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Beim Blick auf die positive Bérsenentwicklung kann schnell in Vergessenheit ge-

raten, unter welchen Vorzeichen das Jahr 2024 gestartet war. Elf Leitzinsanhe-
bungen auf 5,5 Prozent in den USA, um die hohe Inflation zu bekampfen, lieBen
zunéchst nichts Gutes erwarten. Die libergeordnete Frage war, ob es der gr6Bten
Wirtschaft der Welt gelingen wiirde, eine Rezession zu vermeiden. Aber auch in
den anderen wichtigen Wirtschaftsregionen waren die Vorzeichen alles ande-
re als giinstig. Die einstige Wachstumslokomotive China war nach wie vor mit
ihrer hemmenden Immobilienkrise beschaftigt und Europa wies bis auf wenige
Ausnahmen rezessive Tendenzen auf. Das galt fiir Deutschland als gréBte Volks-
wirtschaft in Europa genauso wie fiir GroBBbritannien als zweitgréBte. Die Welt
hatte weiter mit hoher Inflation zu kdmpfen, was die Kaufkraft deutlich minder-
te. Negativ wogen zudem die politischen Verdnderungen und Unsicherheiten,
strukturelle Probleme der europaischen Volkswirtschaften sowie die Geopolitik
mit den nicht enden wollenden Kriegen und der Gefahr weiterer Eskalation. Die
Hoffnungen lagen in der anstehenden Zinswende, die sich durch eine Trendum-
kehr bei der Inflation abzeichnete und die Konjunktur stérken sowie die Kauf-
kraft erhohen sollte. Doch konjunkturell wirken sich Zinssenkungen erst mit Ver-
zdgerung aus.

Somit konnten eine anspringende Konjunktur und ein neu beginnender positiver Kon-
junkturzyklus nicht der Grund fur die starken Aktienborsen 2024 sein. Vielmehr waren
es die Megatrends rund um das Thema Kinstliche Intelligenz (KI) und deren transforma-
torische Auswirkungen auf die Wirtschaft, die zu den groBen Kurszuwéchsen fihrten.
Wer nach dem Motto ,,Don’t Worry, Be Happy” an den Aktienmarkten agierte, konnte
ansehnliche Gewinne einfahren, insbesondere mit den bisherigen , Highflyern”. So konn-
ten die , Glorreichen Sieben”-Aktien, die sich per saldo 2023 schon mehr als verdop-
pelt hatten, im abgelaufenen Jahr 2024 Uber 80 Prozent in Euro zulegen (gemessen am
.Bloomberg Magnificent 7 Total Return Index”). Eine risikobewusste, breit streuende,
solide Anlagestrategie brachte zwar auch Erfolg, blieb aber hinter einer aggressiven Anla-
gepolitik weit zurlick. Der MSCI World All Country Index, der den globalen Aktienmarkt




abbildet, konnte um mehr als 18 Prozent zulegen, in Euro aufgrund des starken US-Dol-
lars sogar um 27 Prozent.

Die Rentenmarkte bewegten sich unter groBen Schwankungen seitwarts, wobei zehn-
jahrige US-Staatsanleihen das Jahr geringfligig im Minus und Deutsche Bundesanleihen
marginal im Plus beendeten. Eine sehr positive Entwicklung hatte Gold zu verzeichnen,
das in Euro betrachtet 36 Prozent zulegen konnte. Industriemetalle, gemessen am Bloom-
berg Industrial Metals Subindex, konnten sich nur aufgrund der US-Dollarstarke im Plus
halten. Last but not least konnten Kryptowahrungen nach den Fondszulassungen durch
die US-Aufsichtsbehdrden und der von Prasident Trump in Aussicht gestellten krypto-
freundlichen Politik einen neuen Boom erleben.

Riickblick in Zahlen

Wertveranderung verschiedener Anlageklassen 2024 in EUR (seit Jahresbeginn per 31.12.2024)
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Chronologische Entwicklung

Die ersten Monate des Jahres 2024 verliefen, wie die letzten Monate des Vorjahres,
mit Kursgewinnen bei Aktien bis Ende Marz. Die Konjunktur in den USA entwickelte
sich trotz hoher Zinsen robust. Bei den Anleihen machte sich jedoch die schwindende
Hoffnung auf Zinssenkungen bemerkbar. Die Gewinne aus dem Vorquartal waren bis
Ende April nahezu komplett verloren. In dieser Phase biBten US-Treasuries Gber funf Pro-
zent ein. Ein dhnliches Bild ergab sich an den europdischen Rentenmadrkten. Hier hatten
beispielsweise zehnjdhrige Bundesanleihen einen Kursverlust von rund vier Prozent zu

Staatsanleihen mit
geringem Plus

2024/25 HELLERICH | 5



Rickblick auf die Markte

EZB leitet
Zinswende ein

US-Kerninflation
bleibt hoch
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verzeichnen. Anfang Marz begann der Goldpreis zu steigen und blieb Gber Monate auf
seinem Aufwartspfad. Den groBten Zuwachs in diesem Zeitraum konnte der japanische
Aktienmarkt mit plus 21 Prozent (in Euro rund 16 Prozent) im Nikkei 225 Index erzielen.

Das lang erwartete Ereignis im zweiten Quartal war die erste Leitzinssenkung der EZB.
Nach einer ,,Hochzinsphase” von neun Monaten senkte die Notenbank Anfang Juni den
Leitzins um 25 Basispunkte auf 4,25 Prozent. Die Inflationsrate hatte sich zuvor weiter
abgeschwacht und lag in der Eurozone bei nur noch 2,6 Prozent. In Erwartung dieser
ersten Zinssenkung und der damit eingeleiteten Zinswende waren die Aktienmarkte be-
reits angestiegen. Das Besondere an diesem Schritt war, dass zum ersten Mal die EZB und
nicht die Fed eine Wende einleitete.

Leitzinsen seit 2014
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An den Borsen blieb der Zinsschritt jedoch ohne gro3en Einfluss. Bereits zuvor starteten
die US-Aktienmarkte, angeschoben von den sogenannten Kl-Aktien, eine zweite Auf-
wartswelle. So konnte NVIDIA von Jahresbeginn bis Mitte Juni Uber 166 Prozent zulegen,
Meta immerhin noch knapp 43 Prozent, weitere Kl-nahe Aktien lagen ebenfalls zweistel-
lig im Plus. Fast die Halfte der Kursgewinne des S&P 500 Index war allein auf die soge-
nannten , Magnificent 7"-Aktien zurlickzuflihren (dabei handelt es sich um die sieben
Aktien, die besonders von der KI-Welt profitieren sollten).

Diese sieben Titel — Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, NVIDIA und Tesla —
machten zum Halbjahr rund 32 Prozent des 500 Aktien umfassenden S&P 500 Index aus
und waren damit fur den Index extrem kursrelevant! Allerdings verdarb die nur allméahlich
sinkende Inflationsrate in den USA den Anleihemarkten die Stimmung, denn im April
lag sie immer noch bei 3,6 Prozent. Die hartnackig verharrende Kerninflation (ohne die
schwankenden Energie- und Lebensmittelpreise) fiihrte dazu, dass sich die Zinssenkungs-
erwartungen verflichtigten. Von den zu Jahresbeginn vorhergesagten finf Zinsschritten



der Fed wurde einer nach dem anderen von den Marktteilnehmern ausgepreist. In dieser
Zeit stiegen die Zinsen fur amerikanische Staatsanleihen sogar wieder an.

Gold konnte bis Mitte April einen Gewinn von knapp 20 Prozent verbuchen. In diese
Phase fielen auch die umfangreichen Goldkdufe von Zentralbanken, insbesondere jener
der BRICS-Lander, die die Dominanz des US-Dollars brechen wollen. Aber auch die geo-
politischen Risiken sowie schlechtere Aussichten fur alternative, sichere Anlagen fuhrten
zu anhaltend hoher Nachfrage. China und die Turkei haben insbesondere im ersten und
im vierten Quartal die Goldbestande der Zentralbanken deutlich aufgestockt. Nach einer
Umfrage des Gold Councils gehen Uber 80 Prozent der befragten Notenbanken davon
aus, dass ihre Bestande weiter ansteigen werden.

Goldpreis und Goldkaufe der Zentralbanken im Vergleich (prozentuale Anderung)
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Der Ausgang der Europawahlen im Juni, die in Frankreich einen Rechtsruck zur Folge
hatten, fuhrte zur Auflésung des dortigen Parlaments und der Ankiindigung von vorge-
zogenen Neuwahlen. Deren Ausgang, der mit einer schweren Niederlage der Partei von
Prasident Macron und einer politischen Pattsituation endete, fuhrte zu groBer Verunsi-
cherung an den Markten. Der Renditeabstand von franzésischen zu deutschen Staatsan-
leihen erreichte einen Extremwert. Frankreich musste fir seine Anleihen héhere Zinsen
bieten als Griechenland.

Nach den kraftigen Zugewinnen bis in den Juli hinein — amerikanische und japanische
Aktien erreichten im dritten Quartal neue Jahreshéchststande — kippte die Aufwartsbe-
wegung auch in den USA. Die zuvor gehypten Technologieaktien korrigierten deutlich.
So verloren beispielsweise NVIDIA und Tesla vom 11. Juli bis zum Tagestief am 5. August
jeweils rund 32 Prozent. Ausloser fur diesen Einbruch waren schlechte Arbeitsmarktdaten

aus den USA mit einer geringen Anzahl neu geschaffener Stellen und einer unerwartet
hohen Arbeitslosenzahl.

Zentralbanken
kaufen Gold

Nach Rechtsruck —
Neuwahlen in
Frankreich
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Zinserhéhung in
Japan fUhrte zu
groBen Verwerfungen
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Kurskorrektur Juli / August
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In diese Gemengelage fiel schlieBlich noch die Uberraschend negativ aufgenommene Zins-
erhéhung in Japan. Seit 17 Jahren wurden dort die Zinsen nicht mehr erhéht und seit acht
Jahren befanden sich die Leitzinsen im negativen Bereich. Der japanische Aktienindex
Nikkei, der in den zwei vorangegangenen Wochen schon 15 Prozent eingebUBt hatte,
brach am 5. August um Uber zwolf Prozent ein; dies war der groBte Tagesverlust seit
dem , Schwarzen Montag” am 20. Oktober 1987. In der Wirtschaftspresse wurde bereits
von einem Bdrsencrash gesprochen. Die heftige Reaktion an der japanischen Borse war
wohl auch auf die Abwicklung von ,Carry Trades” zurlickzuflhren. Dabei leihen sich
internationale Anleger Devisen in Niedrigzinslandern, wie beispielsweise in japanischen
Yen, um in andere hoéherverzinsliche Anlagen / Wahrungen zu investieren. Im vorliegen-
den Fall standen japanische und amerikanische Technologieaktien im Anlagefokus. Die
Zinserhohung der Bank of Japan fuihrte nun dazu, dass der Yen deutlich teurer wurde. Die
Wahrungsverluste der Kreditnehmer schnellten hoch und die Kreditzinsen stiegen an. Da
enorme Summen im Spiel waren (rund 4 Billionen US-Dollar), kam es zu heftigen Verwer-
fungen und zu einer panikartigen Liquidierung von Positionen. GroBvolumige Verkdufe
schickten dabei die betroffenen Anlagen auf Talfahrt.

Kurseinbruch Nikkei 225 Index (Japan)
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Das Thema im dritten Quartal war die Kurserholung an den chinesischen Aktienbérsen.
Die einstigen chinesischen Wachstumsaktien befinden sich seit Jahren in einer ausgeprag-
ten Abwartsphase, nicht zuletzt wegen der ungeldsten Immobilienkrise. Der fur die Kon-
junktur wichtige Privatkonsum verzeichnet nur noch ein geringes, die gesamte Wirtschaft
hemmendes Wachstum. Um diese Probleme anzugehen, hatte die chinesische Regierung
bereits in der ersten Jahreshalfte ein Wachstumsprogramm veréffentlicht. Dieses wurde
im September konkretisiert und durch die geplante Ausgabe von langlaufenden Anleihen
weiter spezifiziert. Die Borsen reagierten mehr als erfreut. Innerhalb weniger Tage sprang
der MSCI-China-Aktienindex um 40 Prozent nach oben — eine Ubertreibung, wie sich
spater bei wieder fallenden Kursen herausstellen sollte.

Die Prasidentschaftswahlen in den USA mit dem fur viele Europaer doch etwas unerwar-
teten Sieg Trumps war das groBe Thema fir den Rest des Jahres. Denn der Weg dorthin,
mit den sich immer wieder andernden Wahlprognosen, war alles andere als geradlinig.
Nach dem von Biden verlorenen Fernsehduell ging die sowieso schon geringe Zustim-
mung far die Demokraten noch weiter zurtick. Die Wende brachte erst der Rlickzug von
Joe Biden und die Nominierung von Kamala Harris. Die Wahlforscher nahmen die Eupho-
rie wahr, die die neue Kandidatin entfachte, und ein Sieg riickte in greifbare Nahe. Dem-
entsprechend lagen je nach Prognosetrend unterschiedliche Anlagethemen im Fokus —
bei den Demokraten z. B. das groBe Thema der Dekarbonisierung und bei den Republi-
kanern fossile Energien, Banken und Industrie.

Der Wahlausgang war zundchst zu begrtiBen, denn der klare Sieg vermied die ansons-
ten vorprogrammierte Hangepartie mit ihren Anfechtungen und Nachzahlungen, die das
Land Uber Monate hinweg hatte Ilahmen k&nnen. Aus Sicht der wichtigen Handelsnatio-
nen, wie Europa oder China, ist der Ausgang allerdings unerfreulich. Mit Trump wird es
eine Abschottung zu China geben, die auch den europaischen Handel gravierend treffen
kann; von Donald Trump selbst ganz abgesehen, der nun als erster strafrechtlich verur-
teilter Président die Weltmacht USA fuhren wird. Die Borsenteilnehmer in den Vereinigten
Staaten sahen das anders. Gleich nach der Bekanntgabe des Ergebnisses machten die
US-Borsen einen Sprung nach oben und setzten ihren Anstieg bis Mitte Dezember fort.

Unmittelbare Gewinner nach der Wahl waren die Banken, gefolgt von den Nebenwer-
ten des Russell 2000 Index. Sie blieben jedoch bis zum Jahresende noch weit hinter den
groBen Technologietiteln zurlick. Noch besser schnitten die Kryptowerte ab. Das dlteste
digitale Asset, der Bitcoin, konnte in den folgenden sechs Wochen sogar 44 Prozent zu-
legen. Trump hatte im Wahlkampf geduBert, eine nationale Bitcoin-Reserve, ahnlich der
Goldreserve, zu schaffen. Daneben soll ein kryptofreundlicher Rahmen far die Branche
geschaffen werden. Die Finanzindustrie sah sich unter Trump bei den Gewinnern. Denn
auch hier soll die Regulierung zurtickgefahren werden, was die Geschaftsmodelle profita-
bler machen wird. Dies ruft bei manchen jedoch schmerzliche Erinnerungen wach, denn
dass diese Industrie gerne Uber das Ziel hinausschieBt und damit nicht nur Staaten ins

China schnart
Wachstumsprogramm

Temporare Euphorie
far Kamala Harris ...

..., aber Sieg fur
Donald Trump

Bitcoin schnellt hoch
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Starker DAX trotz Krise

Kleinere Titel mit
Verlusten
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Wanken bringen kann, wurde uns bei der letzten Finanzkrise 2008 und weiter zurtcklie-
genden Krisen deutlich vor Augen gefiihrt. Jedes Mal hatten Krisen von der Finanzindus-
trie auf die Wirtschaft Ubergegriffen und groBen Schaden angerichtet.

