Spitzenrenditen erzielen, kénnen aber darauf hof-
fen, dass sie Uber die Zyklen hinweg ordentliche Renditen
erzielen. Das zeigt zum Beispiel das DAX-Renditedreieck
des Deutschen Aktieninstituts immer wieder. Das ist keine
utopische Hoffnung, sondern eine realistische Chance.
Damit sollte sich auch ein vielleicht sehr aufregendes Jahr
meistern lassen.
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ETF-Monitor

Mach’s noch einmal, Borse!

Was fir ein Jahr! Nachdem 2023 auf das schwache 2022
mit einer furiosen Erholung reagiert hatte, legten die
Markte 2024 noch mal ordentlich was drauf. Den Vogel
schossen wiederum die Technologieaktien ab. Der Nasdaq
Composite legte letztes Jahr 29,8 Prozent zu. Der breite
S&P 500 folgte mit 23,8 Prozent und der Nikkei 225
schaffte 19,2 Prozent. Der DAX, der ja zum Jahresschluss
deutlich die 20.000 Punkte Uberschritt, fiel am Ende doch
etwas zurtck. Aber 18,8 Prozent nach den 20,3 Prozent
in 2023 sind mehr als zufriedenstellend. Auch der Shang-
hai Composite schaffte einen ordentlichen Gewinn, ein
Plus von 14,5 Prozent, was aber die Verlustjahre zuvor
noch nicht wieder kompensieren konnte. Der EURO
STOXX 50 hinkte hinterher, er gewann 7,7 Prozent. Auch

Europadischer ETP-Markt

AuM Mrd. € Anzahl ETPs
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Quelle: Morningstar
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Zahlen und Fakten

2,176

Das Volumen der AuM
verbesserte sich 2024 um
32,8 % auf 2,176 Bio. Euro.

Die Zahl der ETPs wuchs nur
begrenzt — mit 2.814 Fonds
war ein Plus von 3 % maoglich.

2.814

die Emerging Markets enttduschten. Sie konnten sich nur
um 5,3 Prozent verbessern.

Da die Notenbanken in Europa und den USA begonnen
hatten, die Zinsen wieder zu senken, half dies den Kursen
der langlaufenden Anleihen. Zehnjahrige Papiere in
Deutschland konnten so 17 Prozent zulegen. Die Roh-
stoffe waren gemischt. Der Global Base Metal markierte
trotz Schwache im Dezember aufs Jahr bezogen noch
ein Plus von 6,3 Prozent. Der Olpreis fir die Sorte
Brent sank sogar, ein Verlust von 3,4 Prozent. Aber

das Gold glanzte wie lange nicht mehr, sage und schreibe
26,3 Prozent schoss die Feinunze nach oben. An der
Wahrungsfront zeigte sich das starke Wachstum in den
USA im Vergleich zu Europa. Der Dollar verbesserte sich
gegenUber dem Euro um 6,1 Prozent.
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Bei den Exchange Traded Products, Notes und Fonds,
dominierten wenig Uberraschend die Kryptowahrungen.
Korbe mit ihnen verbesserten sich sogar ohne Hebel weit
Uber 100 Prozent. Aber auch klassische ETFs, die auf
Technologiewerte ausgerichtet sind, konnten kraftige
Gewinne verbuchen. Themen wie Blockchain, Halbleiter
oder spezielle US-Tech-Werte legten zwischen 55 und 45
Prozent zu. Auch Nachhaltigkeitsprodukte, wie der Deka
MSCI World Climate Change ESG UCITS ETF, konnten
sich mit einem Plus von 35,3 Prozent sehen lassen.

Die Verlierer hielten sich in Grenzen. Nur rund zwolf Pro-
zent der Werte, die mindestens ein Jahr am Markt
notiert sind, markierten Verluste. Auffallig waren einige
Landerfonds, vor allem aus Lateinamerika wie Brasilien
mit minus 26 Prozent. Bemerkenswert, dass das Thema
Nachhaltigkeit auch Verluste produzierte. Fonds mit
Clean Energy verloren rund 22 Prozent.

