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Der FIDUKA-Jahresausblick 2025

Von Marco Herrmann,
FIDUKA-Depotverwaltung GmbH

Mit der Wiederwahl von Donald Trump kénnen wir Européer
in den néchsten vier Jahren auf die USA als verldsslichen Part-
ner vermutlich nicht mehr zéhlen. In seiner zweiten Amtszeit
diirfte Trump einen hdrteren Kurs gegen die Handelspartner
der USA, die NATO und in innenpolitischen Fragen einschla-
gen. Seine unkonventionelle Art wird sowohl in der Politik als
auch in der Weltwirtschaft fiir Unruhe sorgen. Lobenswert ist
jedoch seine Initiative, den Staat mit Nachdruck effizienter und
schlanker zu machen — eine Idee, die auch in Europa dringend
mehr Beachtung finden sollte. Das Jahr 2025 verspricht viele
Herausforderungen und Verdnderungen. An den Finanzmdirk-
ten kénnten die Schwankungen wieder zunehmen, woraus sich
aber auch Chancen ergeben diirften.

Die Elite Report Redaktion wiinscht
Ihnen frohe Weihnachten,
schéne besinnliche Feiertage
und einen guten Rutsch in das neue Jahr!

Die Annahmen der FIDUKA:

1. Die Weltwirtschaft startet mit wenig Dynamik ins neue
Jahr. Volkswirte prognostizieren derzeit ein globales
Wachstum von nur 3 % - Deutschlands Wirtschaft wird es
schwer haben, tiberhaupt Wachstum zu erzielen.
Die von Trump angedrohten Handelszolle wiirden zusdtz-
lich belasten. Andererseits diirften Zinssenkungen,
Deregulierung und mogliche Steuersenkungen in den
USA (ab 2026) sowie Stimulierungsmafnahmen in China .
positive Impulse fiir den Welthandel setzen. Auch in pie Elite dg‘fferwalter

e
Europa diirfte der Ruf nach fiskalischen Maf3nahmen Vermoghrg m_—
im deutschspracil e
lauter werden - jedoch eine Herausforderung angesichts i
der hohen Staatsschulden. Neue Ideen sind gefragt!
Jandelsblatt
I

2. Die Inflation bewegt sich in Richtung der Zielmarken der ‘l
Notenbanken - begiinstigt von einer sich abschwédchenden
Weltkonjunktur. Fiir 2025 rechnen wir in der Eurozone mit
einem Preisniveauanstieg von etwa 2 %, wobei die »gefiihlte«
Inflation hoher ausfallen diirfte. Mittelfristig konnten neue
Handelszolle, eine expansive Fiskalpolitik und ein schwa-

cher Euro die Inflation zusitzlich anheizen. Der Elite Report ist fiir 39,80 Euro inklusive Mehrwertsteuer
und Versand erhdltlich. Handelsblatt-Abonnenten erhalten
zehn Euro Rabatt (Auslandsporto wird extra berechnet).

»Die Elite der Vermégensverwalter im
deutschsprachigen Raum 2025«

3. Schwicheres Wachstum und moderatere Inflationsraten
sprechen fiir eine weitere Lockerung der Geldpolitik. Wir Bestellungen per E-Mail unter:
erwarten, dass die EZB den Einlagenzinssatz bis Ende 2025 bestellung@elitereport.de
von aktuell 3,0% um etwa 1,25 %-Punkte absenkt. Die Fed
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diirfte zundchst vorsichtiger agieren, um die Folgen der
neuen US-Politik besser abschdtzen zu konnen. Sie senkt
aber im Jahresverlauf den Leitzins voraussichtlich auf unter
4% (aktueller Zielbereich 4,5 % bis 4,75 %).

Marco Herrmann,
Geschaftsfiihrer &

Chief Investment Officer,
FIDUKA-Depotverwaltung GmbH

www.fiduka.com

4. Die hoheren US-Zinsen begiinstigen den US-Dollar, der
durchaus unter Paritit zum Euro handeln kénnte. An-
schlieRend konnten politische Angriffe auf die Unabhén-
gigkeit der Fed das Vertrauen in den US-Dollar belasten
und ihn abschwichen in Richtung 1,05 - 1,10 zum Euro.

5. Trotz weiterer Zinssenkungen sehen wir nur begrenz-
tes Potenzial fiir fallende Renditen bei langlaufenden
Anleihen. Denn die steigende Staatsverschuldung fiihrt
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zu einer zunehmenden Ausgabe neuer Anleihen, wih-
rend Staatsfonds aus China und Russland westliche An-
leihen meiden. Zudem diirfte die Skepsis beziiglich des
mittelfristigen Inflationsausblicks heimische Anleger
vorsichtiger agieren lassen. Wir sehen die Rendite 10-jdh-
riger Bundesanleihen bei 2% bis 2,25 % und 10-jdhriger
US-Staatsanleihen bei iiber 4 %.

6. Die Kurse US-amerikanischer Aktien handeln auf Re-
kordhoch und die Bewertungskennziffern erreichen his-
torische Spitzen. Solange die Unternehmensgewinne um
10 % und mehr wachsen, bleibt das vertretbar. Dank Hoff-
nungen auf Steuersenkungen und weniger Regulierung
kann die Rallye im Rahmen des Gewinnwachstums wei-
tergehen. Jedoch steigt die Anfdlligkeit gegeniiber Kurs-
kapriolen am Anleihenmarkt. Europdische Aktien wirken
derzeit weniger attraktiv: schwaches Wirtschaftswachs-
tum, technologischer Riickstand und drohende Steuerer-
hoéhungen. Allerdings macht der rekordhohe Bewertungs-
abschlag ggii. US-Aktien den europdischen Markt mittel-
fristig interessant. Grundsétzlich sollten sich Anleger auf
groflere Schwankungen als in 2024 einstellen. >>
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7. Gold profitiert nicht nur von Anlegern, die Schutz vor
Inflation und hohen Staatsschulden suchen, sondern
auch von Kiufen von Notenbanken, insbesondere China,
Tiirkei und Indien. Sie sind wohl der Meinung, dass Gold
sicherer ist als US-Staatsanleihen, denn in den letzten
zehn Jahren wurde der Anteil von Gold als Teil ihrer
Devisenreserven von 3% auf 10 % erhoht. Da Gold selbst
keine Zinsen zahlt, diirften weitere Zinssenkungen Gold
aus Anlegersicht attraktiver machen. Die Entwicklung in
den Bestdnden der Gold-ETFs zeigt, dass sich Finanzinves-
toren bislang noch zurtickgehalten haben. Hier besteht
Nachholbedarf. Gold sollte also weiter glinzen kénnen.
Néchster Zwischenstopp 3.000 US-Dollar/Feinunze.

Anlagestrategie

Die Mirkte werden sich zum Jahresstart auf die poli-
tischen Verdnderungen fokussieren, vor allem in den USA
nach dem Amtsantritt von Donald Trump. Auch wenn sei-
ne unorthodoxe Herangehensweise zunéchst fiir Unruhe
sorgen wird, bleibt die langfristige wirtschaftliche Aus-
richtung der USA wachstumsfreundlich. Die Erfahrung
zeigt, dass es fiir die Mirkte nicht so entscheidend ist, wer
im WeilRen Haus sitzt.

Aber auch in Europa diirfte die Politik eine grof3ere Auf-
merksamkKkeit auf sich ziehen. Nicht nur in Deutschland
stehen Wahlen an, gleich in mehreren Lindern wackeln
die Regierungen ebenfalls (zum Beispiel in Frankreich
und Spanien). Unabhidngig vom Ausgang der moglichen
weiteren Wahlen konnten als Ergebnis hohere Staatsaus-
gaben folgen. In Deutschland kdnnte eine Lockerung der
Schuldenbremse Investitionen in die dringend sanie-
rungsbediirftige Infrastruktur ermoéglichen. Dies wire
nicht nur ein wichtiger Impuls fiir die Konjunktur, son-
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dern auch ein positiver Faktor fiir den deutschen Aktien-
markt.

Aktien bleiben auch im Jahr 2025 die vielversprechendste
Anlageklasse. Eine Fortsetzung der starken Bewertungs-
ausweitungen, wie sie 2024 zu beobachten war, ist jedoch
unwahrscheinlich. Stattdessen diirften die Kursentwick-
lungen im Einklang mit den erwarteten Gewinnsteige-
rungen der Unternehmen stehen. Der Investmentfokus
sollte weiterhin auf wachstumsstarken Technologiewer-
ten und wenig konjunkturabhidngigen Branchen liegen.
Diese Sektoren profitieren von langfristigen Trends und
konnen auch in volatileren Phasen ihre Gewinnmargen
relativ stabil halten.

Anleihen bleiben ein essenzieller Bestandteil eines gut
diversifizierten Portfolios, insbesondere zur Stabilisie-
rung bei moglicherweise wieder hoheren Marktschwan-
kungen - an geopolitischen Risiken mangelt es bekannt-
lich nicht. Auch bleibt die Gefahr von Naturkatastrophen
hoch. Aufgrund steigender Staatsschulden besteht jedoch
die Gefahr, dass die Mirkte langlaufende Staatsanleihen
zukiinftig kritischer bewerten werden. Attraktiver er-
scheinen kurzfristige Staatsanleihen sowie solide Unter-
nehmensanleihen mit mittleren Laufzeiten, die ein aus-
gewogenes Verhaltnis von Rendite und Risiko bieten.

Gold diirfte weiterhin einen wichtigen Beitrag zu Stabili-
tat und Diversifikation im Portfolio leisten. In Anbetracht
der berechtigten Skepsis in Bezug auf die Soliditit der
Staatsfinanzen weltweit sollte das Edelmetall ein zuver-
lassiger Schutz fiir die Kaufkraft bleiben. Es bietet Schutz
vor finanziellen Risiken und dient als Absicherung gegen
Wihrungsturbulenzen und Inflationssorgen. 0
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Elite-Vermégenskonvent Salzburg — die Nachlese
Qualitat befliigelt Resonanz

Dem groflen Lob und Dank folgte die insténdige Bitte vieler
Teilnehmer, ndmlich die beeindruckende Rede des Abends
schriftlich zu erhalten ... zum Nachlesen. Dem Wunsch folgen
wir allzu gerne mit freundlicher Zustimmung der Prdsidentin
der Salzburger Festspiele Frau Dr. Kristina Hammer.