FUr europdische oder asiatische Borsen erwies sich der Wahlausgang hingegen als Damp-
fer. Die US-Bdrse konnte in diesem Fall nicht als Zugpferd dienen. Die Entwicklung war
verhalten bis negativ, wenngleich der Deutsche Aktienindex DAX im Dezember noch
kurzzeitig die 20.500-Punktemarke Gberwinden konnte.

Generell stellt sich die Frage, warum der DAX per saldo mit knapp 19 Prozent so stark
zulegen konnte. SchlieBlich befindet sich die deutsche Wirtschaft bereits im zweiten Jahr
der Rezession, ohne dass nach Meinung vieler Forschungsinstitute eine wirkliche Besse-
rung in Aussicht ist. Eine Antwort darauf ist, dass der DAX nicht die deutsche Wirtschaft
widerspiegelt. Diese wird vorwiegend durch den Mittelstand und kleinere Unternehmen
gepragt. Somit eignen sich Gradmesser fur kleinere Unternehmen deutlich besser zur
Beurteilung der wirtschaftlichen Lage in Deutschland.

Zu diesen Indizes gehort der MDAX mit 50 Titeln, deren Kapitalisierung kleiner als die der
DAX-Aktiengesellschaften ist. Im nachsten Segment folgt der SDAX, der die 70 nachst-
kleineren Titel enthalt. Beide Indizes haben das Jahr mit Verlusten von 5,7 bzw. 2,4 Pro-
zent abgeschlossen. Ahnlich sieht es in den européischen Pendants aus. Im DAX hinge-
gen befinden sich die groBen, international agierenden Gesellschaften, die mit durch-
schnittlich 80 Prozent den weitaus groBten Teil ihres Geschafts auBerhalb Deutschlands
erwirtschaften. Bei elf Unternehmen liegt der deutsche Umsatzanteil sogar nur im einstel-
ligen Prozentbereich. Die Aktien dieses Borsenbarometers liegen mehrheitlich in auslandi-
scher Hand. Nur etwa ein Drittel wird nach Angaben der Unternehmensberatung Ernst &
Young in deutscher Hand gehalten, der Rest lieBe sich nicht zuordnen.

Europaische Small- und Mid-Cap-Indizes
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Dass die DAX-Titel so gut abgeschnitten haben, liegt also am Auslandsgeschaft und zu
einem Teil auch an den auslandischen Investoren. Auch im DAX-Index sind nur wenige Ti-
tel fur die hohe Performance verantwortlich. Dazu zahlt allen voran SAP mit knapp einem
Drittel der DAX-Entwicklung, aber auch Siemens Energy und die Deutsche Telekom. Diese
Werte waren die Treiber im DAX und fir rund zwei Drittel der Performance verantwort-
lich. Beinahe die Halfte der Titel des Index lagen im Jahr 2024 im Minus.

Alles in allem war 2024 ein doch sehr ungewdhnliches Bérsenjahr, in dem hohe
Gewinne, aber auch hohe Verluste moglich waren. Trotz der per saldo groBen
Kurszuwachse der namhaften Aktienindizes konnte nicht von einer breiten
Marktbewegung gesprochen werden. GroBe, bekannte Unternehmen, wie der
weltgroBte Chemiekonzern Bayer, der 42 Prozent verlor, zdhlten zu den Kapital-
vernichtern. Auch die Automobilindustrie traf es hart. Die im Future Transpor-
tation Index zusammengefassten Titel verloren rund 18 Prozent und Porsche in
Deutschland 27 Prozent.

Aber auch die Luxusgiiterhersteller hatten EinbuBen zu verzeichnen (Kering 38
Prozent oder LVMH 20 Prozent). In den USA verloren Boeing und der Sportartikel-
hersteller Nike rund 30 Prozent, um nur zwei zu nennen. Bei den Branchenindizes
liefen zum wiederholten Male die Titel der erneuerbaren Energien schlecht. Die
Solarindustrie verlor 37 Prozent (Invesco Solar ETF), das Thema Hydrogen Energy
(Global X Hydrogen Energy ETF) lag bei minus 28 Prozent. Selbst der Lebensmit-
telsektor hatte teilweise groBere Verluste zu verzeichnen (STOXX 600 Food &
Beverage -12,5 Prozent). Bei den Emerging Markets stand Lateinamerika negativ
im Fokus. So verlor der brasilianische Aktienindex Bovespa rund 27 Prozent.

Bei den Anleihemarkten waren trotz der von den Notenbanken angegangenen
Zinswende bei Staatsanleihen keine gréoBeren Zuwachse zu verzeichnen. Unter-
nehmensanleihen und insbesondere héherverzinsliche Anleihen konnten jedoch
gute Renditen liefern. Gold zdhlte zu den besten Anlagen des Jahres.

Sehr hoher Auslands-
anteil bei DAX-Werten

Keine breite
Aufwartsbewegung

GroBe Unternehmen
verloren zweistellig
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Ruckblick auf unsere Anlagestrategien

Zinsen im
Ruckwartsgang
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Vermogensverwaltung
Ausgewogen und Dynamisch

Vermégensverwaltung Ausgewogen

Die ausgewogene Strategie erreichte ein Ergebnis von etwa fiinf Prozent. Die
hoéhere Gewichtung europaischer Aktien bremste den Anstieg. Das Ergebnis der
festverzinslichen Anlagen trug positiv bei und das kurzfristig héhere Zinsniveau
konnte genutzt werden.

Die unterschiedliche Wertentwicklung der Aktienindizes verschiedener Lander war in die-
sem Jahr frappierend. Sowohl der Unterschied zwischen den USA und Europa als auch
unter den europaischen Landern zeigte ein ungewohnliches AusmaB. Zuséatzlich gab es
auch bei Einzelaktien groBe Abweichungen, denn beispielsweise nur etwa 40 Prozent der
DAX-Werte erreichten auf Jahressicht tberhaupt einen Anstieg. Der DAX lag mit seiner
Wertentwicklung deutlich Uber den anderen Landern des Euroraums, obwohl Deutsch-
land in Teilen besonders unter Druck stand. Die Automobilindustrie war nicht nur durch
einen Absatzeinbruch geschwaécht, auch die drohenden Zélle aus den USA und der Bruch
der Ampelregierung sorgten fir Unsicherheit und Wachstumsschwache. Der franzosi-
sche Aktienindex wies ohne Dividenden sogar einen Verlust von drei Prozent auf. Die
Prasidentschaftswahl in den USA hielt weltweit die Marktteilnehmer in Atem. Als die
Wahlergebnisse sehr schnell eine eindeutige Richtung annahmen, war es vorbei mit der
Zurickhaltung, und der amerikanische Aktienmarkt stieg deutlich an. Fast zeitgleich wur-
de die lange erwartete Zinssenkung beschlossen. Mit den Worten ,,the time has come”
leitete Fed-Chef Powell die Zinswende ein.

Einige Portfoliowerte, die zu den europaischen Standardwerten gehoéren und teils schon
lange in der Strategie investiert sind, bekamen in diesem Jahr Gegenwind. Wahrend wir
trotz zwischenzeitlicher Flaute an Kerninvestments wie L'Oréal und ASML festgehalten
haben, trennten wir uns von mehreren anderen Positionen. Die Aktien von Nestlé, LVMH
und der DHL Group wurden nach langer Haltedauer und mit Gewinnen verduBert. Die
neu aufgenommenen Werte konnten nach der kurzen Zeit in diesem Jahr noch nicht alle
das Potenzial entfalten, das wir ihnen zuschreiben. Darunter der Diabetes-Spezialist Novo
Nordisk, der mit viel Skepsis betrachtet wird, obwohl die Zahlen durchaus fur sich spre-
chen. Im Vergleich dazu erreichten die neu aufgenommenen Netflix-Aktien einen sehr
schnellen und deutlichen Anstieg. Die Anzahl der Transaktionen war in diesem Jahr der
groBeren Umbrtiche vergleichsweise hoch.

Bei den Anleihen fand ebenfalls ein groBerer Umschlag statt. Bis zu acht neue Papie-
re wurden Uber das Jahr hinweg aufgenommen, gleichzeitig sind bereits mehrere féllig
geworden. Fir die ausgewogene Strategie fokussieren wir uns vor allem auf Anleihen,
die auf Euro lauten und ein Investmentgrade-Rating aufweisen. Die Laufzeiten wurden



schrittweise verlangert, da sich die Renditekurven in den vergangenen Monaten normali-
sierten und die Wahrscheinlichkeit weiterer Zinssenkungen hoch war. Gleichwohl ist das
Renditeniveau gesunken und erscheint im Vergleich zu Aktien weniger attraktiv als noch
zu Beginn des Jahres. Fur eine Bundesanleihe mit einer Laufzeit von zehn Jahren lag die
Rendite am Jahresende nur bei 2,4 Prozent. Die Aufschlage fir Unternehmensanleihen
mit gutem Rating waren sehr niedrig und boten daher nur einen geringen risikoadjustier-
ten Mehrwert. So lag beispielsweise die Rendite einer zehnjdhrigen Siemens-Anleihe bei
etwa 3,1 Prozent.

Der Wohnimmobilienfonds WERTGRUND Wohnselect D konnte das erste Mal seit Beste-
hen keine positive Entwicklung aufweisen. Damit ist er im Vergleich zu anderen Immo-
bilienfonds weiterhin herausragend gut, doch es fehlt ein Beitrag zum Gesamtergebnis.
Bei einem niedrigen Zinsniveau bleibt er weiterhin eine gute Alternative im defensiven
Segment.

Vermogensverwaltung Dynamisch

Die Vermogensverwaltungsstrategie Dynamisch schloss das Jahr mit einem An-
stieg von zehn Prozent ab. Die Entkopplung der Aktienmarkte in Europa und den
USA war in diesem Jahr der Haupteinflussfaktor fiir die Wertentwicklung. Die
Konzentration der Indizes erreichte eine nie da gewesene Auspriagung.

Die Entkopplung der USA von der Entwicklung in Europa war von mehreren Faktoren
beeinflusst. Neben ganz klassischen Grinden wie hoherem Wachstum und einem soliden
Arbeitsmarkt waren es vor allem die Aussichten auf eine wirtschaftsfreundliche Politik
der Republikaner. Die vom designierten Prdsidenten Trump versprochenen Steuererleich-
terungen flhrten zu héheren Bewertungen, die mittlerweile deutlich Gber dem histori-
schen Durchschnitt liegen. Zum anderen befinden sich die USA in einem neuen, abwarts
gerichteten Zinszyklus. Die Inflation liegt zwar noch oberhalb des Ziels von zwei Pro-
zent, aber man sieht sich auf einem guten Weg. AuBerhalb ihres Heimatmarktes konn-
ten US-Investoren nicht erfolgreicher investieren. Europdische Aktien entwickelten sich
unterdurchschnittlich, in Japan gab es einen kurzfristigen Borseneinbruch, China ist als
politischer Gegner ausgemacht, und auch der starke Dollar machte Auslandsinvestitio-
nen nicht attraktiver. Die hohen Geldmarktbestande sind nach der Wahlentscheidung
in US-Aktien geflossen und der , US-Exceptionalism” wahnt die Amerikaner im eigenen
Land gut aufgehoben. Flr exportorientierte europaische Unternehmen war es ein dop-
pelt schwieriges Jahr. Die Wachstumsschwache Chinas machte sich in der Breite bemerk-
bar und die dortigen Umsatzziele konnten oft nicht erreicht werden. Es folgten politische
Krisen in Frankreich und Deutschland. Die Androhung hdherer Zolle auf Warenimporte in

Extremer Unterschied
zwischen Europa und
den USA
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die Vereinigten Staaten, und zwar sowohl direkt als auch indirekt Gber die Nachbarldnder
Kanada und Mexiko, wirkte zusatzlich wie ein Damoklesschwert. Mit der Unsicherheit
wurden Investitionen gehemmt und Prognosen zuriickgenommen.

Es ist nicht Gberraschend, dass die US-Aktien in der dynamischen Strategie den hochsten
Wertbeitrag leisteten. Amazon, Netflix und Arista Networks legten um 50 bis 60 Prozent
zu. Die Gewichtung in amerikanischen Einzelwerten wurde im Laufe des Jahres von rund
25 Prozent durch Neuaufnahmen auf 37 Prozent erhoht. Im Gegenzug wurde der An-
teil deutscher Aktien reduziert und lag per Ende des Kalenderjahres 2024 bei rund 24
Prozent. Unter den Positionen mit der besten Wertentwicklung befanden sich auch zwei
deutsche Aktien mit einem Anstieg von mehr als 30 Prozent: die Deutsche Telekom und
die Minchener Rick. Das Schlusslicht bildeten L'Oréal, Novo Nordisk und RWE.

Der Verkauf von DHL, Nestlé und RWE erfolgte rechtzeitig vor weiteren Rickgangen.
Auf Jahressicht verloren DHL und RWE rund 24 bzw. 30 Prozent an Wert. Die Aktien von
Nestlé fielen nach dem Verkauf bis zum Jahresende um weitere 21 Prozent. Die insge-
samt sieben Neuaufnahmen waren mit zwei Ausnahmen sehr erfolgreich und konnten
zwischen neun und 46 Prozent seit Kauf zulegen. Durch den starken Anstieg einzelner
Werte wurden zwischenzeitlich Gewinne realisiert.

In der Strategie war am Jahresende Liquiditat verfigbar, die im neuen Jahr wieder in aus-
sichtsreiche Titel angelegt werden soll. Grundsatzlich ist geplant, die US-Quote zu erho-
hen, doch die Bewertungen sind bei vielen Unternehmen auf einem sehr ambitionierten
Niveau. Gemal Indexstand des S&P 500 sind bereits mehr als 20 Prozent Gewinnanstieg
bei US-Aktien eingepreist. Fur die Einschatzung, wie es in Europa weitergeht, sind ins-
besondere die Handlungen des neuen US-Prasidenten wegweisend. Man wird sich auf
Uberraschungen einstellen missen, die die Volatilitat in jedem Fall erhdhen.



Fonds-Vermoégensverwaltung
Ausgewogen und Dynamisch

Im ersten Halbjahr 2024 erreichte die Strategie Fonds-VV Ausgewogen Zuwéchse
im Bereich von sechs bis 7,7 Prozent, die Strategie Fonds-VV Dynamisch bis zehn
Prozent.

In den USA wurde die positive Entwicklung von den groBen Technologieaktien
und insbesondere von den KI-Konzernen angetrieben. Auch der Einbruch die-
ser Titel von Juli bis August (die Technologiebdrse Nasdaq verlor in dieser Zeit
mehr als 15 Prozent) konnte der stabilen Aufwartsbewegung nichts anhaben.
Bei den europaischen Indizes, wie zum Beispiel beim EURO STOXX 50, konnte der
Riickschlag jedoch nicht mehr ganz aufgeholt werden. Staatsanleihen lagen im
leicht positiven Bereich, wobei in den USA der Dollaranstieg fiir einen héheren
Zuwachs verantwortlich war.