Anlageklassen

Beim Nettomittelaufkommen, den Flows, kam 2024 wieder
einiges zusammen. Rund 198 Milliarden Euro mehr gab
es fur die Aktien. Die Anleihen verbuchten ein Plus von
47,3 Milliarden Euro. Der Geldmarkt bekam rund 11 Milli-
arden. Rohstofffonds dagegen mussten Verluste hinnehmen.
Aus ihnen floss im Jahresvergleich 7,3 Milliarden Euro ab.

Zahlen und Fakten

1,562

42,7 Prozent mehr gab es fur
die Aktien mit einem Endstand
von 1,562 Billionen Euro.

440,5

Die Festverzinslichen konnten
sich um 16,5 Prozent auf
440,5 Milliarden Euro steigern.

121,4

Das Volumen der Rohstoffe
stieg um 20,3 Prozent auf
121,4 Milliarden Euro.

22,7

Der Geldmarkt schieBt den
Wachstumsvogel ab — Anstieg
um 105,5 % auf 22,7 Mrd. Euro.

Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre)
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Dezember 2024)

Abfliisse
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Quelle: Morningstar

Zufliisse
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US Small-Cap Aktien
Geldmarkt andere

Nettomittelabfliisse

Die nachfolgenden Zahlen der einzelnen Anlagekategori-
en beziehen sich nur auf Zu- und Abflisse des Dezembers
2024. An der Spitze der Verliererkategorien rangierten im
Dezember die Anleihen auBerhalb von Standardindizes.
lhnen gingen 736,1 Millionen Euro verloren. Kurzlaufende
US-Dollar Unternehmensanleihen mussten auf 626,1 Milli-
onen verzichten. Breite Rohstoffkorbe waren wenig
gefragt. Aus ihnen flossen 617,5 Millionen Euro ab. Aus
US-Dollar-Staatsanleihen waren es 547,6 Millionen Euro.
Globale Value-Aktien litten. Aus ihnen wurden 396,6 Milli-
onen Euro abgezogen.

Marktkommentar:
Alle guten Dinge sind drei

Greifen wir die Uberschrift wieder auf. Kann
es die Borse 2025 noch einmal schaffen die
Kurse zu steigern? Drei Boomjahre hinterein-
ander sind nicht der Normalfall, aber es hat
solche Phasen immer mal wieder gegeben.
Die Prognosen fuir 2025 sind gesetzt, meis-
tens mit positiven Untertdnen, aber auch mit
bekannten Risiken. Denken wir uns doch ein-
fach mal die Welt schon. Die Inflation bleibt
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Nettomittelzufliisse

Danach setzten die Auguren vor allem auf Amerika und
den Politikwechsel dort. 13,7 Milliarden Euro flossen in
US-Standardaktien. Globale Standardaktien bekamen

7,4 Milliarden Euro. Aktien auBerhalb der Standardindizes
wurden mit 2,4 Milliarden Euro bedacht. 1,6 Milliarden
Euro flossen in US Small-Cap Aktien.1,4 Milliarden gab
es fur geldmarktnahe Fonds.

gering, die Zinsen sinken weiter. Prasident
Trump maBigt sich. Es gibt keinen Handelskrieg.
Kl — die Kunstliche Intelligenz entpuppt sich als
enormer Wachstumstreiber. Die Kriege in Nah-
ost, in der Ukraine und in anderen Regionen
werden beendet. Ein hoffnungsvolles Szenario.
Aber ist es auch realistisch? Daran darf man
zweifeln, und wer dies tut, sollte dies in die
Anlagestrategie 2025 einbeziehen.
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Makro Research

2025: Das dritte gute Aktienjahr in Folge?

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Zwei Jahre mit sehr erfreulichen Entwicklungen von Wert-
papieranlagen liegen hinter uns. Insbesondere an den
Aktienmarkten stiegen die Kurse kraftig an. Ob das auch
im neuen Jahr so weitergehen wird? Sind aller guten
Dinge drei positive Wertpapierjahre in Folge? Ein klares
Ja" ist alles andere als sicher, allein schon, wenn man die
Unwaégbarkeiten bezlglich der anstehenden US-Prasident-
schaft von Donald Trump und die schwierige politische
und wirtschaftliche Situation in Deutschland bedenkt.
Fuhrt man sich die ganzen aktuellen Risiken und Probleme
vor Augen, féllt es nicht jedem leicht, gelassen und opti-
mistisch in die Wertpapierzukunft zu schauen.