Sehr geehrter Herr von Schonfels, werte Preistrdger des Ver-
mogenskonvent des »Handelsblatt Elite Reports«, verehrte
Damen und Herren, es ist mir eine groRRe Freude und Ehre,
Sie als Prasidentin der Salzburger Festspiele heute Abend
hier im Rittersaal der Residenz zur diesjdhrigen Preisver-
leihung im Rahmen des 22. Vermdgenskonvent begriiRen
zu diirfen!

Gibt es einen idealeren — und angesichts des bezaubernden
Christkindlmarkts vor der Tiir — auch stimmungsvolleren
Ort, um die Elite der Vermogensverwalter und Finanz-
dienstleiter im deutschsprachigen Raum auszuzeichnen,
als Salzburg, das Festspielgriinder Hugo von Hofmannsthal
als »das Herz vom Herzen Europas« bezeichnete? Es liege,
so Hofmannsthal, »in der Mitte zwischen Stid und Nord,
zwischen Berg und Ebene, zwischen dem Heroischen und
dem Idyllischen. Herder und Napoleon haben den Glauben
an Europa besessen, Goethe und die Franzgsische Revo-
lution begegnen sich in ihm. Der Glaube an Europa ist das
Fundament unseres geistigen Daseins. Alles kommt darauf
an, dass er durch aufbauende Taten immer wieder bekannt
werde.«

Als ich gebeten wurde, heute die BegriilRungsansprache zu
halten, habe ich - obwohl Branchenfremd - keinen
Moment gezdgert. Dafiir gibt es mehrere gute Griinde, vor
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allem aber entspricht die Griindungsphilosophie der Salz-
burger Festspiele von 1920 dem Anspruch nach Exzellenz,
der uns hier alle vereint. Damals schrieb Hugo von Hof
mannsthal: »Oper, Konzert und Schauspiel, und von allem
das Hochste«. Nicht eine Programmidee wurde vorgegeben,
sondern der absolute Qualititsanspruch. Diesen Griin-
dungsauftrag erfiillen die Festspiele seit iiber 100 Jahren
und ein solches Streben nach hochster Qualitit hat auch
Sie alle heute hierher nach Salzburg gefiihrt.

Darf ich Ihnen, die Zahlen und Daten so schitzen, die
Salzburger Festspiele anhand ebensolcher etwas ndher
bringen: Im letzten Sommer haben wir an 44 Tagen 255.000
Festspielgdste aus 77 Nationen in 15 Spielstétten begriiRen
diirfen und freuten uns iiber eine Auslastung von 98,2
Prozent.

»Alles Exzellente ist ebenso miihselig wie selten!« Wer von
uns mochte diesen Satz, mit dem der niederlindische
Philosoph Baruch de Spinoza sein Monumentalwerk
»Ethik« beschloss, nicht sofort unterschreiben. Ja, das Stre-
ben nach Exzellenz ist miihselig und erfordert harte Arbeit,
Hingabe und Ausdauer. Exzellenz ist kein Ziel, sondern eine
Reise, die stindiges Lernen, Verbesserung und Anpassung
erfordert. Doch sind die Vorteile die Miihen durchaus wert.
Exzellenz ist ein Wert, der unser Leben, unsere Arbeit und
unsere Welt bereichert.

In den letzten Jahren sind Eliten in unserer Gesellschaft
massiv in die Kritik geraten. Der ehemalige deutsche Bun-
desprésident Roman Herzog fragte bereits 1997 in seiner
legendér gewordenen Berliner Rede: »Konnen unsere Eliten
tiber die dogmatischen Schiitzengraben hinweg tiberhaupt
noch Entscheidungen treffen? Wer bestimmt tiberhaupt
noch den Gang der Gesellschaft: Diejenigen, die die demo-
kratische Legitimation dazu haben, oder jene, denen es
gelingt, die Offentlichkeit fiir ihr Thema am besten zu
mobilisieren?«

Politikverdrossenheit und Elitenverachtung sind lingst
keine Randerscheinungen mehr. Das Verhdltnis zwischen
dem Staat und seinen Biirgerinnen und Biirgern hat sich
radikal verandert.

Wir erleben derzeit, wie Menschen in so vielen Lindern
weltweit von der politischen Mitte an die Rinder des
politischen Spektrums abrticken. Wir sind Zeitzeugen, wie
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Gesellschaften sich spalten und Wahlen zu tektonischen,
oftmals nationalistisch geprigten Verschiebungen fithren.
Anstatt, dass wir gemeinsam fiir unsere Werte und das
Wohlergehen aller einzutreten, siegt oft das Trennende
tiber das Gemeinsame. Dies spiegelt sich auch in der Spra-
che wider, im tdglichen Umgangston, in der Zunahme von
Aggressivitit und Schuldzuweisungen.

Zur Elite zu gehoren, ist plotzlich nicht mehr Ausdruck be-
sonderer Leistung, sondern ein schwer zu tilgendes Stigma.
HeiRt das nun aber, dass die Eliten in unserer Gesellschaft
ausgedient haben, dass wir auf sie verzichten kénnen? Ich
glaube nicht, im Gegenteil. Ich bin fest davon iiberzeugt,
dass wir Eliten brauchen - in der Wissenschatft, in der Wirt-
schaft, im Finanzwesen und ja, in der Kunst. Menschen, die
bereit sind Verantwortung zu itbernehmen, auch und gera-
de in schwierigen Zeiten.

Die Salzburger Festspiele sind dafiir ein leuchtendes Bei-
spiel. Sie wurden vor tiber 100 Jahren, nach den entsetzli-
chen Erfahrungen des Ersten Weltkriegs, in einer Zeit von
Not, bitterer Armut, aber auch politischer Radikalitdt ge-
griindet, um die Kraft des Geistes und die menschliche
Kreativitdt als das Verbindende zwischen Menschen unter-
schiedlicher Nationalitdten, Identitdten, Religionen und
ethnischer Zugehorigkeit in den Mittelpunkt zu stellen.

Die Griinderviter der Salzburger Festspiele — der Dichter
Hugo von Hofmannsthal, der Regisseur Max Reinhardt und
der Komponist Richard Strauss - belief3en es nicht bei scho-
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nen Worten, sondern schritten zur Tat. Weder Hunger,
noch Kampf, noch eine weltweite Pandemie - die Spani-
sche Grippe - konnten sie entmutigen. Schwierige Zeiten,
wie auch wir sie gerade wieder erleben, sollten uns eben
keine Ausrede fiir Stilstand sein, sondern Ansporn zu auf-
bauenden Taten.

Um nochmals Roman Herzog zu zitieren: »Eliten miissen
sich durch Leistung, Entscheidungswillen und ihre Rolle als
Vorbild rechtfertigen. Ich erwarte auch eine klare Sprache!
Wer - wo auch immer - fiihrt, muss den Menschen, die ihm
anvertraut sind, reinen Wein einschenken, auch wenn das
unangenehm ist.«

Oder wie es der visiondre Vorstandsvorsitzende der Deut-
schen Bank, Alfred Herrhausen, dessen Ermordung sich am
Samstag zum 35. Mal jéhrt, so treffend einforderte: »Wir
miissen das, was wir denken, auch sagen. Wir miissen das,
was wir sagen, auch tun. Und wir miissen das, was wir tun,
dann auch sein.«

Wir sind alle gefordert, Verantwortung fiir unsere liberale
Demokratie, fiir das Bekenntnis zu kulturellen und huma-
nistischen Werten zu {ibernehmen. Dafiir steht Salzburg,
dafiir stehen seine Festspiele.

Danke fiir Ihre Aufmerksamkeit.
Ich wiinsche Thnen einen schonen Abend.

Dr. Kristina Hammer
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Wachstumsunternehmen zu
Value-Bewertungen!
Von Georg Geiger, Value-Holdings AG

»The more ambitious the forecast, the less realistic,
and the more likely it is to be wrong.«

(Lawrence M. Stein, US-Value-Investor)

Investieren im rezessiven Umfeld

Deutschland steckt seit zwei Jahren in der Rezession, 2023
und 2024 ist die Wirtschaft hierzulande geschrumpft. Das
hat es in der deutschen Nachkriegsgeschichte bisher nur
einmal gegeben, namlich in den Jahren 2002 und 2003
nach dem Zusammenbruch des Neuen Markts. Mit diesem
negativen Umfeld haben auch die Firmen zu kdmpfen.
Deutschland erlebt aktuell die schlimmste Pleitewelle seit
20 Jahren. Vor allem Industrieunternehmen, Bauunter-
nehmen und kleine unternehmensnahe Dienstleister sind
betroffen.

Georg Geiger ist Griinder
und Vorstand der Value-Holdings AG

www.value-holdings.de

Vor diesem Hintergrund ist es wichtig, beim Investieren
sehr selektiv vorzugehen, um Reinfille zu vermeiden. Dazu
hilft es, bei der Auswahl der Investments die Kriterien des
Value-Investing anzuwenden. Es sollten Unternehmen mit
guter Marktstellung, tiberdurchschnittlichen Margen und
Kapitalrenditen, gesunder Bilanz und niedriger Verschul-
dung sein. Doch auch Unternehmen mit heute noch gesun-
der Bilanz konnen in Schwierigkeiten kommen, wenn der
Absatz stockt und sie nicht mehr wachsen.