Aktienbereich der Fonds-Vermégensverwaltung Ausgewogen

Nachdem wir in der ersten Jahreshalfte bis auf kleinere Umschichtungen unsere Alloka-
tion wenig veranderten, nahmen wir zwischen Juli und November einige bedeutendere
Umschichtungen vor. Wir wollten damit eine Verbreiterung und eine geringere Speziali-
sierung der Anlagen herbeifthren. Dabei konnte als Nebeneffekt eine Reduzierung der
Zielfondskosten erreicht werden. Durch die Verkdufe des Squad Value Fonds im Juli, des
T. Rowe Price Global Value im August und des DWS Platow Fonds im Oktober wurden
drei aktive Fonds mit relativ hohen internen Kosten verkauft. Diese Fonds waren teilweise
Uber Jahre investiert, hatten stabile, gute Renditen erwirtschaftet und damit die Kosten
gerechtfertigt - doch im aktuellen Umfeld sehen wir die Chancen in anderen Anlageseg-
menten. Der bisher weit zurlickgebliebene EURO STOXX 50 Index wurde von uns Gber
einen Indexfonds im Juli ins Portfolio aufgenommen. Wir sind der Meinung, dass der
Euroraum Nachholpotenzial hat, zumal hier weiter sinkende Zinsen sowie mégliche Re-
gierungsprogramme die Stimmung verbessern und Investoren anziehen sollten. In diesem
Zusammenhang sehen wir auch eine weitere Investition in Europa. Der Amundi MSCI
Europe Small Cap ESG investiert in kleiner kapitalisierte Unternehmen mit hervorragen-
den ESG-Eigenschaften. Diese Small Caps sind im Vergleich zu ihren groBkapitalisierten
Pendants historisch glinstig bewertet. Daneben sind sie meist zinssensitiver als Blue Chips
und kénnen von der Zinswende besonders profitieren. Auf der anderen Seite haben wir
durch den Kauf des J.P. Morgan Global Research Enhanced ESG ETF auch auf globaler
Ebene hoher kapitalisierte Aktien aufgebaut. Dieser kostenglnstige ETF ist kein reines
Passivinvestment, sondern wird Uber ein Regelwerk von J.P. Morgan gesteuert. SchlieBlich
kauften wir far den US-Aktienmarkt den Amundi S&P 500 Equal Weight ESG Leaders
ETF. In diesem Fonds sind alle Aktien des Index gleich gewichtet. Das bedeutet, dass die
ansonsten extrem hoch gewichteten Technologieaktien hier die gleiche PositionsgréBe

GroéBere Umschich-
tungen in der zweiten
Jahreshalfte
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haben wie zum Beispiel Industrieaktien. Mit dieser Konstruktion kénnen die hohen Risi-
ken, die aufgrund der teilweise kraftigen Kurssteigerungen den Technologieaktien inne-
wohnen, deutlich gesenkt werden. Andererseits werden hiermit traditionelle Branchen,
die moglicherweise von der neuen US-Politik profitieren konnen, hdher gewichtet.

Anleihenbereich der Strategie

Im Frihjahr und zur Jahresmitte trennten wir uns von zwei Wandelanleihenfonds. Wir
verkauften den AXA Global Convertible und den Allianz Convertible Bond Fonds. Einen
Teil der frei gewordenen Mittel nutzten wir, um den Bl Renten Europa aufzustocken, der
in europdische Staats- und Unternehmensanleihen mit Beimischung von hochverzinsli-
chen Anleihen investiert. Die Durchschnittsverzinsung des Fonds lag zum Kauf bei knapp
vier Prozent und ist fur Anleihen mit guter Bonitat relativ hoch. Fir uns stellt der Fonds
ein Basisinvestment in europaischen Anleihen dar.

In einem weiteren Schritt engagierten wir uns im Segment europdaischer Hochzinsanlei-
hen. Unsere Wahl fiel hierbei auf den iShares € High Yield Corporate Bond ESG ETF. Der
Fonds investiert in die liquidesten in Euro begebenen Unternehmensanleihen, die ein
Rating unterhalb Investmentgrade besitzen. Die aktuelle Rendite der Fondsbestandteile
belief sich beim Erwerb auf knapp unter sechs Prozent. Neben diesen ETFs sind wir im
iShares Euro Corporate Bond ex Financials 1-5 ESG und im iShares iBonds Dec 2028 Term
€ ETF investiert. Letzterer bildet das Segment Euro-Unternehmensanleihen mit fixer Lauf-
zeit bis Ende 2028 ab. Die im Fonds enthaltenen Anleihen werden zum Laufzeitende zu
100 zurlckgezahlt, weshalb der annualisierte Ertrag bis zur Rickzahlung wie bei einer
einzelnen Anleihe genau ermittelt werden kann. Zum Jahreswechsel betragt die Effektiv-
verzinsung ca. 2,84 Prozent.

Den groBten Wertzuwachs erzielte im Berichtszeitraum der Wisdomtree Cybersecurity
Fund, der rund 17 Prozent zulegen konnte, gefolgt vom Xtrackers Japan ESG ETF, der
16 Prozent anstieg. Insgesamt lagen sechs Aktienfonds zweistellig im Plus. Lediglich drei
Fonds lagen im Minus, wobei der im November gekaufte Amundi S&P 500 Equal Weight
5,9 Prozent abgeben musste.

Auch unsere Rentenfonds konnten sich Gberdurchschnittlich entwickeln. Die Fonds mit
der besten Entwicklung waren der Bl Renten Europa (7,5 Prozent), der iShares € High
Yield Corporate Bond ESG (6,4 Prozent), der iShares Euro Corporate ex Financials (3,6
Prozent) und der zuletzt erworbene iShares iBonds Dec 28 Term ETF (0,6 Prozent). Der
Wertgrund Wohnimmobilienfonds lag 2024 mit 1,7 Prozent leicht im Minus, was ange-
sichts des allgemeinen Marktumfelds nachvollziehbar ist und uns nicht beunruhigt.



Fonds-Vermoégensverwaltung Dynamisch

Nachdem der bereits investierte Wisdomtree Cybersecurity ETF im Verlauf des ersten
Halbjahrs eine relative Schwache zeigte, stockten wir diese Position im Mai weiter auf,
was sich als gute Entscheidung herausstellte. Neben Quotenanpassungen im Medical
BioHealth verkauften wir nach den US-Wahlen den Pictet Clean Energy Transition Fund.
Das Thema der erneuerbaren Energien wird es unter Prasident Trump schwer haben und
nicht die Unterstltzung wie unter der Regierung Biden finden. Im Gegenzug erwarben
wir den Amundi S&P 500 Equal Weight ESG Leaders ETF. Gegen Ende November nahmen
wir den Xtrackers FTSE Europe Real Estate ETF in die Strategie auf. Nach mehreren Jahren
mit sinkenden Preisen auf den Immobilienmarkten in Europa glauben wir, dass sich die
Situation 2025 verbessern wird. Nicht nur die Mietpreise, sondern auch die Immobilien-
preise kdnnten durch sinkende Zinsen und eine héhere Nachfrage wieder steigen. Zum
Jahresende halten wir bis zu acht Prozent Kasse in der Strategie, um bei besonderen

Gelegenheiten im neuen Jahr investieren zu kénnen.

Zwei Themenfonds stachen 2024 in der Performancebetrachtung heraus: zum einen der
VanEck Junior Gold Miners ETF und zum anderen der Wisdomtree Cybersecurity ETF mit
je rund 21 Prozent Zuwachs. Der T. Rowe Price Global Value Fund, der HSBC MSCI Far
East und der Xtrackers Japan ESG ETF lagen bei knapp 20 Prozent Plus. Die zwei zuletzt
erworbenen ETFs Amundi S&P 500 Equal Weight ESG Leaders und der Xtrackers De-
veloped Europe Real Estate liegen derzeit noch leicht im Minus.

Goldminen und
Cybersecurity mit
hohen Zuwachsen
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HELLERICH Global Flexibel

Der HELLERICH Global Flexibel B schloss das Jahr mit einer Wertentwicklung von
7.7 Prozent ab. Damit erreichte der Fonds ein neues Allzeithoch.

Im vergangenen Kalenderjahr konnten Mischfonds tber nahezu alle Anlageklassen hin-
weg Zuwadchse erzielen. Seit Langem war auch die Anlageklasse Gold wieder attraktiv.
Die Aktien lieferten eine hohere Wertentwicklung, als gemeinhin erwartet wurde, und
auch bei den Anleihen waren gute Renditen méglich. Allerdings war die Freude dartber,
dass es endlich wieder Zinsen gibt, nur von kurzer Dauer. Die EZB und die Fed leiteten
im Jahresverlauf einen Zinssenkungszyklus ein. Nachdem sich die US-Wirtschaft tberra-
schend stark entwickelt hatte und Europa im Gegensatz dazu kaum Wachstum zeigte,
war die EZB zum ersten Mal seit langer Zeit vor der Fed aktiv. Auch wenn am Jahresende
an den Kapitalmarkten gute Ergebnisse erzielt werden konnten, gab es auf dem Weg
dorthin viele Unsicherheiten und Ereignisse, deren Ausgang auch anders hatte verlaufen
kéonnen. Der ausufernde Krieg im Nahen Osten, der Mini-Crash in Japan, ein Verbot von
Produktexporten nach China, die dortige Immobilienkrise, die Angst vor einer Rezession
in den USA oder die Neuwahlen in Frankreich erzeugten ein fragiles GerUst, das hatte
einstrzen kénnen. Die von Prasident Macron Uberraschend geforderte Neuwabhl, die auf-
grund des groBen Zuspruchs fur die Rechtsnationalisten bei der Europawahl aus seiner
Sicht erforderlich wurde, flhrte zu groBeren Verwerfungen an den Anleihemarkten. Der
Renditeabstand von franzdsischen zu deutschen Staatsanleihen weitete sich auf ein nie
dagewesenes Niveau aus. Ein Minus von rund zehn Prozent im S&P 500 und 16 Prozent
im Nasdag innerhalb weniger Wochen bis Anfang August verstarkte die Unsicherheit. Im
Vorfeld der US-Wahl ging es ebenfalls in unterschiedliche Richtungen: zuerst der soge-
nannte Trump-Trade, dann wieder Harris und letztlich wieder Trump. Ab November und
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nach dem Wabhlergebnis setzten die Aktien zu einer Aufholjagd an, die mit der Fed-Sit-
zung Mitte Dezember wiederum jah unterbrochen wurde.

Die Erfolgsformel fur das Jahr 2024 lautete, in US-Aktien und dabei vorrangig in Tech-
nologieaktien investiert zu sein. Ein Blick auf die monatlichen Factsheets des HELLERICH
Global Flexibel zeigt, dass Uber das gesamte Jahr hinweg dies der Schwerpunkt der Ak-
tieninvestments war. Entsprechend hohe Performancebeitrage konnten in diesem Seg-
ment erzielt werden. Die Aktien von Amazon, Alphabet und ServiceNow lagen dabei an
der Spitze. Ein weiterer Spitzenwert waren die Aktien des Handelsriesen Walmart. Neben
den Einzelwerten sorgten die zwei ETF-Positionen fir gréBere Gewinne, darunter ein
Indexfonds auf den Russell 2000, der US-Nebenwerte abbildet. Aufgrund der tenden-
ziell hdheren Verschuldung kleiner Unternehmen, die oft mit einer variablen Verzinsung
versehen sind, profitierten sie starker, als Fed-Chef Powell den Richtungswechsel bei den
Zinsen einleitete. Eine weitere kurze, aber signifikante Aufwartsbewegung folgte, nach-
dem schnell der eindeutige Wahlsieg Trumps feststand.

Die Aktien konnten im vergangenen Jahr hohe Beitrdge erreichen, doch es gab auch
einige Verlustpositionen. Wie bereits an anderer Stelle erwahnt, war die Indexperfor-
mance nicht besonders reprasentativ fur die Entwicklung der Aktien im Allgemeinen.
Im DAX schlossen rund 40 Prozent der Titel mit einem Verlust ab und im S&P 500 etwa
ein Drittel. Im Portfolio des HELLERICH Global Flexibel waren es beispielsweise L'Oréal,
Infineon, clearvise und LVMH. Im Gegensatz dazu stiegen die Deutsche Telekom, MUn-
chener Rick und die franzosische Schneider Electric rund 40 Prozent an. Aber nicht
nur die Aktien, sondern auch Gold hatte einen wesentlichen Anteil am Gesamterfolg.

HELLERICH Global Flexibel B - Wertentwicklung in 12-Monats-Zeitraumen per 31.12.2024 gemaB WpDVerOV

Zeitraum Wert

Am Tag der Anlage (bis einschlieBlich 31.01.2014) bei Zahlung eines Agios (bis zu 5,00%) / Kaufspesen (ca. 0,20%) ggf. bis zu -5,2%
Am Tag der Anlage (ab 01.02.2014) bei Zahlung von Bankspesen ,negative Wertentwicklung” in Hohe der Bankspesen

31.12.2019 - 31.12.2020 -3,2%
31.12.2020 - 31.12.2021 8,6%
31.12.2021 - 31.12.2022 -9,0%
31.12.2022 - 31.12.2023 3,3%
31.12.2023 - 31.12.2024 7,7%
Wertentwicklung in Kalenderjahren per 31.12.2024 gemaB BVI-Methode

seit Auflage 05.08.2008 2024 2023 2022 2021 2020 2019
73,6% 7.7% 3,3% -9,0% 8,6% -3,2% 13,6%
Seit Auflage: Volatilitat (Schwankungsbreite) 5,4%
Maximaler Verlust -16,3%

Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Es kénnen
fir den Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fiir Fondspreise ist die Attrax Financial Ser-
vices S.A.. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performancedaten. Die HELLERICH GmbH tbernimmt keinerlei Haftung fur die Richtigkeit
der hier dargestellten Inhalte und Daten.
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Der Goldpreis bekam Unterstitzung aus mehreren Richtungen. Die Immobilienkrise in
China nahm dramatische AusmaBe an. Die als sichere Geldanlage genutzten Immobilien
verloren drastisch an Wert, und als Alternative wurden die Ersparnisse in Gold angelegt.
Einige Staaten erwarben Gold als Reservewdhrung. Auch Amerikaner investierten ange-
sichts des hohen US-Staatsdefizits und als Inflationsschutz verstarkt in das Edelmetall.
Der deutlich gestiegene Goldpreis war darUber hinaus ein Gradmesser fur die erhdhte
geopolitische Unsicherheit.

Der HELLERICH Global Flexibel war lange Zeit mit etwa 60 Prozent im oberen Bereich
der einer ausgewogenen Strategie entsprechenden Aktienquote investiert. Erst gegen
Jahresende wurden Gewinne realisiert und die Risiken auf der Aktienseite reduziert. Die
Investitionen in der Anlageklasse der Anleihen zeichneten sich durch eine ausgepragte
Risikoaversion aus. In diesem Bereich wurde vor allem in Euro-Anleihen investiert, aber
gleichzeitig wenig in Anleihen von Banken. Dies diente der Stabilisierung des Fonds-
vermogens bei starkeren Marktschwankungen. Zu diesem Zweck wurde stets ein sig-
nifikanter Anteil in deutschen Staatsanleihen gehalten. Unternehmensanleihen waren
mit rund zehn Prozent investiert, breit gestreut und mit geringer Einzelgewichtung. Die
durchschnittliche Laufzeit wurde weiterhin kurz gehalten. Im Durchschnitt erreichte der
Anleihenteil einen Anstieg von knapp vier Prozent.