Aber werfen wir mal einen niichternen Blick auf die aktu-

ellen Rahmenbedingungen an den Kapitalmarkten. Der
fur die Wertpapieranlagen bedeutsame geldpolitische
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Kurs der groBen Notenbanken ist weiter auf die Senkung
der Leitzinsen in Richtung der langfristigen Durchschnittsni-
veaus ausgerichtet. Diese geldpolitische Lockerung wird
weiter marktstitzend wirken. Hinzu kommt eine Weltwirt-
schaft, die nach wie vor um 3 % und damit ziemlich genau
mit ihrem langfristigen gleichgewichtigen Durchschnittstem-
po wachst — in realer, also inflationsbereinigter Rechnung.
Damit kénnen sich die Kapitalmarkte auch in diesem Jahr
wieder auf zwei stabile Sdulen stitzen.

Diese Saulen werden aber die eine oder andere Erschitte-
rung aushalten mussen: Zum einen durften die konkreten
politischen MaBnahmen der neuen US-Regierung nach der
Vereidigung von Donald Trump zum US-Prasidenten die
Kursschwankungen an den Markten in der ersten Jahres-
halfte hochhalten. Zum anderen wird sich noch weisen,
wieviel Geld die Regierungen weltweit zuklnftig ausgeben
wollen, beispielsweise fur hohere Verteidigungsausgaben
oder fur die griine Transformation, und wie die Anleihe-
markte darauf reagieren. Denn die Schuldenstande werden
steigen, was die Zinsen auf deutlich hohere Niveaus hieven
kénnte, als wir es derzeit erwarten. Wir gehen davon aus,
dass die Kapitalmarkte zwar kritisch auf die Schuldenlast
schauen werden, sich jedoch starker darauf fokussieren,
dass die zunehmende Investitionsbereitschaft und der tech-
nische Fortschritt das Wachstum begtinstigen.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland

Die jungsten Konjunkturindikatoren waren unterm Strich
ordentlich. Die Produktionstatigkeit nahm im November
zu, die Ausfuhr stieg an, und die um GroBauftrage berei-
nigten Auftragseingange stabilisieren sich. Dieser positi-
ven Momentaufnahme steht aber eine sich weiter eintri-
bende Unternehmensstimmung gegenlber, wobei die
Mollténe insbesondere aus der Industrie kommen. Diese
kampft mit den Folgen der Energiewende, einer drohen-
den Zunahme des Protektionismus und der wachsenden
Konkurrenz aus China. Gleichzeitig halt der Konsum
nicht, was die Einkommenszuwachse versprechen. Die
Mischung aus dem Nachhall des inflationsbedingten Kauf-
kraftverlusts und die zunehmende Sorge um den Arbeits-
platz hemmen den Konsum.

Euroland

Es ist damit zu rechnen, dass die wirtschaftliche Entwick-
lung im vierten Quartal 2024 nicht an die gute Dynamik
aus dem Vorquartal anknUpfen konnte. Zu schwer wiegen
die Belastungen aus der europaischen Industrie fir die
Gesamtwirtschaft. Die Frihindikatoren geben sogar Hin-
weise auf eine weitere Verschlechterung der Lage im Indus-
triesektor. Von besonderer Schwache ist die deutsche
Industrie gepragt. Dem gegeniiber steht ein Dienstleis-
tungsbereich, der zwar die Industrieschwache ausgleichen
kann, aber nicht genug Kraft fur eine starkere Konjunktur-
belebung besitzt. In regionaler Betrachtung fehlen der
EWU-Wirtschaft die Impulse aus Deutschland. Wahrend die
drei weiteren EWU-Schwergewichte (Frankreich, Italien und
Spanien) 2024 zum Teil kraftig gewachsen sein durften, ist
aus Deutschland nur ein negativer Wachstumsbeitrag fur
die europaische Wirtschaftsleistung zu erwarten.