Wachstumsunternehmen

In diesem Umfeld liegen Investments in sogenannte Wachs-
tumsunternehmen nahe. Ein Wachstumsunternehmen
zeichnet sein liber einen lingeren Zeitraum stetiges Wachs-
tum aus, das erheblich tiber den Zuwachsraten der gesam-
ten Volkswirtschaft liegt. Zudem sollten diese Unterneh-
men ein deutlich tiberproportionales Gewinnwachstum
aufweisen. Wachstumsaktien bzw. Englisch »growth stocks«
sind in der Regel deutlich teurer als Value-Unternehmen,
d.h. die Bewertungsfaktoren wie Kurs-Gewinn-Verhéltnis
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(KGV), Kurs-Buchwert-Verhiltnis (KBV) oder Enterprise-
Value zum Gewinn vor Abschreibungen, Zinsen und Steu-
ern (EV[EBITDA) sind wesentlich hoher. Aber es ist wichtig
zu beachten: Wenn man fiir ein gutes Unternehmen zu viel
bezahlt, ist es kein gutes Investment!

GARP — Growth at reasonable Prices

Wir bei Value-Holdings sind Value-Investoren. Aber giins-
tige Bewertungen alleine reichen nicht aus. »Ein Schnidpp-
chen, das ein Schndppchen bleibt, ist kein Schndppchenc
heiRt es an der Borse. Deshalb suchen auch wir nach Un-
ternehmen in Sektoren, die in den kommenden Jahren
starkes Wachstum versprechen und selektieren die dort
tatigen Unternehmen nach unseren Value-Kriterien. Pro-
gnostizierte Wachstumsraten von 20% und mehr beim
Umsatz, wie sie von Growth-Investoren gefordert werden,
wiéren uns allerdings zu hoch. Wir halten ein solches
Wachstumstempo fiir nicht nachhaltig und fiir zu risiko-
reich und stimmen deshalb mit dem obigen Zitat von Law-
rence Stein absolut iiberein. Es gibt jedoch zahlreiche
Unternehmen mit einem nachhaltigen Umsatzwachstum
zwischen 5% und 15%, deren Gewinne iiberproportional
steigen und die mit einem niedrigen KGV zwischen 10 und
15 bewertet werden. Das ist in unseren Augen Wachstum
zu verniinftigen Preisen, oder eben GARP.

Sektoren mit nachhaltigen Wachstumsperspektiven
Wachstumsunternehmen finden sich oft in Sektoren mit
Megatrends. KI ist aktuell in aller Munde, IT-Sicherheit,
Gesundheit, Digital Health, Robotik, Infrastruktur und
Climate Solutions sind weitere Schlagworte. Viele Unter-
nehmen in diesen Sektoren befinden sich jedoch am An-
fang ihrer Entwicklung. Sie weisen noch kaum Umsétze aus
und schreiben Verluste. Oder sie setzen voll auf Wachstum
und die Eroberung von Marktanteilen. »The winner takes
it all« ist die Motivation. Doch um eine Marktposition wie
Google, Amazon oder Meta zu erreichen, sind hohe Inves-
titionen erforderlich, die meist {iber viele Jahre Gewinne
verhindern. Und am Ende gibt es einen »Winnerg, viele
andere bleiben auf der Strecke.

Wir investieren deshalb in etablierte Unternehmen, die
von den globalen Megatrends profitieren und dadurch ihr
Umsatz- und Gewinnwachstum steigern konnen. Dabei
sind wir in den vergangenen Jahren insbesondere in vier
Sektoren fiindig geworden: Medizintechnik, Halbleiter,
Industrielle IoT und Infrastruktur (Energie, Verkehr). >>
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Energieinfrastruktur ist ein Wachstumsmarkt fiir Jahrzehnte
Die deutsche Energiewende wurde bereits nach der Reak-
torkatastrophe in Fukushima eingeleitet und nach dem Ein-
marsch russischer Truppen in die Ukraine und der folgen-
den Gasmangellage wurde klar, die flichendeckende und
stetige Energieversorgung Deutschlands ist duf3erst fragil.
Selbst wenn durch die Offshore-Windkraftanlagen in der
Nordsee gentigend Strom produziert werden kénnte, muss
er erst nach Siden transportiert werden. Das Gleiche gilt
fiir Gas. Der Bau von LNG-Terminals reicht nicht aus, um
die Industrie im Ruhrgebiet und im Siiden der Republik zu
versorgen.

In diesem Umfeld fand im Mérz 2021 der Borsengang (IPO)
der Friedrich Vorwerk AG statt. Ein Bauunternehmen, spe-
zialisiert auf den Bau und den Betrieb von Gas- und Was-
serstoffpipelines sowie Hochspannungsiibertragungsnet-
zen. Dazu eine historisch hohe Profitabilitit mit EBIT-Mar-
gen von 16 % und groRvolumigen Neuauftrigen fiir LNG-
Terminals und Stromiibertragungsnetzen. Eine perfekte
IPO-Story. Der IPO-Preis von 45 Euro wurde von der Borse
akzeptiert, zu verlockend waren die Perspektiven des Un-
ternehmens. Aber ein Bauunternehmen mit 290 Mio Euro
Umsatz und einer Marktkapitalisierung von 900 Mio Euro,
dreimal Jahresumsatz? Ein KGV von 33 und ein EV/EBITDA
von 15? Der Kurs stieg dann noch wenige Wochen bis auf
50 Euro. Unsere Unternehmensbewertung hatte einen Fair
Value von 18 Euro ergeben. Doch dann begann die harte
Realitét fiir Unternehmen und Investoren. Die GroRRauftra-
ge waren gewaltig, das Unternehmen hatte wenig Erfah-
rung mit diesen Dimensionen.

Wihrend der Laufzeit der Rahmenvertrage zog die Inflation
an, Material und Personalkosten steigen, weshalb die ver-
einbarten Preise nicht mehr kostendeckend waren. Die
schonen, neuen LNG-Projekte in Brunsbiittel und Wil-
helmshaven produzierten Verluste. Die EBIT-Marge fiel im
Gesamtunternehmen auf 3,7 % statt auf 17 % zu steigen, wie
beim IPO versprochen. Zwei Jahre nach dem IPO lag der
Kurs bei 10 Euro, von der Spitze hatte die Aktie 80 % verlo-
ren. Dennoch: Das Unternehmen ist interessant. Wir fithr-
ten zahlreiche Gespridche um zu erfahren, wie die Proble-
me behoben werden sollten. Klarere Projektdurchfithrungs-
pline wurden installiert, ein neues Projektcontrolling in-
stalliert und ein neues Vertragswerk mit Preisgleitklauseln
eingefiihrt. Gleichzeitig wurden neue Auftrige gewonnen,
die das Wachstum bis mindestens 2029 sicherstellen und
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die EBIT-Margen stabilisieren. Nachdem sich die Ergebnisse
aufgrund der umgesetzten MaRnahmen verbesserten stieg
der Fair Value auf 27 Euro und wir hatten bei Kursen um
10 Euro die nétige »Margin of Safety« um zu investieren.
Auch die Borse erkannte die verbesserten Aussichten von
Friedrich Vorwerk bald, schon nach knapp zwei Jahren
konnten wir die Position nach Erreichen des Kursziels bei
27 Euro verkaufen.

Fazit: Wachstum ist nicht alles! Es kommt immer auch auf
die Bewertung an. Erfiillen Wachstumsunternehmen mit
hohen Bewertungen die Erwartungen der Investoren nicht,
dann drohen herbe Kursverluste. Ist die Bewertung dieser
Aktien zum Kaufzeitpunkt giinstig, sind Enttduschungen
beim Tempo der Umsatz- und Gewinnsteigerungen leichter
zu verschmerzen, weshalb diese Aktien dann in der Regel
weniger hart abgestraft werden. Und wenn der erwartete
Wachstumskurs eintritt, versprechen Investitionen in
Wachstumsunternehmen zu verniinftigen Preisen ein gu-
tes Gewinnpotential. In der ndchsten Ausgabe wollen wir
Ihnen ein Wachstumsunternehmen aus dem Bereich Ver-
kehrstechnik vorstellen, das alle unsere Anforderungen
diesbeziiglich erfiillt. o

Hinweis auf den Value-Holdings-Fondsbericht und den Aktiondrsbrief der
Value-Holdings AG: Wenn Sie sie sich dafiir interessieren, wie Value-
Holdings im Rahmen der Value-Investing-Strategie in Wachstumsunter-
nehmen investiert, dann kénnen Sie sich gerne auf unseren Verteiler fiir
den vierteljéhrlich erscheinenden Value-Holdings Fondsbericht und/oder
den Aktiondrsbrief der Value-Holdings AG eintragen lassen. Senden Sie

uns hierfiir bitte eine E-Mail an: investoreninfo@value-holdings.de
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Das »Cash-Drag-Problem« in den
Renditen von Private Equity

Von Gerd Kommer und Luca Stagnitti,
Gerd Kommer Invest GmbH

Wenn es um das vorteilhafte Préisentieren historischer Renditen
ihrer Finanzprodukte und Anlagestrategien aus der Vergan-
genheit geht, dann sind Banken, Vermégensverwalter, Finanz-
berater, Inmobilienmakler und Finfluencer sehr kreativ. Bei-
nahe jede denkbare Trickserei einschlieflich systematischem
Rosinenpicken bei Datentypen oder Zeitréumen und mani-
pulativen Weglassungen wird genutzt, um die eigene Rendite-
bilanz besser darzustellen als sie tatséichlich ist.

Weil »kreatives Rendite-Reporting« in der Investmentbran-
che, bei Finfluencern und sogar bei zahlreichen Finanzjour-
nalisten so allgegenwartig ist, hat Dr. Gerd Kommer diesem
Thema in seinem Buch Souverdn Investieren mit Index-
fonds und ETFs (7. Auflage 2025) einen langen, 15-Seiten-
Abschnitt gewidmet. Darin wird allerdings eine spezielle
Mogelmethode nicht behandelt, um die es im vorliegenden
Beitrag gehen wird. Diese Methode kommt in dem seit
einigen Jahren stark wachsenden Anlagesegment Private
Equity umfassend zur Anwendung. Was Private Equity
(»PE«) ist und welche Rendite-Risiko-Kombination man von
PE-Investments erwarten kann, haben wir in einem friihe-
ren Beitrag mit dem Titel »Private Equity — Wunsch und
Wirklichkeit« erldutert (Link hier). Daher setzen wir fiir die
Zwecke des vorliegenden Beitrags voraus, dass der Leser
zumindest eine ungefdhre Vorstellung vom Finanzprodukt
Private Equity hat. Lesern, fiir die das nicht zutrifft, emp-
fehlen wir zuerst einen Blick auf den genannten Beitrag
oder den kurzen Eintrag zu PE auf der deutschen Wikipedia
zu werfen (Link hier).