Zu Beginn des neuen Jahres werden viele Marktteilnehmer die Portfolios neu ausrichten.
Nach einem besonders guten Aktienjahr durften die Aktiengewichtungen zurickgefihrt
werden. Die Neuwahlen in Deutschland kénnten insbesondere fir auslandische Investo-
ren wichtig sein. Angesichts hoher Bewertungen und noch unklarer politischer Verhalt-
nisse in den USA und in Deutschland kénnten sich neue Einstiegsmaglichkeiten ergeben.
Um den erwarteten Schwankungen zu begegnen, wird die Gewichtung einzelner Positi-
onen moglichst gering gehalten und das Portfolio breiter aufgestellt.



HELLERICH Sachwertaktien

Der HELLERICH Sachwertaktien B erreichte eine Wertentwicklung von 6 Prozent.
Die defensiven Branchen taten sich angesichts der iiberragenden Entwicklung
von Technologieaktien erneut schwer. Der Gesundheitsbereich litt unter unkla-
ren politischen Verhaltnissen. Der Fonds schlug sich in diesem herausfordernden
Umfeld respektabel.

Das Anlageuniversum des HELLERICH Sachwertaktien wies im vergangenen Jahr im Ver-
gleich zu den gangigen Indizes eine gemischte Entwicklung auf. Der européaische Akti-
enindex fur Nahrungsmittel und Getrdnke schloss mit einem Minus von mehr als zehn
Prozent ab. Dagegen konnte der US-amerikanische Sektorindex in Euro gerechnet um
knapp zehn Prozent zulegen. Der globale MSCI Food, Beverage & Tobacco Index lag
ohne Dividenden mit 1,3 Prozent im Minus. Der Bereich Gesundheitswesen schnitt mit
4,6 Prozent in Europa, gemessen am STOXX Health Care Index, und 8,9 Prozent in den
USA (S&P 500 Health Care) besser ab, allerdings in beiden Féllen ebenfalls deutlich un-
terhalb der Lander- bzw. Regionenindizes. Auch die Teilindizes fur Pharmazeutika und
Biotechnologie wiesen bescheidene Ergebnisse auf. Die dritte Region neben Europa und
den USA ist der asiatische Raum. Die asiatischen Indizes fur Stdkorea, Indonesien und
Thailand schlossen das Jahr unterdurchschnittlich ab, und somit war dieser Bereich zu
Recht im Fonds gering gewichtet. Die anfangliche Yen-Schwache kehrte sich nach einer
kurzen volatilen Phase zwar um, doch damit nahm die Eignung japanischer Aktien fir
das defensive Fondskonzept wesentlich ab. Der Telekommunikationsbereich erwies sich
in einigen Landern als sehr attraktiv. Nachdem die Unternehmen dieser Branche ein sehr
ahnliches Geschaftsmodell betreiben und der Wettbewerb aufgrund weniger Anbieter
eingeschrankt ist, blieb es bei einer vergleichsweise hohen Gewichtung von zehn Prozent
auf Fondsebene. Im Bereich der Versorger verhalt es sich wiederum anders, da die Ge-
schaftsmodelle starker variieren. Neben Elektrizitatsversorgern gibt es viele Gasversorger,
integrierte Energiekonzerne oder auf alternative Energie fokussierte Anbieter. Diese litten
im vergangenen Jahr besonders unter einem Abverkauf. Die hohen Kosten und die feh-
lenden politischen Initiativen erschwerten das Geschaft der Unternehmen.

Im Fonds konnte Walmart das beste Ergebnis erzielen. Die seit Langem gehaltene Posi-
tion erreichte einen Wertzuwachs von 86 Prozent. Fur einen Megakonzern wie Walmart
war dies ein extremer Anstieg und durfte nicht so leicht wiederholbar sein. Nachdem die
Vergleichsgruppe wesentlich schlechter abschnitt, kann dies auf die erfolgreiche Online-
und Preisstrategie des Unternehmens zurtickgeftihrt werden. Die Wettbewerber Dollar
Tree und Dollar General verloren im gleichen Zeitraum etwa 40 Prozent, wahrend Target
immerhin noch ein Plus von vier Prozent aufwies. Die ebenfalls im Portfolio enthaltene
Aktie der Supermarktkette Kroger legte dagegen um 45 Prozent zu.

MARKETINGMITTEILUNG

Branche Nahrungs-
mittel ohne
Wertzuwachs
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Rickblick auf unsere Investmentfonds

MARKETINGMITTEILUNG

Licht und Schatten im
selben Segment
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HELLERICH Sachwertaktien B (Wertentwicklung in % per 31.12.2024)
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Die wahrscheinlich groBte Aufmerksamkeit galt im Pharmasegment den Medikamenten
Mounjaro und Ozempic von Eli Lilly und Novo Nordisk: Zum einen wegen des Wettstreits
um die beste Wirksamkeit und darUber, wer zuerst den dringend benétigten Nachschub
herstellen kann, zum anderen wegen der vielen Kopien und Nachahmer, der zahlrei-
chen Studien zur Wirksamkeit und eines durch den designierten Gesundheitsminister
entfachten politischen Diskurses. Beide Unternehmen gehéren nun zu den wichtigsten
Pharmaunternehmen der Welt, konnten auf Fondsebene in diesem Jahr jedoch keine
positiven Beitrage leisten.

Im Bereich der Telekommunikation verzeichneten die Deutsche Telekom und Verizon Zu-
wachse, im Einzelhandel waren es die beiden kanadischen Supermarkte Loblaw und Met-
ro. Japanische Unternehmen hingegen verzeichneten die hochsten Rickgange. Aufgrund
des schwachen Yens fielen die Schwankungen hoéher aus. Nissin Foods, Sundrug und
MatsukiyoCocokara verlieBen mit zweistelligen Verlusten das Portfolio.

Die groBen Mischkonzerne fur Haushaltswaren und Kérperpflege Procter & Gamble, Col-
gate-Palmolive und Henkel konnten gute Ergebnisse erzielen. Die Ausnahmen in diesem
Segment bildeten die Aktien von L'Oréal und Reckitt Benckiser. Wahrend L'Oréal Umsatz-
einbuBen im wichtigen chinesischen Markt zu verzeichnen hatte, war eine erfolgreiche
Musterklage gegen ein Tochterunternehmen von Reckitt Benckiser in den USA fir den
Kursabschlag verantwortlich. Somit gab es groB3e Diskrepanzen auch innerhalb der Seg-
mente. Auf Wahrungsebene konnten nur der US-Dollar und das britische Pfund gegen-
Uber dem Euro an Wert gewinnen.



HELLERICH Sachwertaktien B - Wertentwicklung in 12-Monats-Zeitraumen per 31.12.2024 gemaB WpDVerOV

Zeitraum Wert
Am Tag der Anlage bei Zahlung eines Agios (bis zu 5,0%) / Kaufspesen (ca. 0,2%) ggf. bis zu -5,2%

31.12.2019 - 31.12.2020 -10,9%
31.12.2020 - 31.12.2021 12,1%
31.12.2021 - 31.12.2022 -9,8%
31.12.2022 - 31.12.2023 -8,2%
31.12.2023 - 31.12.2024 6,0%
Wertentwicklung in Kalenderjahren per 31.12.2024 geméaB BVI-Methode

seit Auflage 07.04.2009 2024 2023 2022 2021 2020 2019
114,3% 6,0% -8,2% -9,8% 12,1% -10,9% 11,1%
Seit Auflage: Volatilitat (Schwankungsbreite) 9,9%
Maximaler Verlust -26,6%

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Es kénnen
fir den Anleger Depotkosten entstehen, welche die Wertentwicklung mindern. Datenquelle fur Fondspreise ist die Attrax Financial Ser-
vices S.A.. Alle Kennzahlen basieren auf Euro-Performancedaten. Die HELLERICH GmbH Gbernimmt keinerlei Haftung fur die Richtigkeit
der hier dargestellten Inhalte und Daten.

Der Ausblick fur die Branchen Nahrungsmittel, Gesundheitswesen, Telekommunikation
und Versorger ist neutral. Die Bewertungen sind teils noch attraktiv und die Prognosen
tendenziell pessimistisch. Auf der anderen Seite spielt die Gesetzgebung fir diese Bran-
chen eine wichtige Rolle, und die kénnte sich angesichts der neuen Regierung in den
USA oder auch in Deutschland wesentlich verandern. Der Kursanstieg der wirklich guten
US-Unternehmen erscheint ausgereizt, aber auch auBerhalb der USA gibt es interessante
Alternativen. Ein moglicher positiver Einflussfaktor ist der Einsatz von kunstlicher Intel-
ligenz. Damit kénnten Unternehmen die Effizienz steigern und Kosten reduzieren. Bei
gesteigerter Profitabilitat waren auch hohere Bewertungen denkbar. Fur die Versorger ist
KI ebenfalls ein positiver Faktor, da der Strombedarf weiter zunehmen wird. Es bleibt wie
immer spannend und als Investition eine gute Erganzung.

MARKETINGMITTEILUNG
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Dr. Michael Clauss

Seit Jahren
Stagnation in
Deutschland

Steigende Arbeits-
losigkeit, sinkende
Inflation
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Verhaltene Aussichten — aber
Chancen durch politischen Wandel

Die wirtschaftliche Entwicklung im abgelaufenen Jahr war von politischen und
militarischen Auseinandersetzungen gepragt. In den USA erhohte sich das Staats-
defizit im Vorfeld der Wahlen, was die Wirtschaft voriibergehend stimulierte. In
Europa blieb die wirtschaftliche Dynamik im Zeichen von Russlands Angriffskrieg
und der Sanktionen gedampft. Mit der Hoffnung auf eine Beendigung des Kriegs
wird fiir 2025 eine Verringerung der Wachstumsdifferenzen erwartet. Fiir die
US-Wirtschaft wird mit einem Zuwachs von gut zwei Prozent, fiir den Euroraum
ohne Deutschland von 1,5 Prozent gerechnet. Die deutsche Wirtschaft bildet mit
einem vom Sachverstindigenrat (SVR) erwarteten BIP-Wachstum von 0,2 Pro-
zent das konjunkturelle Schlusslicht der Industrielander. Gleichzeitig prognosti-
ziert der IWF ein weiteres Nachlassen der Inflationsrate auf zwei Prozent in den
USA und Europa. Dies wird Raum fiir weitere Zinssenkungen schaffen.

Beschaftigungsabsichten und Arbeitslosenquote in Deutschland
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Zur Jahreswende 2024/25 besteht, zumindest fur Deutschland, noch wenig Anlass zu
konjunkturellem Optimismus. Glaubt man deutschen und internationalen Konjunkturfor-
schern, wird sich die seit 2019 beobachtete Stagnation der deutschen Wirtschaft auch
2025 mit einem prognostizierten BIP-Wachstum von lediglich 0,2 Prozent fortsetzen.
In diese Richtung deuten auch Frihindikatoren wie Geschaftsklima und Auftragsein-
gang. Besonders die Industrie leidet aufgrund der internationalen Spannungen und un-
sicheren Rahmenbedingungen unter der anhaltenden Auftragsschwache. Dies schlagt
sich in einem deutlichen Rickgang der Investitionstatigkeit nieder. Aber auch der private
Verbrauch verharrt trotz kraftiger Zuwéachse bei Geringverdienern auf niedrigem Niveau.



Obwohl die Realléhne zwischenzeitlich kraftig gestiegen sind, hat sich die Stimmung
auf dem Arbeitsmarkt deutlich eingetrtibt. Nicht nur groBe Unternehmen in der Elek-
tro- und Automobilbranche haben Entlassungen angekindigt. Nach der Konjunkturum-
frage des DIHK-Instituts vom Oktober 2024, mdchten per saldo zwolf Prozent der deut-
schen Unternehmen Stellen abbauen. Dies ware der starkste Rickgang seit der Pandemie
(s. Grafik).

Etwas erfreulicher stellt sich das Bild in den europaischen Nachbarlandern sowie den USA
und China dar. Immerhin wird 2025 flr den Ubrigen Euroraum ein Wachstum von 1,5
Prozent erwartet (nach einem Prozent im Jahr 2024). In den USA rechnen die Analysten
mit einem Zuwachs von Uber zwei Prozent. Fiir China wird trotz der Schwache des Immo-
biliensektors fiir 2025 mit einem BIP-Zuwachs von 4,5 Prozent (nach 4,8 Prozent im ab-
gelaufenen Jahr) gerechnet. Aber auch fur die deutsche Wirtschaft gibt es Lichtblicke in
Form einer Aufhellung der Inflationsaussichten — hier wird flr 2025 ein weiterer leichter
Ruckgang auf zwei Prozent erwartet. Dies wirkt zum einen positiv auf die Zinserwartung
und zum anderen auf die Realeinkommen der Haushalte.

Inflationsausblick Deutschland und USA
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Anderung zum Vorjahr in Prozent
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Die aktuelle Konjunkturschwache ist jedoch nicht nur , hausgemacht”, sondern auch auf
auBenwirtschaftliche und geopolitische Herausforderungen zurickzufuhren. Handels-
politisch sind es insbesondere die angeklindigten Zdlle des gewahlten Prasidenten Trump,
vor allem gegentber China, die die europaische Wirtschaft durch eine Eintribung des
Welthandels treffen kénnen.

Geopolitisch war es bisher Russlands Krieg, der auch die deutsche Politik dominierte und
das Budget beeinflusste. Hier kdnnte der Regierungswechsel in den USA positive Perspek-
tiven eroffnen. Denn die kinftige US-Regierung will sich offenbar der Herausforderung
stellen, in der Ukraine als auch im Nahen Osten eine Beendigung der Kriege zu erreichen.
Ein Erfolg wirde auch bei der hiesigen Wirtschaft fir sicherere Perspektiven und da-
mit eine bessere Stimmung sorgen. Ein Politikwechsel in Deutschand nach den Wahlen
kann mit dem Fokus auf Wirtschafts- und Wettbewerbsthemen ebenfalls neue Chancen
eréffnen.

Lichtblicke

Deutsche Konjunk-
turschwache ist nicht
nur hausgemacht

Chancen
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Zu Beginn des Jahres
2025 befindet sich
der europaische
Zinssenkungszyklus in
der Halbzeit
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Die Zinsnormalisierung -
Motor fiir die Konjunktur?

Seit Jahresmitte befinden sich die fiihrenden Zentralbanken auf Zinssenkungs-
kurs. Die EZB wie auch die US-Notenbank Fed fiihrten ihr Zinsniveau in drei
Schritten um ein Prozent auf drei (EZB) bzw. 4,5 Prozent (Fed) zuriick. Anders als
in der Vergangenheit ging dieses Mal die Initiative fiir den ersten Zinsschritt von
der EZB aus. Gleichzeitig lieBen beide Zentralbanken ein weiteres Abschmelzen
der Anleihenbestidnde zu, was die Wirkung der Zinssenkungen schmalert. Die
Marktteilnehmer erwarten eine Fortsetzung der Zinsschritte. Angesichts hart-
nackiger Inflation kdnnte der Zyklus in den USA bereits Ende 2025 und im Euro-
raum Mitte 2026 auslaufen.

Kerninflation USA und Euroraum - Ende des Riickgangs?

7

Euroraum

Anderung zum Vorjahr in Prozent

Quelle: EU-Kommission

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Mit ihren Zinsentscheidungen Anfang Juni bzw. Mitte September lauteten die EZB und
die Fed die Zinswende ein. Mit Blick auf die Geldmarktzinsen verschiedener Laufzeiten ist
eine Fortsetzung dieser Tendenz zu erwarten, wobei nach Angabe der EZB das Zinstief
bei etwa zwei Prozent im Laufe des Jahres 2026 zu erwarten ist. Ahnliches gilt fur die
USA, allerdings bei einem Zinsniveau von 3,3 Prozent. Anfang 2025 ware also, je nach
Wahrungraum, eine Art Halbzeit im Zinssenkungszyklus erreicht.