USA

Die wirtschaftliche Entwicklung neigt weiterhin nicht zur
Schwache. Hierzu tragt moglicherweise zeitverzogert ein
niedrigeres Zinsumfeld bei. Dieses hatte sich im Sommer
bis Herbst vergangenen Jahres deutlich entspannt. An-
schlieBend folgte eine Phase mit wieder héheren Markt-
zinsen. Die Auswirkungen dieser anschlieBenden Phase
durften sich noch nicht in den makrotkonomischen Ent-
wicklungen widerspiegeln. Dies spricht dafir, dass in den
kommenden Monaten etwas schwéchere Konjunkturdaten
gemeldet werden. Somit reflektieren die Aufwartsrevisio-
nen unserer Wachstumsprognosen lediglich die aktuelle
Entwicklung. Preisseitig Uberraschten zwar die Verbrau-
cherpreise im November auf der oberen Seite. Der breiter
gefasste Deflator der privaten Konsumausgaben konnte
hingegen aus geldpolitischer Sicht eher beruhigen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision des Bruttoinlands-

produkts 2024 und 2025 sowie Abwartsrevision der
Inflationsprognose 2025.
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Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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USA: Bruttoinlandsprodukt
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Markte Industrielander
Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Bei ihrer Ratssitzung im Dezember signalisierte die EZB
ungewohnt deutlich die Absicht weiterer Leitzinssenkun-
gen, indem sie nicht mehr von der Notwendigkeit einer
restriktiven Geldpolitik sprach. AnschlieBend haben
Marktteilnehmer ihre Erwartungen tber Ausmal3 und
Tempo der bevorstehenden Lockerung jedoch wieder
etwas zurtickgeschraubt, da konjunkturelle Abwartsrisiken
in ihren Augen abgenommen haben und auch die Fed ein
langsameres Vorgehen ankindigte. Wir gehen davon aus,
dass die EZB die graduelle Normalisierung ihrer Geldpolitik
mit Zinsschritten von jeweils 25 Basispunkten bei den Sit-
zungen im Januar und Marz fortsetzen wird. Bei einer nur
noch langsamen Konvergenz zum Inflationsziel durfte sie
danach das Tempo der Anpassungen verringern und erst
im September mit einem Einlagensatz von 2,0 % ein in
etwa neutrales Niveau erreichen.

Rentenmarkt Euroland

Der Anstieg der Renditen kurzlaufender Bundesanleihen
seit Anfang Dezember spiegelt vor allem weniger starke
Leitzinssenkungserwartungen wider. Demgegeniber beruht
die Versteilerung am langen Ende nur zu einem geringen
Teil auf gestiegenen Inflationserwartungen. Ausschlagge-
bend waren vielmehr die htheren Renditen langlaufender
US-Treasuries und die Sorge der Anleger vor stark anwach-
senden Staatsanleiheemissionen auch in Deutschland und
im Euroraum. Auch wenn die Knappheit von Bundesanlei-
hen mittlerweile splrbar abgenommen hat, ddrfte der
EZB-Einlagensatz der Ankerpunkt fir das kurze Ende der
Bundkurve bleiben, sodass wir hier mit leichten Rendite-
rickgdngen rechnen. Anders als bei Leitzinssenkungen
Gblich, sollte sich die Bundkurve dabei eher verflachen, da
die realen Renditen am langen Ende derzeit ungewdhnlich
hoch sind.

Prognoserevision: Etwas hohere Renditen v.a. langlaufen-
der Bundesanleihen.

Devisenmarkt: EUR-USD

Im vergangenen Jahr, das durch starke Anderungen der
Markterwartungen an die geldpolitischen Kurse der Noten-
banken gepragt war, hat der Euro gegentiber dem US-Dollar
um 6 % abgewertet. Die Differenz zwischen den Renditen
der 2-jdhrigen US-Treasuries und Bunds schwankte deutlich
zwischen 140 und 240 Basispunkten und mit ihr der
EUR-USD-Wechselkurs. Besonders markant war dabei die
Rutschpartie des Wechselkurses seit dem Jahreshoch von
1,12 USD je EUR im September auf das Zweijahrestief von
1,04 zum Jahresende. Dies war dem Ausblick auf die Regie-
rung Trump geschuldet. Anfang 2025 gab der Wechselkurs
sogar weiter nach. So bekommt der Euro zum Jahresbeginn
—mit dem Naherrlcken der Amtseinfiihrung Trumps und vor
den Neuwahlen in Deutschland—die hohe Unsicherheit fur
den Ausblick Eurolands besonders stark zu spuren.