Wie sehen Struktur und Ablauf eines Private Equity-Invest-
ments aus?

Ein wichtiges Strukturmerkmal von Anlagen in einem
PE-Fonds besteht darin, dass solche Investments aus der
Sicht des Investors nahezu immer schrittweise in mehreren
Teilbetrdgen (Tranchen) erfolgen - also typischerweise ver-
teilt tiber einen Zeitraum zwischen einem und fiinf Jahren.
Abbildung 1 illustriert den »Phaseninvestment-Charakter
eines PE-Fondsinvestments bis zur geplanten Fondsauf-
l16sung (Liquidierung) und Auszahlung des Fondsvermogens
an die Anleger am Ende der Fondslaufzeit.
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Abb. 1: Der Lebenszyklus eines PE-Fonds-Investments hat drei Phasen

Beginn Ende
Phase 1 Phase 2 Phase 3
> > S
Fundraising- Investmentphase (auch Ausschiittungsphase
Phase: Ab hier Cash-Call- oder Draw- (Distributions): Bei Venture
gehen die Anleger, down-Phase genannt): Capital-Fonds (anders als

bei LBO- oder Growth-
Equity-Fonds) [A] gibt es
oftmals keine oder nur
geringe Ausschittungen.
Dauer dieser Phase zw.
ca. 2 und
7 Jahren.

je nach dem Zeit-
punkt ihrer Unter-
schrift rechtl. bin-
dende Verpflich-
tungen zum spa-
teren Kapitalein-
schuss in der In-
vestmentphase
ein. Dauer der
Pha-se zw. ca. 6

Hierin erfolgen mehrere
Jjeweils nur kurz vorher
(ca. 10 Werktage) "spon-
tan" angekindigte
"Cash-Drawdowns". Erst
in dieser Phase
geschehen die
tatsachlichen Unter-
nehmensbeteiligungen
des PE-Fonds. Dauer
der Phase zw. ca. 1,6
und 5 Jahren.

’

= Fonds-Liquidierung .

= und Anleger-Exit -

. nach typischerweise =
7 bis 14 Jahren 5

Monatenbis2 g derPhasezw.ca. 15 = 2 ®essssssssssss

Jahren,

» [A] Venture Capital = Wagniskapital, »LBO« = Leveraged Buy-Outs und
»Growth Equity« = Wachstumskapital sind die drei Grundtypen von PE-Investments.

Ein konkretes Beispiel fiir den Ablauf eines PE-Investments
Angenommen, Anleger Eduard hat sich in Phase 1 (Fund-
raising) zu einem Gesamtinvestment von 500.000 Euro ver-
pflichtet und Phase 2 (Investment) dauert gemdaf Fonds-
prospekt drei Jahre. Dann kann Eduard damit rechnen, dass
er in diesen drei Jahren beispielsweise sechs »Cash-Calls«
(Mittelabrufe) erhdlt, die sich auf 500.000 Euro aufaddieren.
Die genauen Zeitpunkte, die Anzahl und die Hohe der ein-
zelnen Cash-Calls sind ex ante allerdings nicht bekannt. Be-
kannt sind ex ante lediglich ihre Gesamthohe (hier 500.000
Euro), der voraussichtliche Start und Endzeitpunkt der
Cash-Call- oder Drawdown-Phase sowie eine Untergrenze
und evtl. eine Obergrenze fiir einen individuellen Call. Sollte
die allgemeine Marktentwicklung negativ von der Planung
bei der urspriinglichen Auflage des Fonds abweichen, kann
es zu unerwiinschten Verlingerungen von Phase 1, Phase 2
und/oder Phase 3 kommen. Diese ungeplanten Verlingerun-
gen sind in der Regel renditeschddlich. Hétte sich Eduard
entschieden, seine 500.000 Euro in den Aktienmarkt
(»Public Equity«) zu investieren, konnte er das in einer Sum-
me sozusagen noch am Tag seines allerersten Investment-
entschlusses tun und wire damit von Anfang an voll inves-
tiert. Selbst wenn Eduard die 500.000 Euro in einem abwei-
chenden Szenario nicht sofort zur Verfiigung stiinden,
beispielsweise, weil er dafiir zuerst zwei seiner Eigentums-
wohnungen verkaufen muss, kann er den Vollzug seines
Aktieninvestments vollig frei, flexibel und 100 %-passgenau
an seine Mittelzufliisse anpassen. Hier besteht somit ein
grofRer Unterschied zu einem PE-Investment.

Die Auswirkungen des Tranchenprinzips bei Private Equity
auf die Rendite

PE-Investieren heiRt also in Tranchen {iber einen lingeren
Zeitraum anzulegen, wobei die Zeitpunkte und Hohe der
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einzelnen Mittelabrufe im Voraus nur grob bekannt sind.
Hieraus entsteht ein »Renditeberechnungsproblemc, wie
wir in den folgenden Tabellen 1 und 2 sehen werden.

Tabelle 1 stellt die Cash-Flows (Zahlungsfliisse) eines exem-
plarischen PE-Fonds-Investments von 100.000 Euro - das
Gesamtinvestment von Anlegerin Elvira — in geringfiigig
vereinfachter Form dar. Die geplante Laufzeit des PE-Fonds
betrigt neun Jahre. Elvira ist 2016 eine der ersten Anlege-
rinnen in der zwolf Monate dauernde Fundraising-Phase,
die sich »committets, sprich die sich per Unterschrift zum
Investment verpflichtet. Im Dezember 2016 endet das
Fundraising, da nun ausreichend Commitments zwischen
100.000 und fiinf Millionen Euro von insgesamt 18 Inves-
toren eingesammelt wurden. Jetzt beginnt die vierjahrige
Investmentphase (Phase 2). In unserem einfachen Beispiel
erfolgen fiir Elvira darin vier, jeweils kurz vorher angekiin-
digte Cash Calls a 25.000 Euro, immer am Jahresanfang.
(Notabene: In der Wirklichkeit ist Elvira die individuelle
Hohe und die Verteilung der Cash Calls innerhalb der vier
Jahre nicht im Vorhinein bekannt.) Elviras Gesamt-Commit-
ment von 100.000 Euro ist auf Ebene des Fonds erst nach
vier Jahren komplett investiert.

Dann folgt die fiinfjahrige Ausschiittungsphase bis zur
geplanten Auflésung des Fonds am Anfang von Jahr 10.
In Tabelle 1 werden alle Cash-Flows dargestellt und eine
Renditeberechnung vorgenommen. Wichtig dabei: Die Ren-
diteberechnungsperspektive hierbei ist die der PE-Firma,
also des Fonds-Managers, nicht die des Anlegers (Elvira).
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In den letzten drei Jahren der Fondslaufzeit (Anfang 2022
bis Anfang 2025) erhilt Elvira Ausschiittungen (Dividen-
den) von 4.000 Euro pro Jahr sowie Anfang 2025, dem
Zeitpunkt der Fondsliquidation, den Exit-Erlos. Elviras an-
fangliches Investment von 100.000 Euro hat sich nach
neun Jahren verdoppelt. Dariiber hinaus hat sie in Summe
noch 16.000 Euro Dividenden bezogen. Nach Aufldsung
des Fonds am Ende von Jahr 9 erhilt Elvira von der PE-
Firma einen abschlieRenden Renditebericht, aus dem
sie eine Vorsteuerrendite von 12,7 % p.a. entnimmt. Damit
ist Elvira zufrieden, da die Zahl nach ihrer Einschitzung
etwa drei Prozentpunkte tiber der langfristigen nomina-
len Durchschnittsrendite des Aktienmarktes liegt. Ein
klein wenig wurmt sie allerdings, dass die 12,7% p.a.
merklich unter der vor neun Jahren von der PE-Firma an
sie kommunizierten, unverbindlichen Zielrendite des
Fonds liegt. Diese betrug 16,5 % p.a. Dumm nur, dass der
Wert von 12,7 % p.a. nicht stimmt, sondern nach oben
ubertrieben ist. Wenn Elvira eine normale Privatanlegerin
im PE-Universum ist, dann wird sie das allerdings nicht
bemerken.

In Tabelle 2 zeigen wir die Realitdt, die zu der niedrigeren,
aber korrekten Rendite von 9,6 % p.a. fiihrt. Die negative
Abweichung zur nach oben tibertriebenen Rendite geméR
Tabelle 1 resultiert daraus, dass wir die Cash-Flows nun
nicht mehr aus der fiir Elvira letztlich irrelevanten Perspek-
tive der Fondsgesellschaft, sondern aus ihrer personlichen
Perspektive — der Anlegerperspektive — betrachten. Dadurch
sehen die Cash-Flows in den ersten fiinf Jahren plétzlich

Tabelle 1: Beispielhaftes PE-Fonds-Investment: Die Cash-Flows und die Endrendite der Anlegerin Elvira
aus der Sicht der PE-Firma (alle Cash-Flows fanden am 1. Januar des Jahres statt)

Cash-Flows
Fonds-Lebens- Jahr- | aus Sicht des
zyklus-Phasen Jahr | Nr. PE-Fonds Erlauterungen
Fundraising 2016 1 Anleger-Commitment am Beginn von 2016
2017 2 -25.000 € Cash Call 1 [B]
2018 3 -25.000 € Cash Call 2
Investment
2019 4 -25.000 € Cash Call 3
2020 5 -25.000 € Cash Call 4
2021 6
Distribution 2022 7 +4,000 € Erste Ausschiittung [B]
2023 8 +4.000 € Zweite Ausschiittung
2024 9 +4.000 € Dritte Ausschiittung
2025 +204.000 € | Exit-Erlos + vierte Ausschiittung
- IRR-Rendite [A] 12,7 % p.a. (Interner Zinsfuf3)

[A] "IRR" = Internal Rate of Return = Interner ZinsfuB3. [B] In allen acht hier vereinfacht dargestellten Cash-Flows sind in der Realitét die Management-Gebiihren,
die an die PE-Firma flieBen, enthalten (verrechnet). Steuern nicht beriicksichtigt.
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Tabelle 2: PE-Fonds-Investment: Cash-Flows aus Tabelle 1 und Endrendite aus Anlegersicht
(alle Cash-Flows fanden am 1. Januar des Jahres statt)

Cash-Flows
Fonds-Lebens- Jahr- | aus Sicht des
zyklus-Phasen Jahr | Nr. Anlegers Erlduterungen
Fundraising 2016 1 -100.000 € Anleger-Commitment am Beginn von 2016
2017 2 +2.000 €
Elviras jahrliche Zinseinnahmen aus dem
Investment 2018 3 +1.500 € noch nicht investierten Gesamt-Commitment
2019 4 +1.000 € von 100.000 Euro (jeweils am 1.1. fiir das
Vorjahr gezahlt). [B]
2020 5 +500 €
2021 6 —
Distribution 2022 7 +4.000 € Erste Ausschiittung [B]
2023 8 +4.000 € Zweite Ausschiittung
2024 9 +4.000 € Dritte Ausschiittung
2025 +204.000 € Exit-Erlos + vierte Ausschiittung
- IRR-Rendite [A] 9,6 % p.a. (Interner Zinsfuf?)

