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Kurz vor dem Weihnachtsfest hat die US-Notenbank auf
ihrer Zinssitzung am 18.12. den Markten noch ein wenig
in die Suppe gespuckt und daran erinnert, dass zuweilen
sicher geglaubte Szenarien einer Revision bedirfen. Das
kann durchaus auch als Mahnung interpretiert werden,
bei Kapitalmarktprognosen grundsatzlich immer eine ge-
hoérige Portion Demut walten zu lassen. Und so wollen
wir in der letzten Folge unserer Kapitalmarktausblicke
auf das kommende Jahr auch gar nicht erst den Anspruch
erwecken, als wenn Kursziele und Szenarien in Stein ge-
meifBelt sind. Ausblicke und Szenarien kdnnen immer nur
den Rahmen aufzeigen, innerhalb dessen sich mit hoher
Wahrscheinlichkeit Entwicklungen abspielen werden —
nicht mehr und nicht weniger.

Doch zunachst zuriick zur letzten Fed-Sitzung des Jahres:
Vordergriindig hat die Fed genau das geliefert, was er-
wartet worden war — der Markt war sich dariiber einig,
dass die Fed den Zins um 0,25% auf 4,25% bis 4,5% sen-
ken wiirde, und genau das ist auch so passiert. Irritationen
waren aber dadurch entstanden, dass sich der Ausblick
der US-Notenbank geéndert hatte. In Antizipation einer
aggressiven Zollpolitik der kommenden Trump-Admi-
nistration hatte die Fed ihre Inflationserwartung fir 2025
angehoben und darauf verwiesen, dass von jetzt an Zins-
senkungen keinen Automatismus mehr darstellen, zumal
man von einem neutralen Zinssatz nicht mehr weit ent-
fernt sei. Aus der Kombination verschiedener Aussagen
des Fed-Présidenten Powell und dem beriihmt-beriichtig-
ten ,,Dot-Plot*“ der Fed-Mitglieder lasst sich ableiten,
dass die Fed im Moment zwei Zinssenkungen von jeweils
25 Basispunkten im kommenden Jahr als angemessen
und realistisch betrachtet. Das hatte eigentlich keine
groRe Uberraschung sein dirfen. Ohne jetzt besonders
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besserwisserisch erscheinen zu wollen, verweisen wir
doch gerne darauf, dass dies exakt unserem US-Leitzins-
szenario entspricht, das wir seit einiger Zeit vertreten.
Die Argumentation dahinter ist keine Raketentechnik,
sondern eigentlich recht logisch: Die US-Notenbank
muss zwingend davon ausgehen, dass die Inflation vor
dem Hintergrund steigender Zolle wieder anziehen
durfte; gleichzeitig wird das US-Wirtschaftswachstum so
positiv ausfallen, dass eine Unterstiitzung der Geldpolitik
durch niedrige Zinsen nicht notwendig erscheint. Zudem
muss die Notenbank gerade jetzt ihre Unabhé&ngigkeit be-
weisen — das geht nur, indem man gleich Pflocke ein-
rammt und nicht in vorauseilendem Gehorsam den gro-
Ren Zinssenkungspfad ankiindigt, tber den sich Trump
sicher sehr gefreut hatte.

Wie dem auch sei, offensichtlich hatte der Markt dieses
Verhalten der Fed nicht mehrheitlich auf dem Zettel und
fiel dementsprechend mehr oder weniger aus dem Bett,
als die Fed ihren Zinspfad fur das kommende Jahr skiz-
zierte. Dementsprechend explodierte die (implizite)
Volatilitat an den Aktienmérkten, wahrend die Aktien-
kurse einen deutlichen Riicksetzer verzeichneten. Andert
sich dadurch unser Hauptszenario fiir 2025? Die kurze
Antwort ist nein. Wir sind nach wie vor moderat optimis-
tisch fiir den Aktienmarkt, wobei wir in den USA noch
ein leicht gréReres Performancepotential erwarten als in
Europa. Sorgen macht uns allerdings die extreme Kon-
zentration an den Aktienmarkten. Sehr wenige Aktien be-
stimmen zunehmend die Wertentwicklung ganzer Indi-
zes, und fur aktive Asset Manager ist es objektiv schwer,
hier eine addquate Antwort zu finden. Wir haben vor ei-
nigen Tagen berechnet, dass in internationalen Aktien-
portfolios seit Anfang 2020 mehr als 75% der denkbaren
Portfoliostrukturen unter der Benchmark lagen, und in
den letzten Wochen war diese Entwicklung noch deutlich
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pointierter. Verstarkt wird dieser Effekt durch Zufllsse
in ETFs, die wiederum die gréRten Summen in die ohne-
hin schon groften Unternehmen investieren missen.
Diese Entwicklung ist definitiv keine ewige Einbahn-
strale, aber es gibt keinen Grund zur Annahme, dass sich
dieser Trend im kommenden Jahr substanziell und abrupt
andern wird. Es wére aber plausibel zu vermuten, dass
unter Trump und im Kontext der angedachten Deregulie-
rung und weiterer Steuersenkungen mittelgroRe Unter-
nehmen tberproportional profitieren diirften, so dass das
Jahr 2025 vielleicht als das Jahr in die Geschichtsbuicher
eingehen kodnnte, in dem die extreme Dominanz der sehr
groRBen Unternehmen begann, ihr Ende zu finden.