Anders sieht es auf den Anleihemarkten aus, die neben den Notenbanken vor allem von
Privatinvestoren mit ihren jeweiligen Inflationserwartungen bestimmt werden. Die Ren-
diten von Staatsanleihen ab einer Laufzeit von zwei Jahren befinden sich in den USA seit



zwei Jahren auf einem konstanten Niveau, wahrend sie in Europa noch ricklaufig sind.
Dies impliziert, dass Privatanleger in den USA nicht mit einem weiteren Inflationsriick-
gang rechnen.

Drei Zinsszenarien fiir Europa

Das Erreichen des Zinsbodens in den USA bei gleichzeitig riicklaufiger Tendenz in Europa
kénnte bedeuten, dass sich die Zinspfade und damit die Inflationserwartungen der bei-
den Markte trennen.

Erstes Szenario — Divergierende Entwicklungen in den USA gegeniiber Euroraum

Ein erstes mogliches Szenario ware eine Entkopplung der Zinspolitik der EZB von der Fed,
mit einer tendenziellen Straffung in den USA und mehr Expansion in Europa. Denn gera-
de unter der neuen Regierung Trump bleibt die Fiskalpolitik in den USA expansiver als in
den meisten Landern des Euroraums. Damit benétigen die USA auch hdhere Zinsen, um
ihr Defizit zu finanzieren, was kurzfristig den Dollar starken wird.

Zinsabstand EUR-USD und Wechselkurs USD/EUR
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Gleichzeitig bliebe in diesem Szenario die europaische Geldpolitik expansiv. Die Leitzinsen
wirden angesichts der erwarteten schwachen Konjunkturentwicklung weiter gesenkt,
auch um eine eher expansive Fiskalpolitik — mit einer Lockerung der Schuldenbremse — zu
unterstitzen. Dies wirde beispielsweise eine bewusste Stimulierung der Exporte durch
niedrige Zinsen und einen schwacheren Euro einschlieBen. Im Extremfall kénnte sogar
die bis Mitte 2022 verfolgte Nullzinspolitik auf der Tagesordnung stehen, und auch eine
Ruckkehr zu Anleihekaufen ware moglich.

Wahrend in den USA
die Leitzinsen 2026
wieder ansteigen,
sind flr Europa
beide Richtungen
moglich
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Wahrscheinlich
Zinspause im
zweiten Halbjahr
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Zweites Szenario - Zinssenkungszyklus im Euroraum endet bei zwei Prozent, da-
nach méglicher Wiederanstieg

Alternativ wéare denkbar, dass die EZB den Zinssenkungszyklus im Jahr 2026 bei einem
Leitzinsniveau von etwa zwei Prozent auslaufen lasst. Bereits im Folgejahr kénnte sie
dann der Fed bei den Zinsen wieder nach oben folgen — mit oder ohne Schuldenbremse.
Es wiirde dem Konzept des konjunkturneutralen Zinses entsprechen. Um den restriktiven
Effekt aus der Ruckfuhrung der Anleihenbesténde (quantitative Straffung) auszugleichen,
konnte der neutrale Zins zwischen einem und zwei Prozent liegen. Insofern hétte die EZB
mit der Abschmelzung der Anleihenbestande neben den Zinsen ein weiteres geldpoliti-
sches Straffungsinstrument zur Verfigung.

Langerfristig, d. h. jenseits des Prognosezeitraums, wirde sich die Geldpolitik in diesem
Szenario eher an den jeweiligen Inflationserwartungen als an Konjunkturprognosen ori-
entieren. Neben den Zinsen kénnten die EZB-Anleihenbestédnde zur Steuerung eingesetzt
werden.

Drittes und wahrscheinlichstes Szenario — Zinspause im zweiten Halbjahr

Welches Szenario im Prognosezeitraum, d. h. bis zur zweiten Halfte 2026, relevant sein
wird, hangt zum einen von der Konjunkturprognose, zum anderen von den fiskalpoli-
tischen Rahmenbedingungen ab. Selbst ein Fortdauern der wirtschaftlichen Schwaéche
hatte nicht automatisch eine expansive Geldpolitik zur Folge, andererseits wirde eine
Konjunkturerholung nicht automatisch zu einer Straffung fihren. Entscheidend fir die

Fiskalpolitik weiter expansiv, Geldpolitik beendet Restriktion

restriktiv

DE (Neuverschuldung) Euro Realzins (3M Euribor)

Staatsdefizit, Realzins in Prozent

FR (Neuverschuldung)

" expansiv Quelle: EU-Kommission
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Zinsentwicklung am Geld- und Kapitalmarkt wird vielmehr das Zusammenspiel von Kon-
junktur und Wirtschaftspolitik in Deutschland und Europa sein.

Gerade die Konjunkturentwicklung in Deutschland und Europa ist aktuell durch den
Einfluss der Weltkonjunktur von besonderer Unsicherheit bestimmt. Nicht nur einzelne
Volkswirtschaften, sondern auch die Zoll- und Handelspolitik spielen eine entscheidende
Rolle. Vor diesem Hintergrund haben Bundesbank und Bundesregierung ihre Wachstums-
prognosen nach unten revidiert und erwarten aktuell eine wirtschaftliche Stagnation fir
Deutschland und ein Minimalwachstum im Euroraum.

Die wirtschaftliche Stagnation ist insofern beachtenswert, als die Wirtschaftspolitik per
saldo expansiver geworden ist. Die staatliche Ausgabenflut, wie sie in Deutschland, Euro-
pa und den USA seit der Pandemie zu beobachten ist, wurde durch die Zinsanhebungen
seit 2022 nur teilweise und temporar kompensiert.

Die Lockerung der Geldpolitik ware nun also mit einer fiskalischen Straffung zu kompen-
sieren. Da wir uns jedoch in einer Wahrungsunion befinden, musste eine solche Umsteu-
erung hin zu fiskalischer Straffung und Strukturreformen im Euroraum stattfinden. Durch
die Verschiebung der Mehrheiten in Frankreich und die bisherige Regierung in Deutsch-
land wurde ein solcher Richtungswechsel verhindert. Sollte sich in beiden Landern keine
Mehrheit fur die Uberfallige fiskalische Straffung finden, wiirde das den Spielraum fiir
Zinssenkungen verringern, selbst wenn die Anzeichen fur eine Konjunkturbelebung aus-
bleiben.

FAZIT

Eine gegenseitige Blockade von Geld- und Fiskalpolitik war in der Vergangenheit
vor allem wihrend der Olkrisen der 1970er-Jahre und nach der deutschen Einheit
Anfang der 1990er-Jahre, also vor dem ,Eurozeitalter”, zu beobachten. Eine Wie-
derholung von fiskalischer Expansion und geldpolitischer Straffung kénnte im
aktuellen Umfeld letztendlich den Wahrungsraum gefahrden. Andererseits bie-
tet eine politische Wende in Deutschland mit einer Umsetzung wichtiger Struk-
turreformen auch die Chance einer nachhaltigen wirtschaftlichen Erholung, die
sich auch auf die Nachbarlander auswirken wiirde.

Europa vor Minimal-
wachstum im Jahr
2025, Weltkonjunktur
als Hauptrisikofaktor
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Schuldenbremse
erlaubt zwei Prozent
Defizit
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Standortreform oder Konjunkturpro-
gramm - Was bringt die Trendwende?

Bereits 2019, also noch vor der Corona-Pandemie, geriet die deutsche Wirtschaft
in eine Phase anhaltender Stagnation. Ein Ende ist auch im Jahr 2025 nicht abseh-
bar. Vor diesem Hintergrund ist inzwischen eine heftige Diskussion entbrannt,
ob der Staat durch héhere Ausgaben Konjunkturimpulse setzen und die Infra-
struktur verbessern kann oder ob dies durch den Abbau staatlicher Regelungen
und eine grundsatzliche Reform teurer Umwelt- und Sozialprogramme erreicht
werden kann. Eine Mehrzahl von Okonomen, wie jene vom ifo Institut, befiir-
worten Letzteres. Dies konne, dhnlich wie die Agenda 2010, die Standortbedin-
gungen verbessern und fiir einen neuen Investitionsschub sorgen.

A) Lockerung der Schuldenbremse als Konjunkturprogramm

Angesichts der aktuellen Stimmungseintribung auf dem Arbeitsmarkt sehen sich die Re-
gierungen in Europa zunehmend unter Handlungsdruck. Das gilt vor allem in Deutsch-
land, wo der Wahlkampf fir die auf Februar 2025 vorgezogene Bundestagswahl begon-
nen hat. Die Konzepte fir einen wirtschaftlichen Umschwung weichen allerdings wie die
Expertenmeinungen weit voneinander ab.

BIP-Wachstum in Europa und USA - Deutschland ist Schlusslicht
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Dies beginnt bereits bei der Ursachenforschung. Die SPD sieht vor allem den aktuellen
Sparkurs als Ursache fur die Wirtschaftsflaute und fordert entsprechend eine Lockerung
der sogenannten Schuldenbremse. Hierbei handelt es sich um die seit 2009 im Grund-
gesetz vorgeschriebene Begrenzung der strukturellen Neuverschuldung auf 0,35 Prozent
des BIP von aktuell 4,2 Billionen Euro. Dies entsprache derzeit etwa 15 Milliarden Euro.
Die zulassige Verschuldung kann entsprechend der Konjunkturlage deutlich hoher liegen,
da Ausgaben fur die Bundesagentur fur Arbeit oder konjunkturbedingte Steuerausfal-
le nicht auf die Verschuldung angerechnet werden. Hiervon hat die Bundesregierung
wahrend der Pandemie in den Jahren 2021 und 2022 teilweise Gebrauch gemacht. Die
Neuverschuldung lag in diesen Jahren im Durchschnitt bei zwei Prozent des BIP bzw. 80
Milliarden Euro.

Doch wichtige deutsche Handelspartner haben sich sogar deutlich mehr verschuldet. So
lag die Neuverschuldung in Frankreich im Durchschnitt der Jahre 2021 bis 2024 bei fast
sechs Prozent des BIP, in den USA, die solche Regeln wie die des , Euro-Stabilitatspakts”
nicht anwenden, sogar bei 7,5 Prozent des BIP. Das stimulierte die Wirtschaft und erklart
teilweise, warum die Wachstumsraten von 2,9 Prozent in Frankreich und 3,5 Prozent in
den USA in den genannten Jahren deutlich héher waren als in Deutschland.

Neuverschuldung im Vergleich
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Die Forderung nach einer Lockerung des Stabilitatspakts fur hohere Investitionen in Ver-
teidigung und Infrastruktur wird auch von Bundesbankprasident Nagel unterstiitzt. Die
bisherige Regierung fordert zusatzliche Ausgaben fir die Deckelung von Energiepreisen
sowie die Unterstlitzung der Automobilindustrie. Alles in allem geht es darum, einen
groBeren fiskalischen Spielraum zu erlangen, um okologische, soziale und 6konomische
Ziele in Einklang zu bringen.

B) Verbesserung der Standortbedingungen

Die Gegenposition wird von den ,Wirtschaftsweisen” (Sachverstéandigenrat SVR), den
wirtschaftsnahen Printmedien sowie den liberalen und konservativen Parteien vertreten.
Sie verfechten einen Abbau staatlicher Regelungen und eine grundséatzliche Reform teu-
rer Umwelt- und Sozialprogramme, denn nur damit kénnten die wirtschaftshemmenden
Faktoren eliminiert werden.

Der Verschuldungs-
spielraum ist noch
nicht ausgeschopft

USA als Vorbild fur
die Lockerung der
Schuldenbremse?
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Hoher Anteil an
Sozialausgaben,
ineffiziente Umwelt-
ausgaben
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Dabei geht es um folgende ,,Problemfelder”

1. Ausgaben des ¢ffentlichen Sektors in Bezug auf Zielgenauigkeit und Effizienz

2. Niedriges Produktivitatswachstum und Konzentration auf ,alte Industrien”

3. Banken mit Schwachen bei der Digitalisierung, Einbindung in den europaischen Kapi-
talmarkt

4. Geringe Kapazitdt des Wohnungsmarkts aufgrund von Uberregulierung

5. Uberlastete Verkehrsinfrastruktur, einseitige Konzentration auf den StraBenverkehr

6. Finanzierungslicken bei der Alterssicherung aufgrund der Verrentungswelle

Was ist unter diesen Punkten zu verstehen?

zu 1. Ausgaben des 6ffentlichen Sektors in Bezug auf Zielgenauigkeit und Effi-
zienz

Wahrend der Umfang der Staatsausgaben mit einem Anteil von 49 Prozent am BIP dem
Durchschnitt der EU entspricht, aber deutlich tGber demjenigen der USA (40 Prozent)
und Japans (43 Prozent) liegt, ist die Durchfiihrung der Ausgabenprogramme insgesamt
wenig zielfihrend. Das betrifft besonders die Bildungsausgaben, wie das Abrutschen
Deutschlands im internationalen PISA-Test zeigt. Die duale Berufsausbildung ist zwar
noch ein Standortvorteil, verliert aber in Deutschland an Bedeutung. Gleichzeitig machen
die Sozialausgaben mit 41 Prozent nach wie vor den gréBten Anteil am Bundeshaushalt
aus. Die hohen Aufwendungen fur das sogenannte ,Birgergeld” wirken zudem ausga-
benerhdéhend. Besonders ineffizient ist die Forderung erneuerbarer Energien, bei denen
jahrlich 35 Milliarden Euro durch die sogenannte EEG-Umlage und Einspeisevergltung
umgeschichtet werden. Auf der anderen Seite lassen die einzelnen Regierungen ein Ab-
sinken des CO2-Preises und damit die Schwachung der Wirksamkeit dieses Instruments
zu. Auch deshalb weist Deutschland in der Energieproduktion unter den groBen EU-
Landern die hochsten CO2-Emissionen pro Kopf auf.

Durch diese fehlgeleiteten bzw. ineffizienten Ausgaben bleiben Mittel gebunden, die
far zukunftsweisende Verwendungen in Bildung, Verkehrsinfrastruktur, Forschung und
Verteidigung fehlen. Dies zeigt auch ein Vergleich des Bundeshaushalts mit dem Zentral-
haushalt der USA.
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Zu 2. Niedriges Produktivitatswachstum und Konzentration auf ,alte Industrien”
Inzwischen gilt der hohe Anteil alter Industrien wie der Automobilindustrie, des Maschi-
nenbaus oder der chemischen Industrie als Standortschwéche. Das ifo Institut bezeichnet
dies als Fokus auf ,Mitteltechnologien”. Hierunter versteht das Institut weitgehend aus-
gereifte Technologien, in denen hauptsachlich langsame Innovationen stattfinden. Den
Gegensatz dazu bilden Hochtechnologien aus den Bereichen Software und Life Science.
Sie sind Trager von Basisinnovationen, die technologische Quantenspriinge wie die Ent-
wicklung des Smartphones, KI-Anwendungen oder Gentechnik beinhalten.

Nur wenige europaische Unternehmen von Weltrang sind hier vertreten: z.B. SAP in
Deutschland, ASML in den Niederlanden oder Schneider Electric und Safran in Frankreich.
Demgegeniber kommen beinahe alle Spitzentechnologieunternehmen aus den USA.
Dies schlagt sich auch im hdheren Produktivitatswachstum der US-Wirtschaft nieder.