» [A] "IRR" = Internal Rate of Return = Interner Zinsfu8. ™ [B] In allen acht hier vereinfacht dargestellten Cash-Flows sind in der Realitdt
die Management-Gebiihren, die an die PE-Firma flieen, enthalten (verrechnet). » Steuern nicht beriicksichtigt.

ganz anders aus. Warum weichen die Cash-Flows und damit
die resultierende Rendite (IRR) in Tabelle 2 (Elviras Perspek-
tive) so stark von denjenigen in Tabelle 1 (Perspektive des
Fonds) ab? In Tabelle 2 sehen wir, dass Elvira die 100.000
Euro im Moment ihrer Unterschrift (Januar 2016, dem Zeit-
punkt ihrer rechtlich bindenden Investmentverpflichtung)
auf einem Tagesgeldkonto parkte, um die beim nichsten
Cash-Call abgerufene Liquiditat kurzfristig und ohne Risiko
bereitstellen zu konnen.

Elvira reserviert die besagten 100.000 Euro im Januar 2016
(»Tag 1«) auf einem Tagesgeldkonto, damit sie bis zu den
geplanten Cash-Calls im Verlauf der folgenden vier Jahre,
erstens, »sofort tiberweisungsbereit« ist und, zweitens, in
der Zwischenzeit, fiir die noch nicht in den PE-Fonds inve-
stierten Mittel eine Geldmarktverzinsung erwirtschaftet.
Den Guthabenzinssatz dafiir haben wir in Tabelle 2 mit 2 %
p-a. angenommen. Die positiven Cash-Flows in den vier
Jahren von 2017 bis 2020 sind Elviras Zinsertrage.

Elvira musste ab dem Tag ihrer Unterschrift Anfang 2016
deswegen quasi »sofort {iberweisungsbereit« sein, weil (a)
bis zum Beginn der Investmentphase (Phase 2) nur noch
ein kurzer Zeitraum von voraussichtlich (aber nicht sicher)
12 Monaten war, (b) sie als Anlegerin in den Fonds nicht
wissen konnte, zu welchem genauen Zeitpunkt und in wel-
cher Hohe die Cash-Abrufe in der Investmentphase kom-
men wiirden sowie (c) weil es finanzielle Strafen (»Penal-
ties«) seitens der Fondsgesellschaft fiir die Nicht-Honorie-
rung eines Cash-Calls gab.

Kurzer finanzmathematischer Exkurs: Wenn es bei einem In-
vestment mehr als nur eine einzelne anféngliche Einzahlung
(Einmalinvestment) gab, dann ist es fiir die korrekt berechnete
Rendite von betrdchtlicher Bedeutung, wie genau die einzelnen
Einzahlungen (und Auszahlungen) wéhrend der Gesamtlauf-
zeit des Investments verteilt sind. Bei gegebenen laufenden Aus-
schiittungen und einem gegebenen Endwert wird die korrekt
errechnete Rendite umso héher sein, je spdter bzw. langsamer
der Anleger sein Geld in das Investment einschieen musste.
Das ist der Hauptgrund, warum die Rendite in Tabelle 1 dieje-
nige in Tabelle 2 iibersteigt.

Was ist mit Penalties gemeint? Wenn ein PE-Anleger einem
gegebenen Cash-Call nicht nachkommt, dann wird er ge-
méR der vertraglichen Vereinbarung zwischen ihm und der
PE-Firma mit finanziellen Nachteilen bestraft. Wie schwer-
wiegend diese Penalties bei einem gegebenen Fonds sind,
lasst sich hier aus Platzgriinden nicht darstellen, da die Ein-
zelfallldsungen zu individuell und zu vielfiltig sind.

Am meisten verbreitet sind hohe Strafzinsen. Auf alle Fille
sind die Penalties so scharf, dass sie eine Abschreckungswir-
kung entfalten und Anleger einen Cash-Call daher nur im
absoluten Notfall nicht erfiillen. Sofern sich der Anleger
ab dem Datum seines Commitments (Unterschrift) in der
Fundraising-Phase entscheidet, kein vollstindiges Cash-
Investment vorzuhalten - also anders agiert als Elvira —
geht er das Risiko renditemindernder Penalties ein und
verschlechtert damit in der Regel die Renditeaussichten
seines PE-Investments. >>
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Warum das Penalty-Risiko nicht einfach auf sich nehmen?
Natiirlich kénnte Elvira das Vorhalten ihrer niedrig verzins-
lichen Cash-Call-Reserve und damit dessen Opportunitéts-
kosten am Start ihres Commitments »verweigerng, weil sie
davon ausgeht, rechtzeitig vor einem Cash-Call Liquiditét
aus anderen Quellen zu beziehen. Sofern diese Mittel wider
Erwarten nicht rechtzeitig verfiigbar waren, hitte sie als
Anlegerin drei Alternativen:

a) die vertragsgemale Strafe (Penalty) fiir die Nichthonorie-
rung eines oder gegebenenfalls mehrerer Cash-Calls in
Kauf nehmen;

b) selbst einen Kredit zur voriibergehenden oder dauerhaf
ten Fremdfinanzierung des/der Cash-Calls aufnehmen;
¢) den an sich nicht geplanten »Notverkauf« eines anderen
liquiden Vermdogensbestandteils (z.B. Aktien, Anleihen,
Fondsanteile, Edelmetalle, Cryptos) zur Finanzierung

des/der Cash-Calls vornehmen.

Vorgehensweise (a) ist in Bezug auf das PE-Investment
garantiert renditemindernd. Vorgehensweise (b) bedeutet
die Einfithrung eines Kredithebels (»Leverage«) und kann
Elviras Anlegerrendite sowohl heben als auch senken,
macht sie aber auf jeden Fall risikoreicher, als sie es ohne
Leverage wire. Vorgehensweise (c) ist in Bezug auf die
erwdahnten liquiden Investments statistisch in mehr als der
Hilfte der Fille renditemindernd. (Bei institutionellen
Investoren sind die Renditeschidden aus dem Cash-Drag-Pro-
blem im Vergleich zu Privatanlegern moglicherweise gerin-
ger, weil bei diesen Anlegern mehrkopfige Investment-
Teams aus Profis umfangreiche, diversifizierte Portfolios
verwalten. Daher bestehen hier mehr Moglichkeiten zu
einem anspruchsvollen Liquidititsmanagement.)

Wir haben nun gesehen, dass die von PE-Fonds ausgewie-
senen Renditen wegen der gezielten Zugrundelegung eines
»falschen« Cash-Flow-Profils — ndmlich dem Profil aus der
Sicht des Fonds statt dem Profil aus Sicht des Anlegers -
nach oben verzerrt sind. Aus der akademischen Fachlite-
ratur zu Verzerrungen in den verdffentlichten Renditen
von PE-Fonds und PE-Fonds-Datenbanken ldsst sich entneh-
men, dass der Cash-Drag-Effekt zusammen mit anderen
Verzerrungseffekten wie z. B. unvollstindiger Berticksich-
tigung von Gebiihren, dem Survivorship Bias in den PE-
Rendite-Datenbanken, in Kauf genommenen Methoden-
fehlern oder -willkiir bei der Renditeberechnung und an-
deren Effekten zwischen einem und vier Prozentpunkten
per annum ausmacht.
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Die Implikationen fiir Inmobilieninvestments und Geschlos-
sene Fonds

Vielleicht fiel Lesern, die nennenswerte Erfahrungen mit
Immobilienbauprojekten haben, beim Lesen dieses Textes
bis an diese Stelle auf, dass das Cash-Drag-Phdnomen auch
bei Immobilieninvestments mit Bauphase auftritt. Die von
Bautrdgern (Projektentwicklern) angestellten Rendite-
berechnungen von Immobilieninvestments mit Bauphase
ignorieren den Cash-Drag-Effekt in der Regel ebenfalls,
dhnlich wie es die PE-Branche tut.

Bei der Erstellung und Berechnung von Immobilienpreis-
indizes wird der Cash-Drag-Effekt bei Neubau- oder Sanie-
rungsimmobilien, die in den Index Eingang finden, eben-
falls nicht berticksichtigt. Gleiches gilt fiir den in Deutsch-
land verbreitete Fondstypus »Geschlossene Fonds«, den
man sarkastisch als »Private Equity fiir den kleinen Mann«
bezeichnen konnte (wenngleich die Anbieter von Ge-
schlossenen Fonds selten das Etikett »Private Equity« ver-
wenden). Geschlossenen Fonds investieren in Immobilien,
Flugzeuge, Schiffe, Industriecontainer, Windparks, Solar-
parks und Hollywoodfilme. Alles in allem diirften Ge-
schlossene Fonds in Deutschland wihrend der vergange-
nen rund 25 Jahre - selbst ohne die Renditekorrektur um
den Cash-Drag-Effekt — kollektiv ein Desaster gewesen sein.
Weil die Branche deswegen keine Zahlen verdffentlicht,
lasst sich das jedoch nicht einfach beweisen.