Prognoserevision: Abwartsrevision des Prognoseverlaufs.
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EZB: Leitzinsen
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Bundesanleihen: Renditen
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Aktienmarkt Deutschland

Unternehmensanleihen haben das Jahr 2024 gut abge-
schlossen, und auch der Start ins neue Jahr ist gelungen.
Mit einem Total Return von gut 3 % haben sie Bundesan-
leihen und viele andere Staatsanleihen outperformed.
High Yield-Bonds haben wegen zusatzlicher kraftiger
Spreadeinengungen mit etwa 9 % sogar noch deutlich
besser abgeschlossen. Die guten Ergebnisse lagen vor
allem an der erhohten laufenden Verzinsung. Die Spreads
fur Investmentgrade Bonds haben sich, gemessen am iTraxx
Index, dagegen nur minimal verringert. In der Betrachtung
gegeniber Bundesanleihen haben sich die Spreads jedoch
aufgrund der massiven Verbilligung von Bundesanleihen zu
Swapsatzen kraftig verringert. In der Folge haben diese
Spreads mittlerweile recht niedrige Niveaus erreicht, im
Vergleich zu Swaps sind sie weiterhin attraktiv.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Stimmung fur Risikoassets bleibt ungeachtet diverser
politischer Risiken und nur méBiger Konjunkturaussichten
sehr gut. Die Renditen von Unternehmensanleihen sind
zuletzt mit nachgebenden Bundrenditen weiter gesunken.
Kassa-Anleihen hangen allerdings Kreditderivaten weiter-
hin in der Spreadentwicklung hinterher, da sich die Risiko-
spreads in der Betrachtung gegenlber den Swapsatzen
ausgeweitet haben. Franzosische Adressen leiden unter
der Unsicherheit infolge der Regierungskrise, vor allem
Bankentitel sind etwas unter Abgabedruck geraten. Bei
Neuemissionen haben Hochrisikofirmen in diesem Jahr
stark aufgedreht und sind dabei auf sehr groBe Nachfrage
der Investoren gestoBen. Dies hat die Sorge Uber eine
stark aufsteigende ,,Maturity Wall” in den kommenden
Jahren deutlich abgefangen.

Emerging Markets

Markte

Der Anstieg der US-Renditen nach der Anderung des
Zinsausblicks der US-Notenbank hat in den vergangenen
Wochen vor allem EM-Hartwahrungsanleihen belastet.
Auch bei EM-Lokalwéhrungsanleihen sind die Renditen
gestiegen, doch wurden diese Verluste durch Gewinne
der Schwellenlanderwdhrungen gegentiber dem schwa-
chen Euro kompensiert. EM-Aktien haben einmal mehr
unter der Schwache des chinesischen Aktienmarkts gelit-
ten, wo es der Regierung bislang nicht gelungen ist, nach-
haltig Hoffnungen auf eine Konjunkturerholung zu schi-
ren. In den kommenden Wochen und Monaten durften
die Kapitalmarkte vom Beginn der zweiten Amtsperiode
von US-Prasident Trump gepragt werden. Es ist allgemeine
Erwartung, dass US-Z6lle angehoben werden, doch tber
AusmaB und Kreis der betroffenen Lander besteht hohe
Unsicherheit. Unter den Schwellenldndern durfte neben
China besonders Mexiko im Fokus der Drohungen stehen.
Die EM-Notenbanken missen mehrheitlich gestiegene
konjunkturelle Abwartsrisiken und die erhéhte Wechsel-
kursvolatilitdt gegeneinander abwégen, was fur vorsichti-
ge Leitzinssenkungen spricht.
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Aktienmarktprognose

13.01.2025 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 20.317,10 21.500 20.500 21.800
EURO STOXX 50 5.017,91 5.150 5.000 5.150
S&P 500 5.918,25 6.400 6.200 6.500
Topix 2.735,92 2.900 2.850 3.000

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien sowie deren Eintrittswahr-
scheinlichkeiten unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

® Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzinspo-
litik verlaufen Uberraschend geschmeidig. Weltwirt-
schaft wachst mit durchschnittlich rund 3 % pro Jahr.

m Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung
erhohen perspektivisch den Inflationsdruck und démp-
fen das globale Wachstum.

m Notenbanken senken Leitzinsen in Abhdngigkeit von
der Inflationsentwicklung und sind dabei wachsam,
dass die mittelfristigen Inflationserwartungen im Ziel-
bereich von 2 % verankert bleiben.

m |Lockerung der Geldpolitik stitzt Konjunktur und Kapi-
talmarkte. Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller
Herausforderungen (wie Klimawandel, Sozialversiche-
rungssysteme, Demografie usw.) global eher expansiv.
Allgemein ist ein Trend zu héherer Staatsverschuldung
zu beobachten.

m Regierungswechsel in den USA und Bruch der Ampel-
koalition in Deutschland erhéhen politische Unsicher-
heit, haben aber kurzfristig nur begrenzte Auswirkun-
gen auf die Konjunktur.

m |eichte konjunkturelle Belebung in Euroland. US-Wirt-
schaft zeigt sich robust.

® |In China begrenzen die zunehmende staatliche Regulie-
rung und die Korrektur im Immobiliensektor das Wachs-
tum.

m Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit
hohen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen
Wachstum und vom Umbau der Wirtschaft mit Blick auf
Digitalisierung und Nachhaltigkeit.

m Zinsen durften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktio-
niert am besten Uber breit gestreute Wertpapieranla-
gen, allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwan-
kungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

m Stark steigende Staatsverschuldung — insbesondere in
Frankreich — 16st eine europaische Schuldenkrise aus
und birgt das Risiko einer Finanzkrise bzw. eines erneu-
ten Infragestellens der europaischen Wahrungsunion.

m Einfuhrung neuer Handelsbeschrankungen durch die
USA fuhrt zu einem Handelskrieg mit China, der auch
Europa erfasst und das globale Wachstum empfindlich
bremst.

m Deutlich hohere Inflationsraten aufgrund von umfassen-
den protektionistischen MaBnahmen oder von spurbar
steigenden Staatsschulden |6sen Lohn-Preis-Spirale aus.
Notenbanken sehen sich dadurch zu einer nochmaligen
Straffung der Geldpolitik gezwungen, die zu einer mas-
siven Rezession fuhrt.

® Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militarischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsfiihrung. Deut-
lich verscharfte Konfrontation zwischen zwei Blocken
mit den USA und China als Leitmachten bzw. die Ver-
schiebung globaler politischer Gewichte zugunsten
autoritdrer Regimes verringert positive Wachstumswir-
kungen der Globalisierung.

m Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Einfrieren der geopolitischen Konflikte fiihrt zu ztgi-
ger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

m Eine beherzte Konsolidierung der 6ffentlichen Staats-
haushalte sowie durchgreifende Strukturreformen
starken das globale Wachstum.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen
Aktienkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder
far die Investitionsdynamik.

m (berraschend starke Wachstumsdynamik in den Emer-

ging Markets mit Schubwirkung fur globale Wirt-
schaft.
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum Zwe-
cke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Infor-
mationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung
oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung
zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als
Grundlage fir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflich-

tung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und/oder Steuer-) -IDeka
Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige
beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschdtzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
(teilweise) aus von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugénglichen Deka Investment GmbH
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtig- Lyoner StraBe 13,

keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der

rechtlichin Ausf(]hrung?en, ist ausgeschlossen%ie enthaltenen Mei- 60528 Frankfurt
nungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt

der Erstellung wieder. Die Einschatzung kann sich jederzeit ohne Postanschrift:

Ankindigung &ndern. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhan- Postfach 11 05 23

gige Beurteilung, eine eigene E|nschatz.L.mg und Entsche|dung vor- 60040 Frankfurt

nehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine

unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fach-

lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hin- Telefon: (0 69) 71 47 - 652
blick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung Telefax: (0 69) 71 47 - 11 43
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilan- - .

ziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind E-Mail: service@deka.de
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer www.deka-etf.de
Kurse/Preise.

Investments

L — Finanzgruppe