Produktivitatsschere zwischen den USA und Deutschland
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Zu 3. Banken mit Schwachen bei der Digitalisierung, Einbindung in den europa-
ischen Kapitalmarkt

Eine besondere Rolle beim Wirtschaftswachstum spielt der Finanz- und Bankensektor. Da-
bei geht es nicht nur darum, aus Ersparnissen von Bankkunden Kredite fiir Unternehmen
bereitzustellen. Viel bedeutender ist es, finanzielle Ressourcen Uber ein breites Spektrum
von Anlage- und Kreditkanalen fur die Wirtschaft nutzbar zu machen. Auch hier spielen
wieder amerikanische Investmentbanken eine groBe Rolle. Im Gegensatz zur Situation
in Deutschland, wo Unternehmen immer noch vorwiegend Uber Bankkredite finanziert
werden, finden Finanzierungen in den USA hauptsachlich Uber Aktien und Anleihen
statt. Durch die vielen, teilweise konkurrierenden Méglichkeiten herrscht mehr Wettbe-
werb und die Kapitalbeschaffung wird nicht zuletzt aufgrund der GroéBe der Institute
vereinfacht.

Symptomatisch flr das Zurtickfallen Deutschlands in diesem Bereich ist der Abstieg der
zwei verbliebenen GroBbanken zu werten, die nach Borsenkapitalisierung gemaB Com-
paniesMarketCap.com ins untere Mittelfeld des globalen Bankenrankings abgefallen sind
(Deutsche Bank Platz 67).

Deutschland in der
Mitteltechnologiefalle

Schwacher Finanzsektor
ist die Achillesferse der
deutschen Wirtschaft
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Marktkapitalisierung bei Banken — Deutsche Bank fallt zuriick
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Zu 4. Geringe Kapazitiat des Wohnungsmarkts aufgrund von Uberregulierung
Infrastrukturpolitisch kommt laut SVR gerade dem Wohnungsbau gesamtwirtschaftliche
Bedeutung zu. Vor allem die hohe Zuwanderung der letzten Jahre (seit 2011 wuchs die
Bevolkerung um mehr als vier Millionen) und die zins- und regulierungsbedingte Verrin-
gerung der Bautatigkeit haben dieses Problem in den Vordergrund der Handlungsfelder
deutscher Politik gertickt. Nach einer Analyse des Pestel Instituts fehlen in Deutschland
rund 800.000 Wohnungen — Tendenz steigend. Gleichzeitig bedeutet die Wohnungs-
knappheit politischen Sprengstoff, da hierdurch die Mieten immer weiter steigen.

Zu 5. Uberlastete Verkehrsinfrastruktur, einseitige Konzentration auf den Stra-
Benverkehr

Die Verkehrsinfrastruktur wird angesichts der Zuwanderung bei gleichzeitigem Riickgang
staatlicher Infrastrukturausgaben (z. B. fur die Bahn) zunehmend zu einem Engpass wirt-
schaftlicher Entwicklung. Dies betrifft vor allem die Schieneninfrastruktur, hat aber auch
zunehmende Auswirkungen auf die Verkehrsinfrastruktur in Ballungsgebieten.

Zu 6. Finanzierungsliicken bei der Alterssicherung aufgrund der Verrentungs-
welle

Der notwendige Umbau des Alterssicherungssystems war bereits in der Vergangenheit
Gegenstand von Untersuchungen der Wirtschaftsforschungsinstitute. Vor allem die poli-
tischen Parteien fihren derzeit eine hitzige Reformdebatte mit unterschiedlichen Konzep-
ten. Durch das steigende Missverhéltnis zwischen Beitragszahlern und -empfangern kann
das System nur durch immer hohere Steuermittel aus dem Haushalt aufrechterhalten

werden.

Lésungsansatze

Die Aufschlisselung der Problemfelder impliziert bereits die ndtigen Lésungsansatze:
Die Vergabe offentlicher Mittel, die industrielastige Struktur der deutschen Wirtschaft,
das unzureichende Finanzsystem und die Uberregulierung sind zwingend zu reformieren.
Der Druck auf die deutsche Wirtschaftspolitik wird sich durch die angekindigte Deregu-
lierung und Liberalisierung von Arbeits- und Wirtschaftspolitik in den USA noch weiter
erhéhen.



BezUglich der 6ffentlichen Ausgaben ist mehr Transparenz in den Entscheidungsprozes-
sen und eine Effizienzanalyse umzusetzen. Dies wiirde vor allem die Gberdimensionierten
Sozialhaushalte treffen. Hier waren die Hohe und die Anspruchsberechtigung signifikant
zu reduzieren. Die dabei frei werdenden Mittel sollten in investive Zukunftsausgaben
wie Bildung, aber auch in Verteidigung umgeschichtet werden. Gleichzeitig ware eine
Mischfinanzierung der Verkehrsinfrastruktur unter Einbeziehung privater Investoren an-
zustreben. An die Stelle der Forderung erneuerbarer Energien musste ein effizientes Emis-
sionshandelssystem treten.

Schwieriger stellt sich der Strukturwandel der Wirtschaft dar. Hierzu gehéren eine Ent-
birokratisierung arbeitsrechtlicher Regelungen sowie eine gezielte 6ffentliche Férderung
junger Unternehmen. In eine dhnliche Richtung zielen andere Konzepte wie der vom
Handelsblatt veroffentlichte ,Zukunftsplan®”. Er stellt am Beispiel erfolgreicher Unter-
nehmen und Lander zukunftsweisende Ideen vor, wie Deutschland wieder voranzubrin-
gen ist. Dabei werden vor allem Erfahrungen mit marktwirtschaftlich orientierten ,Best
Practice”-Strategien erfolgreicher Unternehmen (Flixous, Gentech) und Lander (Estland
bei der Bildung, Stdkorea bei der Verwaltung) herausgestellt. DarGber hinaus ware ein
solcher Wandel eng mit der Modernisierung des Finanzsystems verbunden. Fir die Un-
ternehmen brachte eine weitere Integration europaischer Finanzmarkte mit einer Vielzahl
von Finanzierungs- und Anlageoptionen eine Verbreiterung ihrer Finanzierungsbasis und
damit eine entsprechende Kostenersparnis. Deutschland wirde aufgrund seiner aktuel-
len Position hiervon besonders profitieren.

FAZIT

Entscheidend fiir eine nachhaltige Belebung der deutschen Wirtschaft ist die
Starkung der Marktkrafte durch den Abbau staatlicher Regelungen. Fiihrende
Okonomen in Deutschland fordern vor allem eine Verbesserung der Standortbe-
dingungen fiir neue Wachstumsindustrien z. B. im IT-Bereich und eine Erneuerung
des Finanzsektors. Ebenso waren staatliche Regulierungen in entscheidenden
Bereichen der gesellschaftlichen Infrastruktur wie Wohnungsbau, Verkehrsnetze
und Alterssicherung durch die Férderung privater Initiativen zu erganzen. Dies
ware jedoch angesichts der zu erwartenden Kdmpfe um Verteilung und Besitz-
standswahrung z. B. bei der Biirgergeldreform eine groBe politische Herausfor-
derung. Eine Lockerung der Schuldenbremse wiirde zwar mehr Staatsausgaben
ermoglichen. Aber wenn die genannten Standortprobleme nicht angepackt
werden, verschiebt eine Lockerung lediglich den Handlungsdruck. Das kénnte
zu einer weiteren Ausweitung der ,Produktivitatsschere” gegeniiber den USA
und einer Zunahme struktureller Arbeitslosigkeit fiihren. Wirksame Reformen
sind ohne Einschnitte nicht moéglich, und ohne sie wird eine nachhaltige positive
Wende nur verzogert.

Mittel sind
umzuschichten

Ein Zukunftsplan
ist notwendig

Besitzstandswahrung
als Problem
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Ausblick 2025

Entwickeln sich die ersten Tage im Jahr positiv, wird das gesamte Borsenjahr
an den Aktienmarkten positiv verlaufen. Diese Borsenweisheit lasst sich sogar
statistisch durch den Fiinf-Tage-Indikator (FTI) untermauern. Die Regel wurde
bereits vor iliber 50 Jahren von Yale Hirsch, einem in den USA sehr bekannten
Analysten und Finanzautor entwickelt. Die Trefferquote soll iiber 80 Prozent be-
tragen. Von ihm stammen auch weitere statistisch signifikante Anlagemuster
wie ,Sell in May and Go Away” oder das Januar-Barometer, die u. a. in der Klas-
siker-Reihe ,Stocktraders Almanac” verdffentlicht wurden.

Fur den DAX-Index und andere europdische Aktienmadrkte ware dies ein gutes Omen.
Fur die amerikanischen wie den S&P 500 oder den Nasdag 100 Index sind die ersten
Tage nicht besonders eindeutig verlaufen. Doch es ist noch ein weiterer Indikator zu fin-
den: Der Januar-Effekt soll fur die US-Markte noch eine bessere Vorhersage liefern. In 90
Prozent der letzten 20 Jahre haben die US-Markte nach einem positiven Januar bis zum
Jahresende Gewinne erzielt. Es sieht also nicht schlecht aus fir das Jahr 2025 - zumindest
nach diesen Regeln.

Aber auch ohne solche Regeln ist festzustellen, dass in den allermeisten Kalenderjahren
die Aktienborsen steigen. Somit liegt ein Analyst statistisch meist richtig, wenn er steigen-
de Aktienkurse fur das neue Jahr vorhersagt. Liegt er dann noch in einer Spanne von plus
sechs bis plus 10 Prozent Zugewinn fiir seine Prognose (wie haufig von Banken), kann er
eigentlich kaum etwas falsch machen, zumindest statistisch betrachtet.



Nun, ganz so einfach stellt sich die Prognosearbeit in der Praxis nicht dar. Zwar sehen
wir weiter eine robuste Konjunkturentwicklung in den USA, aber nach den starken Bor-
senjahren — mit beinahe historisch hohen Bewertungen — kdnnten jetzt wieder die Aus-
nahmen von solchen Regeln bevorstehen. Die Risiken fur die Markte haben sich seit
Langerem kumuliert. Gerade bei den Technologiewerten wird alles davon abhéangen, ob
das bisherige, sehr starke Gewinnwachstum anhalten kann oder ob die immer noch ho-
hen Prognosen in den nachsten Quartalen enttduscht werden. Eine gewisse Vorsicht ist
angebracht. Auf der anderen Seite gibt es aber Branchen und Markte, die teilweise sehr
glnstig bewertet sind. Small-Caps sind beispielsweise stark zuriickgeblieben, aber auch
Industriewerte. Europa erscheint hinsichtlich der vielen Probleme und konjunkturellen
Schwache auf den ersten Blick kaum erfolgversprechend. Doch hier schlummert nach der
langeren schwachen Phase und der relativen Unterbewertung Potenzial. Vielleicht ist die
Stimmung bereits schlechter als die Lage. Insbesondere wenn der Krieg in der Ukraine
beendet werden kann, ergeben sich neue Chancen — gerade fir die deutsche Industrie.
Die Euro-Zinsen werden im Gegensatz zu den US-Zinsen auf tiefere Levels fallen und
positiv fur die Unternehmen wirken. In Deutschland ké&nnte eine neue Regierung einen
Stimmungsumschwung mit sich bringen. Ist die Konjunktur erst einmal angesprungen,
werden die Kurse bereits deutlich gestiegen sein.

Dies ist per se kein Pladoyer fir das schwache Europa und den Abschied von den wachs-
tumsstarken Vereinigten Staaten, jedoch ein Pladoyer fur eine breite Anlagestrategie, in
der die vernachlassigten Themen, Branchen und Markte einen angemessenen Platz fin-
den. Generell stufen wir Aktien weiter als attraktiv ein. Dass mit einer Prasidentschaft von
Donald Trump in einigen Branchen mit erratischen Bewegungen zu rechnen ist, durfte
klar sein. Nicht zuletzt deshalb sollte im Rahmen einer ausgewogenen Anlagestrategie
auch das Thema Gold nicht fehlen — insbesondere solange die Zentralbanken kaufen
(siehe Riickblick). Hinsichtlich der Schwellenlander inklusive China ware abzuwarten, wie
der neue US-Prasident mit seinem Lieblingsthema Zo6lle umgeht. Bei den Anleihemark-
ten sind die zwei groBen Wahrungsraume unterschiedlich zu handhaben. Sollte Donald
Trump seine Wahlversprechen auch nur im Ansatz umsetzen, ware in den USA eher von
einer hoher bleibenden als von einer sinkenden Inflation auszugehen. Fir die Anleihen-
kurse ist dies von Nachteil. Aufgrund eines sich wahrscheinlich noch ausweitenden Zins-
vorteils kdnnte der US-Dollar hingegen weiter anziehen, denn im Euroraum werden die
Leitzinsen aller Wahrscheinlichkeit nach weiter sinken. Aktuell kénnen noch ansehnliche
Renditelevels gesichert werden. Unter diesem Aspekt ware fir Anleihen eher der Euro-
raum vorzuziehen. Verschiedene Unternehmen im Investmentgradebereich bieten attrak-
tive Renditen. Sollte China durch die bereits begonnenen Stimulationen wieder starker
wachsen, wirde dies auch die Rohstoffmarkte und nicht zuletzt die Automobilindustrie
beginstigen.

Das Jahr 2025 dirfte erneut sehr spannend werden und neue Chancen bieten.

Anhaltendes
Gewinnwachstum bei
Technologiewerten?

Nachholpotenzial
in Europa

Verbreiterung der
Anlagestrategie

Attraktive Unter-
nehmensanleihen
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Dr. Michael Schramm

Ende der
Gewaltenteilung?
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Land der unbegrenzten Maoglichkeiten
US-Prasident Trump — quo vadis ...?

Donald Trump gilt als Politiker, der ,kein Blatt vor den Mund nimmt”, der ,Klar-
text” redet, auch wenn ihn dabei nicht jeder versteht oder verstehen will. Seine
AuBerungen polarisieren. Wihrend die einen jubeln, erfasst andere das blanke
Entsetzen. Der neue - alte — US-Prasident emotionalisiert wie kaum ein anderer
Staatslenker. Es ist dies Teil seines Politikstils und wohl auch seiner Personlich-
keit. Aussagen wie solche, die Kontrolle iiber den Panamakanal wieder an sich
zu reiBen, weil die Durchfahrt zu teuer sei, sorgen weltweit fiir Beunruhigung.
Ahnlich verhilt es sich mit den lauten Gedankenspielen Trumps, Grénland oder
Kanada miissten amerikanisch werden. Auch die vollmundige Ankiindigung, den
Ukraine-Krieg binnen 24 Stunden beenden zu kdnnen, findet nicht nur Beifall.
Viele fragen: um welchen Preis?

Geradezu ein Steckenpferd des neuen US-Prasidenten sind Zolle. Bei den wichtigen Han-
delspartnern sorgen die Zollandrohungen bereits fir groBe Unruhe. In den USA selbst
herrscht Sorge vor einem Durchmarsch des konservativen Hardliners, mit Mehrheiten in
beiden Kammern und einer in weiten Teilen gefallig besetzten Justiz. Wird Trump tatsach-
lich die staatliche Verwaltung, so wie von ihm angekiindigt, auf allen Ebenen ,saubern”?
Droht in den USA nicht weniger als das Ende der Gewaltenteilung, also das Ende der
»Checks and Balances”?

Im Folgenden sollen diese Themen beleuchtet werden und deren Auswirkungen
innen- und auBenpolitisch eingeordnet werden.



Zolle als Machtinstrument?