Fazit:
Private Equity produziert unattraktivere Renditen-Risiko-
kombinationen als die PE-Branche nach auRRen kommuni-
ziert. Das haben wir durch eigene frithere Auswertungen
und durch eine Auwertung der akademischen Literatur zur
PE gezeigt. Einer von mehreren Griinden, warum PE-Ren-
diten fiir Anleger in Wirklichkeit niedriger sind als diejeni-
gen, die die PE-Branche fiir einzelne Fonds oder die gesamte
Branche in Gestalt von PE-Indizes verdffentlicht, ist das hier
skizzierte Cash-Drag-Phdnomen. Mit ihm driicken PE-
Anbieter ihre ausgewiesenen Renditen relativ zu den Ren-
diten, die die Anleger tatsdchlich realisieren, im Schnitt zwi-
schen einem und zwei Prozentpunkten per annum nach
oben - ohne Beriicksichtigung anderer Verzerrungseffekte,
die in der Fachliteratur beschrieben werden. Die Nicht-
beriicksichtigung des Cash-Drag-Phdnomens verfilscht
auch die Renditen von Immobilienprojekten mit Bauphase,
Geschlossenen Fonds und Immobilienindizes.

Zum Beitrag (mit Appendix): gerd-kommer.de
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2024 war insgesamt ein ansprechender
Anlagejahrgang

Von Gérard Piasko, Maerki Baumann & Co. AG

Trotz volatiler Phasen kann 2024 im historischen Vergleich
als ansprechendes Anlagejahr gelten. Dabei stechen die gute
Performance von Gold und US-Aktien heraus, was mit geo-
politischen Spannungen auf dieser Seite des Atlantiks, besser
als erwarteten US-Unternehmensresultaten und Goldkdéufen
durch Zentralbanken zusammenhdngt. Eine Favorisierung
von amerikanischen und schweizerischen Aktien und vor
allem von globalen Qualitétsaktien generell und speziell
gegeniiber Aktien der Eurozone konnte mittel- bis langfristig
interessante Perspektiven ergeben.

Die globalen Wirtschaftsdaten verlaufen in letzter Zeit
weniger synchron als friither. In den USA zeigt sich eine
relativ robuste Konjunktur, in Europa hingegen nehmen
die wirtschaftlichen Unsicherheiten zu, unter anderem
auch wegen den politischen Spannungen. Unklarheit tiber
die kiinftige deutsche Regierung bzw. deren Wirtschaftspo-
litik und Risiken im Zusammenhang mit der franzosischen
Verschuldung und dem franzdsischen Budgetdefizit stehen
dabei im Vordergrund. In China und anderen Schwellen-
laindern dominieren gemischte Wirtschaftssignale, wobei
partiell einige chinesische Konjunkturdaten von den im
November angekiindigten Wirtschaftsstimulierungen
profitieren konnten. Die Wirtschaftsentwicklung der
Schweiz zeigt sich besser als die der Eurozone, wobei
derzeit mit Argusaugen die Situation in der Eurozone und
dabei besonders in Deutschland zu beobachten ist. Eine
Verbesserung der Eurozone-Konjunktur wdre fiir die
Schweiz willkommen.

Aktien: Die globalen Aktienmadrkte konnten in den ver-
gangenen Wochen von mehrheitlich positiven Tendenzen
profitieren. US-Aktien wurden einerseits von den Resulta-
ten der US-Wahlen nach oben gehievt, da die Marktteil-
nehmer nach dem weit mehr als erwartet klaren Sieg der
Republikaner von tief bleibenden oder sogar fallenden
Unternehmenssteuern ausgehen, was amerikanische
Aktien mehr unterstiitzt hat als andere Aktienmarkte. An-
dererseits zeigten sich die Resultate der US-Unternehmen
robust und besser als die Resultate der Firmen anderer Lan-
der und Regionen, obwohl auch diese die Analystenerwar-
tungen teilweise tibertrafen. Interessanterweise zeigen sich
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unterdessen zwischen den Branchen und auch innerhalb
von Branchen zwischen einzelnen Firmen mehr Unter-
schiede in den Resultaten als in fritheren Marktphasen. Das
bedeutet, dass es mehr als frither auf die richtige Auswahl
von Einzelaktien bzw. guter Unternehmen ankommen
diirfte. Generell macht es also wohl Sinn, auf qualitativ
hochwertige Aktien zu fokussieren. Die sogenannten
Qualitatsaktien, welche bekanntlich historisch einen guten
»Track Record« bzw. einen guten Gesamtertrag im lang-
fristigen Vergleich zum Weltaktienindex aufweisen, zeich-
nen sich durch robuste Profitabilitit gemessen an der
Eigenkapitalrendite und auch durch eine relativ niedrige
Verschuldung aus. Der letzte Faktor konnte dann wichtig
werden, wenn die Zinsen doch weniger rasch als gedacht
sinken oder wenn der Trend zu steigender Staats- und
Gesamtverschuldung der globalen Wirtschaft anhilt.

Gérard Piasko,
Chief Investment Officer,
Maerki Baumann & Co. AG

www.maerki-baumann.ch

Obligationen: Die Tendenzen der Anleihen waren in der
letzten Zeit von mehr Divergenzen gepragt. In der Schweiz
stiitzte der noch klarer als vom Konsens erwartete Abwarts-
trend der Schweizer Inflation die Schweizer Obligationen,
deren Performance 2024 viele Marktteilnehmer positiv
uberraschte. In den USA hingegen zeigte sich nach dem
Wahlsieg der Republikaner ein eher steigender Trend bei
den Anleiherenditen bzw. Volatilitit der Marktzinsen. Dies
unter anderem darum, weil der Markt das Risiko eher bei
hoherem US-Wirtschaftswachstum wegen tief bleibenden
Steuern sieht und eventuell hoherer Inflation wegen bes-
serem Nachfragewachstum und wahrscheinlich héheren
Zollen. Entsprechend preisten die Marktteilnehmer in der
Folge weniger US-Leitzinssenkungen ein als noch vor den
US-Wahlen. Européische Anleihen ausserhalb der Schweiz
tendierten je nach Land unterschiedlich, Frankreich zeigte
sich schwicher. Insgesamt sind global die Zusatzrenditen
von Unternehmensanleihen gegeniiber Staatsanleihen seit
vielen Monaten gesunken bzw. die sogenannten Credit
Spreads sind zurtickgegangen. Daher ist es ratsam, auch bei
Obligationen der Unternehmensqualitit mehr Beachtung
zu schenken. Wir bleiben bei unserer globalen Favorisie-
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rung von hoherer Kreditqualitdt, also von Investment-
Grade-Anleihen gegeniiber High-Yield-Anleihen.

Wéhrungen: Der US-Dollar konnte nach dem unerwartet
klaren Sieg des republikanischen Kandidaten Trump bei
den US-Prisidentschaftswahlen deutlich profitieren, da die
Finanzmairkte eine steigende Wahrscheinlichkeit von
hoheren Importzollen fiir Waren aus der Eurozone und
anderen Regionen einpreisen, was dem US-Dollar gegen-
iber den Wihrungen anderer Linder, speziell gegentiber
dem Euro, dem japanischen Yen oder auch dem chine-
sischen Yuan, zu Avancen verhalf. Nun kommt es also
darauf an, was wirklich in die Tat umgesetzt wird. Daher
konnte sich die Wahrungsvolatilitit auch wieder dndern.
Besonders wichtig diirften in den ndchsten Wochen
und Monaten hier die Kommunikation der Zentralbanken,
speziell der US-Zentralbank und der Europdischen Zentral-
bank, werden.

Rohstoffe: Das Jahr 2024 stellte sich als das Jahr des Goldes
heraus. Trotz etwas Konsolidierung in den letzten Monaten
glidnzte Gold sowohl im Verhéltnis zu Cash und Anleihen

ANZEIGE
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als auch im Verhiltnis zu den anderen Rohstoffen. Dies
erklart sich durch zwei Faktoren. Zum einen blieben die
geopolitischen Unsicherheiten 2024 anhaltend hoch, unter
anderem aufgrund der Spannungen im Nahen Osten. Zum
anderen kreierten die Zentralbanken der Schwellenlinder
wichtige zusdtzliche Nachfrage, indem sie deutlich mehr
Gold kauften als im langfristigen historischen Durch-
schnitt. Die Frage, wie stark die US-Zinsen 2025 sinken
werden, sorgt derzeit fiir etwas Unklarheit, doch die wohl
noch nicht beendete Phase grosser geopolitischer Spannun-
gen konnte den Goldpreis von deutlichen Kursverlusten
abhalten. Fiir den Olpreis bestehen wesentliche Unsicher-
heiten. Einerseits ist die Weltwirtschaft momentan nicht
schwach unterwegs, was das Abwartspotenzial begrenzt.
Andererseits konnten die Staaten der OPEC, der Organi-
sation erdolproduzierender Staaten, ihre Produktion erho-
hen, was zu mehr Angebot fiihren und daher das Aufwaérts-
potenzial bremsen wiirde. Insgesamt werden die Rohstoff-
markte daher wohl weiter recht deutliche Schwankungen
zeigen Anlagen ohne Dividende oder Zinsen profitieren
historisch oft in Perioden, wo die Zinssenkungen deutlicher
als vom Marktkonsens erwartet ausfallen. 0

-
—
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Kapitalmdrkte 2025 — Wohin geht die Reise?

Von Rober Halver,

Leiter Kapitalmarktanalyse, Baader Bank AG

Nach einem guten Aktien-Jahrgang 2024 der Marke »Auslese«
richten Anleger ihr Augenmerk auf 2025. Wie entwickeln sich
Konjunktur, Wihrungen, Zinsen Rohstoffe, Kryptos und natiir-
lich Aktien? Und welche Konsequenzen hat Donald Trump 2.0?