Der Volksmund sagt: ,,Hunde, die bellen, beiBen nicht”. Hoffentlich, so denken in diesen
Tagen wohl viele Birger und Politiker Europas im Hinblick auf den sich derzeit an den
Hebeln der Macht einrichtenden neuen Prasidenten der USA, Donald Trump. Bereits im
US-Wahlkampf war die 6ffentliche und veréffentlichte Meinung in den Staaten des al-
ten Kontinents alles andere als neutral. Die Sympathien lagen klar bei den Demokraten,
zunachst bei Joe Biden und dann - fast ein wenig euphorisch — bei der spat ins Rennen
geschickten Kamala Harris. Diese allgemeine europaische Haltung machte auch vor den
meisten Vertretern der konservativen Parteien in der EU nicht halt. Auch hier galt fast
durchgangig: BloB nicht Donald Trump! Dessen erste Amtszeit war vielen Entscheidungs-
tragern zwischen Portugal und Polen, Irland und Italien in unguter Erinnerung. Ein rauer
politischer Westwind wehte vier Jahre lang Uber den Atlantik nach Europa. Es gab Straf-
z6lle, wenn auch nur in gemaBigtem Umfang. Den US-Wahler unserer Tage hat all das
bekanntlich nicht bekimmert. Am 5. November 2024 hatte dieser das Wort, und es fiel
Uberraschend deutlich fur den in Europa mehrheitlich als Reizfigur wahrgenommenen
Bauldwen und Schauspieler im Zweitberuf aus. Die Folge: Der alte Kontinent stand auf
dem falschem FuB3 und wurde kalt erwischt. Jetzt gehen zwischen Brussel und Berlin,
zwischen Paris und Prag Angste um: Wird das Zeitalter der Globalisierung einem Zeitalter
des Protektionismus weichen? Das koénnte besonders den europaischen Exportmeister
Deutschland hart treffen. Was, wenn die US-Regierung Europa vor eine harte Alternative
stellen sollte: Entweder einen halbwegs freien Handel ausschlieBlich mit den USA, aber
ausdrucklich nicht mit China, oder den Handel mit China, aber um den Preis schwer Uber-
windbarer Handelsbarrieren fur Exporte Uber den Atlantik? Allein diese beiden (durchaus
denkbaren) Szenarien dirften in vielen Chefetagen deutscher Konzerne fir verschwitzte
Hemdkragen sorgen. Zu wichtig sind die USA und China als riesige Exportmarkte fir
deutsche Unternehmen. Ein Entweder-oder hatte einschneidende Folgen.

Handelsvolumina

Laut Statistischem Bundesamt wurden im Jahr 2023 Waren im Wert von 158 Milliarden
Euro von Deutschland in die USA verkauft. Umgekehrt lagen die Einfuhren nach Deutsch-
land mit weniger als 100 Milliarden Euro weit darunter. Damit exportiert Deutschland
deutlich mehr Waren und Dienstleistungen in die USA, als US-amerikanische Waren nach
Deutschland importiert werden. Die deutsche AuBenhandelsbilanz fur Geschéafte tber
den Atlantik ist seit Jahren klar positiv — mit weiter steigender Tendenz. Fir den frisch ge-
backenen US-Prasidenten Donald Trump ist das schon lange ein Stein des AnstoB3es. Be-
sonders die deutsche Automobilindustrie hat der ehemalige und zugleich neue Amtstra-
ger dabei im Auge.

Auch der chinesische Wirtschaftsraum ist fur die deutsche Wirtschaft von zentraler Be-
deutung, wenn auch rein zahlenmaBig unter anderen Vorzeichen als die US-Okonomie:

Die Szenarien:
Handel mit den USA -
oder mit China

Exporte USA:
158 Mrd. Euro ...
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... nach China
97 Mrd. Euro

Zolle gelten als
Bremse der Wohl-
standsmehrung
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Deutsche Im- und Exporte 1.Halbjahr 2024 (in Mrd. €)
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Laut dem Bundesamt flr Statistik exportierte Deutschland im Jahr 2023 Waren und
Dienstleistungen im Wert von 97 Milliarden Euro in das ,Reich der Mitte”, kaufte dort
aber far 157 Milliarden Euro ein. Auch wenn das Import- und Exportvolumen 2023 rlick-
laufig war, ist China noch immer Deutschlands gréBter Warenlieferant. Bei den Ausfuh-
ren aus Deutschland liegt das Land an vierter Stelle.

Zolle - ein kurzer Blick in die Geschichte

Die Idee, auf die Einfuhr von Waren in ein Herrschaftsgebiet eine Abgabe zu erheben,
ist fast so alt wie die Herrschaftsgebiete selbst. In der Antike und im Mittelalter stand
eindeutig der Wunsch nach Zusatzeinnahmen im Vordergrund. Die Herrschenden wollten
auch an den Grenzen Kasse machen. Spater begannen die Staaten Zélle gezielt als wirt-
schaftspolitisches Instrument einzusetzen. Dieses Denken erreichte seinen Hohepunkt im
Zeitalter des Merkantilismus. Man wollte auslandische Waren fernhalten, die eigene Pro-
duktion schitzen und férdern. Erst im 20. Jahrhundert schlug in Sachen Zélle die Stunde
der Wissenschaft. Zolle wurden zunehmend kritisch gesehen. Sie galten als ,Bremse” auf
dem Weg zur Schaffung einer weltweiten, nachweislich wohlstandsmehrenden Arbeits-
teilung. Die Zeit nach dem 2. Weltkrieg stand im Zeichen eines fast weltweiten Abbaus
von Handelshemmnissen. Hierflr steht das sogenannte ,GATT”-Abkommen aus dem
Jahr 1947.

Zolle = Inflation?

Vor diesem Hintergrund stellen Trumps aktuelle Zollfantasien eine Art rlickwartsgewand-
te Politik dar. Und genau damit aber diirfte er an Grenzen stoBBen. Zélle sind grundsatzlich
eine Abschottung gegen bestimmte Warenstrome. Die betreffenden Produkte mussen
mit Preisaufschldgen teurer aus anderen Landern bezogen werden. Das wirkt jedoch in-
flationstreibend. Die Inflation zu bekdmpfen hat der neue machtigste Mann der Welt fur
sich und seine Politik aber als oberstes Ziel ausgegeben. Denn wer auf Zolle setzt, muss



mit Gegenreaktionen rechnen. So zeigen deutsche Autobauer wenig Begeisterung fir
Strafzolle auf chinesische E-Autos, weil sie ihrerseits Sanktionen furchten. Interessant: In
Trumps erster Amtszeit war viel von Zéllen gegen die deutsche Autoindustrie die Rede,
gekommen sind sie damals jedoch nie.

Die Europaische Union ist nicht wehrlos!

Die EU hat sich inzwischen fur Handelsbeschrankungen gewappnet.

Eine Task Force bereitet seit einiger Zeit sektorenibergreifend MaBnahmen vor. Der Vor-

sitzende des Handelsausschusses im EU-Parlament Bernd Lange glaubt, damit ,politi-

schem Druck, der mittels Zollen ausgetbt werden soll, besser widerstehen zu kénnen”.

Diese Aussage weist in eine interessante Richtung. Der neue US-Prasident hat sie selbst ,Deals” konnten
gewiesen, indem er feststellte, dass er seine Zollpldne nicht nur wirtschaftlich sieht. Ihm US-Waffen, Ol und
geht es auch um klassische Politik, im Falle von Mexiko zum Beispiel um die Bekamp- LNG umfassen
fung von Drogenschmuggel und Einwanderung. Meine Kollegen des ARD-Studios in

Washington erwarten vor diesem Hintergrund regelrechte , Deal-Pakete” mit der EU,

z. B. GroBeinkdufe von US-Waffensystemen oder von mehr Gas und Ol (auch wenn hier

die Moglichkeiten angesichts freier Marktteilnehmer begrenzt sind) gegen keine oder

moderate Zolle.

Deutsche Gasimporte 2024 US-Riistungsexporte nach Landern 2023
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Bedeutsam hier: Trump hat in seinen vorprasidialen Drohungen mit Zéllen die EU zu-

nachst auBen vor gelassen. Die alles entscheidenden Fragen firr meine Berufskollegenin -~ Kann die EU mit einer
Trumps erweitertem Umfeld fiir die nahere Zukunft aber lauten: Wie einig kann und wird ~ Stimme sprechen?

sich die EU zeigen? Koénnen die Europaer halbwegs klar und deutlich mit einer Stimme

sprechen? SchlieBlich hat auch der EU-Markt in seiner Ganze fur die US-Wirtschaft eine

kritische GroBe!
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Donald Trump
mochte seine Macht
erweitern
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Wie geht es innenpolitisch in den USA weiter?
Kommt es zu einem ,,Durchmarsch”?

Der 6. Januar 2021 wurde zu einem historischen Datum: An diesem Tag stirmten Anhan-
ger des damals abgewahlten Prasidenten Donald Trump das Kapitol, das Herz der US-De-
mokratie. Fiinf Menschen starben. Es war dies in einer der altesten Demokratien der Welt,
die lange Zeit Vorbildcharakter und groBe Strahlkraft hatte, ein ungeheuerlicher Vorgang.
Seither hat das Vertrauen in die Verfassungswirklichkeit der USA weltweit gelitten. Halten
die Checks and Balances, die im demokratischen System der USA angelegten Kontrollme-
chanismen, einem offenbar ebenso entschlossenen wie demokratie-skeptischen starken
Mann im WeiBen Haus stand, zumal dieser auch noch in beiden Gesetzgebungskammern
Uber Mehrheiten verfugt?

Das sogenannte ,Projekt 2025" von der Heritage Foundation ist ein Plan zur radika-
len Umgestaltung der Exekutive der US-Bundesregierung fir den — inzwischen einge-
tretenen — Fall eines Siegs der Republikanischen Partei bei den Wahlen. Bereits 2022
wurde dieses Vorhaben von den Republikanern nahestehenden Organisationen auf den
Weg gebracht. Im Kern geht es dabei um die Vision einer , einheitlichen Exekutive” mit
weitreichenden Vollmachten und Durchgriffsrechten fir den Prasidenten. Nach diesen
Planen sollen unter anderem 50.000 Beamte ersetzt werden, die als Angehérige eines
.Deep State”, eines Staats im Staate, bezeichnet werden. Trump hat sich hierzu bisher
ambivalent verhalten: Einerseits bestreitet er, von diesem Projekt Uberhaupt Kenntnis zu
haben, andererseits tauchen in seinen Einlassungen immer wieder Bezlige auf die ge-

nannten Planungen auf.

Republikanische Mehrheiten in Kongress und Senat

Viele politische Beobachter gehen davon aus, dass Trump die Grenzen des fiir ihn Mach-
baren ausloten wird. Immer wieder ist aber auch zu hdren, dass man den Tweets und dem

Reprasentantenhaus mit 435 Sitzen Senat mit 100 Sitzen

Demokraten: 215 Republikaner: 220 Demokraten: 45 Republikaner: 53

Unabhangige: 2

Quelle: United States Senate



Getose von Trump keine allzu groBe Beachtung schenken sollte. Diese seien in erster Linie
flr seine Anhanger bestimmt. Vielleicht kommt also alles doch nicht ganz so schlimm. So
hat Trump zwar den Supreme Court mehrheitlich mit seinen konservativen Anhangern
besetzt, aber sie werden langer im Amt bleiben als er selbst und werden Ricksicht auf
die Zeit danach nehmen mussen. Fur beide Kammern gilt: Es gibt republikanische Mehr-
heiten, aber diese sind knapp. Mit Abweichlern ist zu rechnen.

Schon bei der Bestatigung von Trumps Wunschkandidaten fur Ministeramter Ende ver-
gangenen Jahres zeigten auch republikanische Senatoren Muskeln und lieBen Trumps
Kandidaten durchfallen. Bei allen Entscheidungen im Senat geht es um gerade mal
vier Stimmen! Und: In zwei Jahren kommen die Halbzeitwahlen zum Kongress, die
.Midterms”, die die Gewichtungen in den Parlamenten wieder komplett verschieben
kdonnten. Die Abgeordneten wissen darum und bangen nicht selten um ihre Wiederwahl,
was in nicht wenigen Fallen politisch maBigend wirken durfte. Zudem: Fir viele Geset-
zesvorhaben bedarf es einer Zweidrittelmehrheit. Dafir wird Trump auf die Demokraten
zugehen mussen. AuBerdem findet seine weitreichende Macht an den Grenzen einiger
Bundesstaaten ein jahes Ende. Viele dieser Staaten haben sich bereits vorsorglich gegen
Trump und seinen Machtzugriff juristisch und personell in Stellung gebracht. Sie werden
sich mit allen ihnen zur Verfligung stehenden verfassungsrechtlichen Mitteln wehren.

FAZIT
Was ist von ,, Trump 2.0” zu erwarten?

Der neue US-Prasident wird seine stark konservative Agenda verfolgen: Im In-
neren bedeutet das den Kampf gegen Abtreibungen oder den méglichst weit-
gehenden Stopp von Migration in die USA und Abschiebungen. AuBenpolitisch
wird China als konkurrierende Macht in seinem Fokus stehen. Fiir Europa gibt es
im Wesentlichen drei Entwicklungen: Trump wird héhere Militdrausgaben der
Europaer einfordern (neuerdings ist gar von fiinf Prozent die Rede). Er wird den
Kauf teurer US-Waffensysteme sowie von Gas und Ol aus den USA forcieren.
Die EU steht wohl vor harten, aber nicht aussichtslosen Zollverhandlungen. Und:
Eine entschlackte US-Biirokratie, die das Land effizienter und konkurrenzfahi-
ger macht, wird eine Herausforderung fiir den alten Kontinent (insbesondere
Deutschland) darstellen.

Bei alledem wird in aller Schlichtheit gelten: ,Nichts wird so heil3 gegessen, wie
es gekocht wurde”.

Viele Gesetzesvor-
haben bendtigen eine
Zweidrittelmehrheit
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Dr. Stefan Klotz

Linde war zu
groB3 fur den DAX
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Bleibt GroBe dauerhaft groBartig?
Verzerrte Strukturen an den
Aktienmarkten

Die Struktur der Aktienmarkte hinterlasst zunehmend einen ungesunden Eindruck: Die
Kurse einiger weniger Aktientitel klettern unaufhérlich, ihr Bérsenwert wird immer gro-
Ber und ihr Gewicht in den Indizes nimmt weiter zu. Offenbar begunstigt dies wiederum
weitere Kursanstiege. Korrigierende Krafte scheint es fir diese EinbahnstraBe der sich
zunehmend verteuernden Mega-Aktien nicht mehr zu geben. Wir beleuchten die Hinter-
grunde, Ursachen und Konsequenzen.

Es ist der 20. Dezember 2024. Mitten in einem ruhigen Vorweihnachtshandel bricht der
danische Aktienindex plétzlich um Uber zehn Prozent ein. Ist in Skandinavien ein Unglick
passiert, woher kommt dieser Crash? Doch fir die dramatische Kursbewegung gibt es
eine harmlose Begrindung: Der Pharmakonzern Novo Nordisk hat mit einer Meldung
die Investoren enttduscht. Die Crux ist nur: Die Marktkapitalisierung von Novo Nordisk
macht Uber die Halfte des gesamten dénischen Aktienmarkts aus, dementsprechend hef-
tig schlagen Kurskapriolen dieser einzelnen Aktie auf den Index durch.

Wer meint, dies sei schlicht das Problem eines relativ kleinen Landes, liegt falsch. Dass
einzelne Aktien ihren Index oder gar den kompletten Aktienmarkt dominieren, ist Uber
die letzten Jahre mehr Regel als Ausnahme geworden. So wurde die Linde-Aktie zu gro
fir den DAX, fur den die Deutsche Borse eine Kappungsgrenze vorsieht. Linde flhlte sich
unterreprasentiert, kehrte der Frankfurter Bérse den Ricken und wahlte die amerikani-
sche Nasdag als Heimatborse. Mittlerweile ist auch z. B. SAP Uber die Kappungsgrenze
des DAX gewachsen, obwohl diese von zehn Prozent auf 15 Prozent angehoben wurde.



Gewicht der jeweils drei groBten Unternehmen im S&P 500 Index
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Selbst am groBten Aktienmarkt der Welt, in den USA, finden wir eine hohe Konzentrati-
on auf wenige Aktientitel. Schauen wir dazu auf den S&P 500: Dieser Index umfasst rund
vier Finftel der an den US-Bdrsen versammelten Marktkapitalisierung. Aber lediglich
zehn der rund 500 im S&P 500 beriicksichtigten Aktien machen schon fast 40 Prozent
des Index aus. Und es genligen bereits drei Titel aus dem Technologiebereich, namlich
NVIDIA, Apple und Microsoft, um mehr als 20 Prozent abzudecken. Apple wiederum hat
schon seit Langerem eine derart groBe Marktkapitalisierung, dass auBerhalb der USA,
mit Ausnahme Japans, kein nationaler Aktienmarkt insgesamt mehr Wert auf die Waage

Marktkapitalisierung im Vergleich (Bio. USD, Jan. 2025)
nvioia I 3.4
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vicrosoft [ N :
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Das Gewicht der drei
groBten Aktien hat
sich vervierfacht

Jede aufgefihrte
US-Aktie hat eine
hoéhere Kapitalisierung
als der DAX
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Risiken zu streuen,
wird immer schwerer
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bringt als diese einzige Aktie. Der DAX-Riese SAP ist mit nicht einmal einem Zehntel des
Apple-Wertes im globalen Vergleich ein Zwerg.

Aber wie kommt es eigentlich, dass das Gewicht einzelner Aktien derart stark zunimmt?
Die dafur relevante Marktkapitalisierung ergibt sich aus der Anzahl der frei handelbaren
Aktien multipliziert mit deren Kurs. Tatsachlich sind es die enormen Kursgewinne vor
allem der groBen Technologietitel, die deren Gewichtung so anschwellen lieBen. Immer
haufiger bestimmen diese wenigen Aktien die Performance des gesamten Index. Beson-
ders extrem war es im Jahr 2023, als fast der gesamte Zugewinn des S&P 500 durch nur
sieben Technologieaktien, die ,,Magnificent 7, zustande kam.

Dass GroBe mit groBartiger Performance einhergeht, beobachten wir nicht nur bei ein-
zelnen Aktien, sondern auch beim US-Aktienmarkt im globalen Vergleich: Im bekannten
MSCI World Index, der die Industrielander rund um den Erdball abdeckt, machen die
US-Aktien mittlerweile Gber 70 Prozent aus. Vor 15 Jahren waren es noch weniger als 50
Prozent. Selbst wenn man die Schwellenlander einbezieht, ist der US-Markt immer noch
doppelt so groB wie die Mérkte aller anderen Lander zusammen.

Diese Konzentrationen sind mehr als nur eine Kuriositat. Vielmehr verlieren Aktienin-
vestoren eines ihrer wichtigsten Werkzeuge, namlich die Diversifikation. Damit ist die
Moglichkeit gemeint, Risiken effektiv zu streuen. Wie soll man diversifizieren, wenn ein
einzelnes Land den globalen Aktienmarkt dominiert? Wie soll man die Unsicherheiten
begrenzen, die mit dem Investment in wenige Einzeltitel oder in eine einzige Branche ver-
bunden sind, wenn die Technologiebranche fast so groB ist wie alle anderen zusammen?

Wer dennoch zu diversifizieren versuchte, hatte in den vergangenen Jahren meist wenig
Freude an der Wertentwicklung seines Aktiendepots. Denn die US-Indizes und die gro-
Ben Tech-Titel, die bereits eine hohe Gewichtung haben, profitierten anhaltend von ihrer
GroBe und wiesen weiter eine deutlich Gberdurchschnittliche Performance auf. Wer also
das eigentlich Richtige tat und Risiken streute, wurde bestraft. Eine besondere Herausfor-
derung stellt dies fir Fondsmanager und andere institutionelle Investoren dar: Per Gesetz
oder durch die Anlagebedingungen sind sie meist Regeln zur Risikostreuung unterwor-
fen, die eine Allokation wie in den Indizes gar nicht erlauben.

So ist es wenig verwunderlich, dass ein groBer Teil der aktiv verwalteten Fonds sein zen-
trales Ziel nicht erreicht, ndmlich einen héheren Wertzuwachs zu erzielen als der jeweilige



Aktienmarkt. Blickt man auf Zeitraume wie drei Jahre und langer, entwickeln sich, nach
Angaben des Indexanbieters selbst, mehr als drei Viertel der einschlagigen aktiven Fonds
schlechter als der S&P 500.

Vor allem aus diesem Grund entscheiden sich immer mehr Investoren fir ETFs oder an-
dere Anlageformen mit einer sogenannten passiven Anlagestrategie. Die Idee: Wenn es
schwierig ist, den Index zu schlagen, dann soll das Investment eben einfach den Index
abbilden. In den USA werden bereits Gber 60 Prozent der in Fonds investierten Gelder
nach diesem Ansatz verwaltet. Auch in Europa ist der Trend zu ETFs ungebrochen und
viele eigentlich aktive Fonds versuchen, moglichst indexahnlich zu investieren.

Marktanteil passiver Fonds (vorwiegend ETFs) in Europa
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Nicht wenige meinen hingegen, dass ETFs nicht die Losung fur dieses Problem seien,
sondern seine wichtigste Ursache. Sie argumentieren so: Ist eine Aktie teuer, dann hat
sie ein relativ hohes Gewicht, und da ein ETF sein Geld stets so investiert, wie es der
Markt vorgibt, kauft er entsprechend viel von der teuren Aktie. Es gibt wissenschaftliche
Studien, die diese Auffassung stltzen, aber auch Gegenargumente. So hat Linde den
DAX genau deswegen verlassen, weil die Kappungsgrenze bewirkte, dass passive Gelder
unterdurchschnittlich in die Linde-Aktie investiert wurden. Auch bilden nicht alle ETFs den
Markt direkt ab; smarte, also regelbasierte oder nachhaltige ETFs haben andere Ansatze.

Unstrittig ist aber sicherlich: Je groBer der Anteil an passiven Investments, desto weniger
Investoren bemdihen sich um eine angemessene individuelle Preisfindung fir ein einzel-

Sind ETFs verantwort-
lich fur die verzerrte
Marktstruktur?
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Einfach nur einem In-
dex zu folgen, kénnte
gefahrlich werden
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nes Unternehmen. Die korrigierenden Krafte fur den Fall, dass eine Aktie sich sehr weit
von ihrem fundamentalen Wert entfernt, werden schwacher. Fraglich ist nur, wie stark
dieser Effekt bereits fir die derzeitige Situation an den Aktienmarkten verantwortlich ist.

Verzerrungen wie derzeit hat es in der Bérsengeschichte namlich immer wieder gegeben.
Ahnlich wie heute fir Technologieaktien, begeisterten sich die Anleger vor einem halben
Jahrhundert fur ,Blue Chip”-Aktien. Auf ihre solide Performance, so meinte man, kénne
man sich ein Leben lang verlassen. Diese unter dem Stichwort , Nifty Fifty” bekannte Pha-
se, in der die US-Aktien zuletzt einen so hohen Anteil am MSCI World hatten wie heute,
endete in einem kraftigen Kurssturz. Ebenso absurd erscheint aus heutiger Sicht der Hype
um japanische Aktien Ende der 1980er-Jahre, als der Marktwert des US-Aktienmarkts von
der Tokioter Borse Uberholt wurde.

Es gibt also gute Griinde, mit Skepsis auf die derzeitige Verfassung der Aktien-
markte zu blicken. Viele ganz unterschiedliche Kennziffern legen nahe, dass
diese sich in einer selten extremen Situation befinden, insbesondere was die
Bewertungsunterschiede verschiedener Aktiengruppen angeht. Was davon ein
voriibergehendes Ergebnis von Modetrends ist und was eine dauerhafte struk-
turelle Veranderung, muss die Zeit weisen. Bereits heute lasst sich sagen, dass
man die Performance der gidngigen kapitalgewichteten Aktienindizes mit Vor-
sicht interpretieren sollte. Sie taugen nur bedingt als VergleichsmaBstab fiir den
eigenen Anlageerfolg, wenn sie aufgrund ihrer schlechten Diversifikation nicht
als Portfoliolosung in Frage kommen. Mehr denn je erscheint es geboten, als
Investor aktiver zu agieren als passiv einem einzigen breiten Index zu folgen.
Bislang erwies sich in der Bérsenhistorie noch jede vermeintliche EinbahnstraB3e
als Sackgasse, und GroBBe muss nicht fiir immer groBartig sein.



Wichtiger Hinweis

Diese Unterlage darf ohne vorherige schriftliche Einwilligung der HELLERICH GmbH weder gedndert, vervielfaltigt noch
reproduziert werden. Die Inhalte werden lhnen lediglich als Information zuganglich gemacht und durfen weder ganz
noch teilweise vervielfaltigt, an andere Personen weitergegeben oder veréffentlicht werden. Hiervon ausgenommen ist
die Nutzung zum personlichen, nicht kommerziellen Gebrauch des Empfangers. Sie richtet sich ausschlieBlich an Kunden,
die ihren Wohnsitz in der Bundesrepublik Deutschland haben und insbesondere nicht an Kunden mit Wohnsitz in den
Vereinigten Staaten von Amerika.

Insbesondere durfen Anteile der dargestellten Fonds weder innerhalb der USA noch an oder auf Rechnung von US-Staats-
burgern oder in den USA ansassigen US-Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Dieses Informa-
tionsdokument und die in ihm enthaltenen Informationen richten sich weder an US-Blrger noch an Personen mit stan-
digem Wohnsitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, insbesondere nicht in den USA, noch durfen sie in anderen
Staaten, insbesondere nicht den USA, verbreitet werden.

Anteile an den dargestellten Fonds durfen nur in Landern angeboten werden, in denen ein solches Angebot oder ein
solcher Verkauf zuléssig ist und/oder eine Genehmigung der 6rtlichen Aufsichtsbehorde vorliegt.

Die Inhalte dienen lediglich zu Informationszwecken; dies gilt insbesondere auch fir Produktinformationen sowie Aus-
arbeitungen/Veroffentlichungen oder Einschdtzungen zu Wertpapieren. Die Inhalte stellen weder eine individuelle An-
lageempfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder
sonstigen Finanzinstrumenten dar. Sie sollen lediglich eine selbststandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern
und ersetzen nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die Informationen in dieser Unterlage wurden aus Daten
erarbeitet, von deren Richtigkeit ausgegangen wurde; die HELLERICH GmbH Ubernimmt jedoch weder Haftung fur die
Vollstandigkeit und Richtigkeit noch irgendeine Garantie. Die in der Unterlage gemachten Aussagen kénnen ohne Vor-
anklndigung geandert werden. Eine dargestellte Strategie oder ein Investmentansatz diirfen ebenso wenig wie irgendein
anderer Inhalt als Empfehlung bestimmter Finanzinstrumente oder zur Inanspruchnahme einer Wertpapierdienstleistung
verstanden werden; sie stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Inanspruch-
nahme einer Wertpapierdienstleistung dar.

Verbindliche Grundlage fur den Kauf eines Fonds sind das Basisinformationsblatt (KID), der jeweils giltige Verkaufspro-
spekt mit dem Verwaltungsreglement bzw. der Satzung, der zuletzt veréffentlichte und geprifte Jahresbericht und der
letzte veroffentlichte ungepriifte Halbjahresbericht, die in deutscher Sprache kostenlos bei der HELLERICH GmbH, Ko-
niginstraBe 29, D-80539 Munchen oder bei der IPConcept (Luxemburg) S.A. (société anonyme), 4, rue Thomas Edison
L-1445, Strassen, Luxembourg, (siehe auch https://www.ipconcept.com/ipc/de/fondsueberblick.html) erhéltlich sind. Die
Dokumente kénnen ebenfalls bei der Einrichtung, ERSTE BANK DER OESTERREICHISCHEN SPARKASSEN AG, Am Belvede-
re 1, A-1100 Wien bezogen werden. Risiken sind dem Verkaufsprospekt zu entnehmen. Der Verkaufsprospekt und die
KIDs mussen vor dem Kauf dem Anleger zur Verfiigung gestellt werden. Die steuerliche Behandlung ist von den indivi-
duellen Verhéltnissen jedes einzelnen Anlegers abhangig. Die Werbemitteilung dient ausschlieBlich Informationszwecken
und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Insbesondere ist dem Empfanger empfoh-
len, notigenfalls unter Einbezug eines Beraters die Informationen in Bezug auf ihre Vereinbarkeit mit seinen personlichen
eigenen Verhéltnissen, auf juristische, regulatorische, steuerliche und andere Konsequenzen zu prifen. Hinweise zu
Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte dem aktuellen Verkaufsprospekt. Es kann keine Zusicherung gemacht werden,
dass die Anlageziele erreicht werden. Diese Werbemitteilung wendet sich ausschlieBlich an Interessenten in den Landern,
in denen die genannten Fonds zum 6ffentlichen Vertrieb zugelassen sind.

Der HELLERICH-Fonds wurde nach luxemburgischem Recht aufgelegt und ist in Luxemburg, Deutschland und Osterreich
zum Vertrieb zugelassen. Der Fonds darf in den Vereinigten Staaten von Amerika (,,USA") sowie zugunsten von US-Per-
sonen nicht &ffentlich zum Kauf angeboten werden. Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen,
die sie fur den Vertrieb der Anteile ihrer Organismen fir gemeinsame Anlagen getroffenen hat, gemaB Artikel 93a der
Richtlinie 2009/65/EG aufzuheben. Weitere Informationen zu Anlegerrechten in deutscher Sprache sind auf der Home-
page der Verwaltungsgesellschaft einsehbar. www.ipconcept.com/ipc/de/anlegerinformation.html

Grundlage fur die Entscheidung Uber die Inanspruchnahme einer Wertpapierdienstleistung mussen weitergehende In-
formationen sein, die lhnen die HELLERICH GmbH auf Anforderung oder in einem personlichen Gesprach gerne zur
Verfigung stellt. Es bedarf weiterer Informationen, um sich ein vollstandiges Bild von den dargestellten Dienstleistungen
zu machen und eine informierte Abschlussentscheidung zu treffen. Die HELLERICH GmbH ist wie folgt zu erreichen:
HELLERICH GmbH, KoniginstraBe 29, D-80539 Munchen, www.hellerich.de, info@hellerich.de, +49 89 28 72 38 0.
Grundlage fur die in der Prasentation enthaltenen Tabellen und Grafiken sind, soweit keine Quelle vermerkt ist, eigene
Daten der HELLERICH GmbH.
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HELLERICH GmbH

KoniginstraBe 29, 80539 Munchen
Tel. +49 89 28 72 38-0
info@nhellerich.de
www.hellerich.de

V.i.S.d.P.
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