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

(Welt-)Konjunktur: Aufhellung fiir die fundamentale
Aktienseite

Die Trumpschen Steuersenkungen fiir Unternehmen, Dere-
gulierung sowie massive Infrastrukturmafnahmen schaf-
fen ein besonders wirtschaftsfreundliches Umfeld. Und ob-
wohl Trump noch nicht im Amt ist, wird dennoch tiberall
in Amerika schon mit Vorwahl 0049 angerufen, um bei der
Reindustrialisierung Amerikas mit dabei zu sein.

Eine hértere Handelspolitik fiihrte sicherlich zu Kaufkraft-
verlusten bzw. Inflationsbelebungen fiir die Bevolkerung.
Und Gegensanktionen werden auch nicht ausbleiben, was
Amerikas Tech-Industrie zu spiiren bekommen wiirde.
Doch um Amerika freundliches Verhalten einzufordern,
konnten Zolle teilweise auch nur als Drohung eingesetzt
werden, ohne die schwarzen Ritter der Zoll-Kavallerie zu
sehr wiiten zu lassen.

Es gibt Bedenken, da die dramatische Verschuldung Ame-
rikas aufgrund der Wirtschaftsférderung noch weiter zu-
nimmt. Da diese Schulden jedoch den Standortqualititen
Amerikas zugutekommen, sind es gute Schulden. Insgesamt
setzt die US-Wirtschaft ihren soliden Wachstumskurs fort.

In China bleibt der Immobiliensektor eine Wachstums-
bremse. Zur dringend noétigen Wirtschaftsforderung auch
in Hinblick auf zollbedingte Reibungsverluste wird Peking
2025 eine dhnliche Konjunkturférderung lostreten miissen
wie der Westen nach der Finanzkrise 2008. Dies kime eben-
so der weltkonjunkturellen Stabilisierung zugute. Unabhin-

www.elitebrief.de
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gig davon bleibt Pekings strikt kontrollierte Planwirtschaft
ein klares Wachstumshemmnis.

In der Eurozone verlduft die Konjunkturentwicklung ange-
sichts vieler struktureller Baustellen schwach. Die Gefahr
transatlantischer Handelshemmnisse blast der Exportwirt-
schaft zusdtzlich kalten Wind ins Gesicht. Immerhin wirkt
die Zinsentspannung stabilisierend auf Konsum und Inves-
titionen. Um Wirtschaftspotenziale zu heben, miissen u. a.
Infrastruktur und Digitalisierung jedoch deutlich beherzter
angepackt werden. Wenn Amerika den Wirtschaftskrieg
mit der Bazooka fiihrt, kann Europa mit Platzpatronen
keine Schlacht gewinnen. Nur ein selbstbewusstes Auftre-
ten auf wirtschaftlicher und geopolitischer Ebene verhin-
dert, dass wir von den USA und China aufgefressen werden.

In Deutschland bleibt abzuwarten, ob 2025 eine neue
Bundesregierung die dringend erforderliche Wirtschafts-
freundlichkeit im Gepdck hat. Unserer Malaise kann man
nicht nur mit Kosmetik, der reinen Soziallehre und Schoén-
wetter-Ideologie beikommen. Deutscher Wohlstand ist kein
Grundrecht. Man muss etwas dafiir tun. Und wenn weltweit
harte Wirtschaftskriege gefiihrt werden, die keiner Indus-
trienation mehr Schmerzen bereiten als Deutschland,
koénnen wir nicht nur mit bunten Wattebéllchen werfen.
Dazu gehort ebenso die Lockerung der Schuldenbremse.
Allerdings nur, wenn damit die Standortbedingungen
in Deutschland insgesamt und vor allem markt- und nicht
planwirtschaftlich verbessert werden. Plastisch betrachtet
geht es um die Wiederauferstehung Ludwig Erhards.
Karl Marx dagegen sollten wir die ewige Ruhe gonnen.
Aber ist die Bereitschaft fiir diese 180 Grad-Wende vorhan-
den? Wird Berlin den Mut haben, Schrodersche Reformen
durchzufiihren? >>

ifo Geschdftsklima, -lage und -erwartungen

LA A
Y

2019 2020 2021
Stand: aktuell zum Datum der Verdffentichung

ifo Geschéftserwartungen
ifo Geschéftsklima
ifo Geschiftslage

2022 2023 2024
Quelle: ifo Institut, BaaderBank Kapitalmarktanalyse
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Wéhrungen: Starker Dollar, schwacher Euro

Mit Protektionismus und auf Pump finanziertem US-Wachs-
tum wird »Trumpflation« kaum zu verhindern sein. Daher
hat die Fed weniger Spielraum fiir Zinserleichterungen.
Trump wird die US-Notenbank verbal daher unter Druck
setzen. Doch ist ihre Unabhéngigkeit nicht in Gefahr.
Zumindest Trumps Administration weiR, dass ansonsten
die Reputation des US-Dollars als Weltleitwdhrung Schaden
nehmen wiirde. Die zinsgiinstige Refinanzierung der Neu-
verschuldung nihme dann grofRen Schaden.

Immerhin wird die Fed ihren Leitzins bis 2025 noch auf et-
wa vier Prozent senken. Und unabhdngig davon ist immer
mit ihrer staatstragenden Verantwortung zu rechnen. Jeg-
liche (Schulden-)Krise wird sie vereiteln.

In der Eurozone spielen deutliche Konjunkturrisiken und
nachlassende Inflationsraten der Freiziigigkeit der EZB in
die Karten. Tatsdchlich rechnen die Terminmdrkte damit,
dass die EZB keine Zeit verliert und ihren Einlagenzins bis
Herbst auf 1,75 Prozent absenkt. (Grafik 2)

Grafik 2: Wie fallen die ndchsten Zinsentscheidungen

der Notenbanken bis Ende 2025 aus?
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Grafik 3: Renditedifferenz 10-jéhriger Staatsanleihen
Deutschland minus USA und Wechselkurs Euro/US-Dollar
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Mit ihrer beschleunigten Zinswende nach unten verfillt
die EZB in die Rolle des »Zinssofties«. Der Zinsvorsprung
Amerikas am kurzen, aber ebenso langen Ende ist neben
der Wachstumsschwéche ein bedeutendes Argument fiir
einen gegentiber Euro stirkeren US-Dollar im ndchsten
Jahr. (Grafik 3)

Zinsen: Attraktivitdt Idsst nach

Im Rahmen des Abstiegs vom Zinsgipfel sind die Renditen
von Staats- und Unternehmensanleihen vor allem in der Eu-
rozone bereits gefallen und haben weite Teile des potenziel-
len Kurshebels somit verfrithstiickt.

Erschwerend fiir Zinspapiere ist mit keinem weiteren Infla-
tionsriickgang zu rechnen. Nach amtlicher Inflation bleibt
zwar etwas von der Rendite iibrig. Aber mindestens in Ame-
rika sieht es bei Verwendung tatsdchlicher Preissteigerungs-
raten trib aus. Vorsicht ist auch bei europdischen Festgel-
dern geboten. Mit zunehmenden Zinssenkungen der EZB
fallen auch die Geldmarktzinsen unter die Inflation. Aktien
als Alternativanlageform wird es freuen. (Grafik 4)

Rohstoffe: Gold ist der Kénig im Rohstoff-Reich

Fiir die OPEC+ scheint ein Olpreis um die 80 US-Dollar je
Barrel die rote Unterstiitzungslinie zu sein. Solange der
Preis darunter liegt, wird die OPEC+ die Riicknahme ihrer
freiwilligen Produktionskiirzungen aufschieben.

Davon unabhéngig droht keine Eskalation im Nahen Osten,
was friiher zu dramatischen Olpreissteigerungen gefiihrt
hatte. Der gesunde Menschenverstand und die Tatsache,
dass Saudi-Arabien beim Aufbau seines Industriestandorts
keine Unsicherheit in der Region gebrauchen kann, spre-
chen dagegen. >>

Grdfik 4: Zinsen von Staats- und Unternehmensanleihen
in den USA und der Eurozone nach Inflation
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Grafik 5: Anteil von Lédndern an der weltweiten Ol-Versorgung
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Grafik 7: Erwartetes Gewinnwachstum USA, Eurozone, Deutschland,
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Ohnehin fiillen die USA zwischenzeitlich von der OPEC+
hinterlassene Férderliicken mit der Ausweitung ihres Ol-
Angebots wieder auf: »Drill, Baby, Drill«. Und im Extremfall
gilt unter der erneuten Préisidentschaft Trumps das Motto
»fracken bis zum Verreckens, um die Wirtschaft geschmiert
und die Inflation von Seiten der Energiepreise unter Kon-
trolle zu halten. (Grafik 5)
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Aufhellungen der Weltkonjunktur vor allem tiber Infra-
strukturmaRnahmen werden im Laufe von 2025 die Nach-
frage- und Investitionsschwdche beenden und fiir Preis-
erholungen bei konjunkturzyklischen Industriemetallen
sorgen. Dieser Impuls ist ebenso seitens der Zinssen-
kungen zu erwarten, selbst wenn sie mit weniger
»Schmackes« erfolgen.

Gold bleibt der sachkapitalistische Klassiker mit Perspek-
tive. Die 6ffentliche Wirtschaftsforderung tiber weiter stei-
gende Staatsverschuldung geht mit einer hoheren Tren-
dinflation einher. Diese wird allerdings von den Noten-
banken aufgrund der Sorge vor Finanzierungsengpéssen
nicht mehr konsequent bekdmpft. Damit sind die (Real-
)Zinsen gegeniiber dem zinslosen Edelmetall Gold kaum
wettbewerbsfihig. Gemeinsam mit einer wenig friedvol-
len Welt ist die Biithne fiir einen Goldpreis auch tiber 3.000
Dollar je Unze im nédchsten Jahr bereitet. Stiitzend bleibt
zudem, dass die internationalen Notenbanken weiter
Goldbestinde anhédufen. Insbesondere China treibt seine
»Unabhingigkeitsbewegung« von US-Anleihen voran und
kauft so viel Gold wie kein anderer Staat. (Grafik 6)

Aktien: Amerika bleibt das MaR aller Dinge

Kéme es zu einem Einfrieren des Ukraine-Konflikts, wiirde
nicht nur ein massiver Ausgabeposten Amerikas an Bedeu-
tung verlieren. Wenn es Amerika in diesem Zusammen-
hang geldange, mit Russland wieder ins Gesprach zu kom-
men und es aus der einseitigen Umklammerung Chinas
zu losen, gewdnne Washington an geopolitischer Starke
gegeniiber Peking. Das war noch nie zum Schaden der
US-Finanzmarkte. Daneben zeigt die US-Konjunktur 2025
besondere Steherqualititen, was zwar eine gewisse Infla-
tionswiederbelebung bedeutet. Doch diese inflationiert
ebenso Umsitze und Unternehmensgewinne, die zusitz-
lich durch Steuersenkungen erhoht werden. Im inter-
nationalen Vergleich vorne liegende Gewinnerwartungen
sichern die fundamentale pole position von US-Aktien ab.
(Grafik 7)

Angesichts der rigorosen Reindustrialisierung sind vor al-
lem US-Substanzwerte gerade aus der zweiten Aktienreihe
mit Fokus auf den nordamerikanischen Binnenmarkt im
Vorteil. Ihre Trendwende zu den »GroRRkopferten« aus dem
US-Leitindex S&P 500 ist bereits eingeleitet und hat auf-
grund der langjdhrigen Underperformance noch viel Poten-
zial. (Grafik 8, nichste Seite) >>
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Grafik 8: Relative Wertentwicklung des Russell 2000 gegeniiber S&P 500
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Grafik 9: Kursentwicklung Branchen USA
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Grafik 10: KGV-Bewertung Branchen Europa
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Grafik 11: DAX Kurs- und Performanceindex
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Auf Sektor-Ebene kommt Industriewerten die »America
first«-Politik zugute. Von geplanter Deregulierung diirften
vor allem US-Banken sowie der fossile Energiesektor fiir Ol
und Gas profitieren, wihrend der Gegenwind fiir »Clean
Energy«Unternehmen zunimmt. Und tiber US-Gesundheits-
werte schwebt nicht mehr das Damoklesschwert staatlicher
Preiskontrollen. Wihrend zyklische Konsumwerte von der
Fortschreibung der Steuervergiinstigungen profitieren, wer-
den bei Verbrauchsgiitern jedoch Befiirchtungen vor Zoll-
bedingten Kostensteigerungen gehegt. Auch bei Tech-Un-
ternehmen konnten vereinzelt Reibungsverluste durch
Handelsbeschrankungen drohen. Eine nachsichtigere US-
Handelsbehorde FTC in puncto Marktmacht wirkt diesem
Effekt aber entgegen. (Grafik 9)

Grundsatzlich sprechen eine robuste US-Konjunktur sowie
eine allméhliche Weltwirtschaftsstabilisierung fiir einen po-
sitiven Aktien-Ausblick auch fiir Europas und Deutschlands
Exportwerte, speziell small und midcaps. Trumpscher Pro-
tektionismus wirkt hier zwar als Dampfer. Allerdings wer-
den auslédndische Unternehmen ihre US-Aktivititen forcie-

ren, um Zollen zu entgehen und in den Genuss des sowieso
attraktiveren US-Standorts zu kommen. Damit verlassen sie
ebenfalls die Niederungen der bislang erniichternden (Wirt-
schafts-)Politik. Mit Technologie besetzt Amerika weltweit
unangefochten den zukunftstridchtigsten Wirtschaftssektor.
Doch liegt in Europa der Schwerpunkt auf zyklischen Sek-
toren mit intakten Geschiftsmodelle, stabilen Cashflows
und vielfach noch immer sehr niedrige Bewertungen auf
den tiefsten Niveaus seit 2012. Value-Charakter haben vor
allem Unternehmen aus den Sektoren Industrie und Ban-
ken. (Grafik 10)

Zu einem autonomen europdischen bzw. deutschen Aktien-
aufschwung wird es jedoch nur kommen, wenn Ludwig Er-
hard Wiederauferstehung feiert und planwirtschaftliche Ge-
liiste beendet werden. Immerhin, mit gewissen Abspeckun-
gen wird 2025 ein guter Dividendenjahrgang. Vergleicht
man die Renditen des reinen Kurs-DAX mit dem bekannte-
ren Performance-DAX, der Ausschiittungen einrechnet und
Wiederanlage unterstellt, erkennt man die langfristig hohe
Attraktivitit des Ausschiittungseffekts. (Grafik 11) >>
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Fir japanische Aktien spricht neben soliden Bilanzen und
stabilen Gewinnerwartungen die von der Finanzaufsicht
eingeleitete Entflechtung von GroRkonglomeraten, die zur
Verbesserung der Transparenz, Wettbewerbsfahigkeit und
des Einsatzes von Finanzmitteln fiihrt. Diese Potenzialhe-
bung konnte schon nach der Auflésung der Deutschland AG
Anfang des Jahrhunderts festgestellt werden. Zudem bleibt
die Bank of Japan der beste Freund des japanischen Finanz-
ministers, dessen angekiindigtes Konjunkturpaket tiber
umgerechnet gut 80 Mrd. Euro sie finanziert. Grundsétzlich
liegen die durchschnittlichen Gewinnrenditen japanischer
Aktien weit tiber den Staatsanleiherenditen. (Grafik 12)

Mit Trump 2.0 schwebt iiber den Emerging Markets und vor
allem China das Damoklesschwert des Handelskriegs. Auch
die weniger zinsentspannte Fed nimmt ihnen Riickenwind.
Immerhin scheren Anleger nicht mehr alle Schwellenldn-
der rigoros iiber einen Kamm und differenzieren immer
mehr. Die Schwiche Chinas iiberdeckt nicht mehr alle an-
deren Schwellenlédnder 1 zu 1.

An den lateinamerikanischen Aktienméirkten Mexiko und
Brasilien sorgt der politische Linksruck fiir Anlegermiss-
trauen. Im krassen Gegensatz dazu steht Argentinien, wo
Prédsident Milei mit radikaler Marktwirtschaft und Dere-
gulierung - u. a. Ende der Wahrungsstiitzung, Subventions-
abschaffung zur Sanierung des Staatshaushalts — das Jahr-
zehnte lange konjunkturelle Siechtum zu beseitigen ver-
sucht. Erste Erfolge schlagen sich in einem bemerkenswer-
ten Borsenanstieg nieder.

Grundsétzlich laufen asiatische den lateinamerikanischen
Aktienmarkten den Rang ab. GroRe und konsumstarke Bin-
nenmadrkte wie Indien sowie eine stetig wachsende Bedeu-
tung asiatischer Unternehmen wie in Taiwan in Zukunfts-
branchen wie Internet, E-Mobilitit, Digitalisierung und Fi-
nanzen machen diese Lander ldngerftistig attraktiv. Zur Ri-
sikoreduzierung heiRRt das Zauberwort fiir die nachste Zeit
aber Einzelwertselektion. Die interessante Story und tiefe
Burggriben, die einem US-Handelsprotektionismus entge-
genwirken, bringen den Kursgewinn. (Grafik 13)

Krypto-Assets: Interessante, aber volatile Beimischung

Donald Trump als selbsternannter »Bitcoin-Président«
hilt den Schwung bei Krypto-Assets aufrecht. Nach
Riicktritten wird das fiinfkopfige Fiihrungsgremium der
US-Borsenaufsicht (SEC) vom ersten Tag seiner Amtszeit an
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von Republikanern kontrolliert. Durch die dann zu erwar-
tende Deregulierung wird u.a. der Zulassung boérsengehan-
delter Fonds auch hochspekulativer »\Meme Coins« aus der
zweiten und dritten Reihe Tiir und Tor get6ffnet. Trumps
best friend und rechte Hand Elon Musk wird dieser Ent-
wicklung sicher nicht im Weg stehen. Hinzu kommt, dass
vor allem der Bitcoin in blockfreien Lindern und erst recht
bei Rivalen als Zahlungseinheit gegeniiber US-Dollar an Be-

Grafik 12: Japan - Gewinn- abziiglich 10J-Staatsanleihenrendite und
Kursentwicklung des marktbreiten Topix
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Grdfik 13: Aktienmdrkte einzelner Schwellenlénder seit Jahresbeginn
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Grafik 14: Bitcoin und Ether, jeweils zu US-Dollar
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deutung gewinnt. Bei diesem Prozess wollen die USA nicht
nur zuschauen und abseitsstehen, sondern kryptotechnisch
mitspielen.

Dennoch, aufgrund der im Vergleich zu Aktien erschwerten
Einschdtzungen sollten Kryptos weiterhin als eher volatile
Investments betrachtet werden. Aktien sind die Anlage-
klasse Nr. 1. (Grafik 14, Seite 18)

Fazit: Auch 2025 gibt es keinen Grund, Aktien zu meiden

Unsicherheiten wegen Handelskonflikten sorgen zwischen-
zeitlich fiir Konsolidierungen am Aktienmarkt. Linger-
fristig bieten sie jedoch gute Kaufgelegenheiten. Denn Zolle
werden nicht so heiR gegessen wie sie gekocht werden bzw.
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bereiten Unternehmen Abwehrmechanismen vor. Daneben
stabilisiert sich die Weltwirtschaft und wachsen Unter-
nehmensgewinne auch im zyklischen Bereich. Zudem gibt
es immer noch Zinssenkungsfantasie und die nicht mehr
rigoros bekdmpfte Inflation hilft den sachkapitalistischen
Anlageklassen Gold und Aktien.

Uberhaupt, bei Krisen gilt ohnehin das alte Glaubens-
bekenntnis: Wo die Not am groften, ist die Geldpolitik am
ndchsten.

Dem Aktienmarkt sollten Anleger treu bleiben, mindestens
mit regelméRigen Ansparpldnen. Diese sind {ibrigens ein
schones Weihnachtsgeschenk. 0
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