Auf der Rentenseite gehen wir fest davon aus, dass die
EZB im kommenden Jahr die Leitzinsen deutlich starker
senken muss als in den USA und hoffentlich den Mut fin-
det, dies auch zu tun. Am langen Ende des Laufzeiten-
spektrums sollte das aber keine grof3en Spuren hinterlas-
sen. Wir gehen davon aus, dass Bundesanleihen mit einer
Restlaufzeit von zehn Jahren leicht unter den aktuellen
Renditen von etwa 2,3% notieren werden, und auch in
den USA dirften die zehnjahrigen US-Treasuries margi-
nal unter dem aktuellen Niveau von 4,5% liegen. Zudem
gehen wir nicht davon aus, dass sich die Spreads von Un-
ternehmensanleihen relativ zum Status Quo massiv an-
dern werden.

Damit zeichnet sich ein vergleichsweise unaufgeregtes
Jahr 2025 an den Kapitalmérkten ab. Der Haken an der
Sache ist leider der, dass Kapitalmarktbewegungen zu-
weilen durch Entwicklungen tberlagert werden, die sich
mit Klassischen Analyseansatzen nicht gut greifen lassen.
Dazu gehdren beispielsweise Annahmen dar(ber, in wel-
chem Umfang zukuinftige Anderungen im Produktivitéts-
wachstum eingepreist werden. Grundsatzlich l&sst sich
feststellen, dass die Arbeitsproduktivitat und auch die
sog. Totale Faktorproduktivitat (sie gibt einen Hinweis
darauf, wie ,,intelligent” die Produktionsfaktoren einge-
setzt werden) von Jahr zu Jahr keinen groen Schwan-
kungen unterworfen ist. Es gibt aber Phasen, in denen die
Produktivitat uber mehrere Jahre systematisch schneller
steigt als im langfristigen Durchschnitt. Wenn am Markt
ein Konsens dariber entsteht, dass man sich in einer sol-
chen Phase befindet, dann fuhrt das unweigerlich zu ho-
heren und steigenden Bewertungsniveaus, die nicht Aus-
weis einer Blase, sondern der Beleg fiir ein giinstiges
6konomisches Fundament sind. Aus unserer Sicht liel3e
sich argumentieren, dass wir uns am Anfang einer sol-
chen Phase befinden, und der Grund dafr liegt im rasan-
ten Fortschreiten von Kl-Technologien. So hat in den
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letzten Jahren eine zusétzliche Wertschépfung vor allem
bei den Firmen stattgefunden, die KI-Tools entwickeln
und verkaufen. Inzwischen hat die Fahigkeiten im Kon-
text der kiinstlichen Intelligenz einen derartigen Reife-
grad erlangt, dass nun Produktivitatseffekte in der Breite
der Volkswirtschaft zu sehen sein sollten. 2025 wird ver-
mutlich auch das Jahr sein, in dem KI-Systeme in der
Wirtschaft in der Breite beginnen, selbst Entscheidungen
Ubernehmen zu kbnnen, statt Entscheidungstrager in ih-
ren Entscheidungen zu unterstutzen. In den kommenden
Jahren werden wir Zeuge werden, wie sich ganze Berufs-
felder dramatisch verdndern werden. Viele Tétigkeiten
kénnen mit weniger Menschen erbracht werden, die dann
aber wiederum vor dem Hintergrund demographischer
Entwicklungen und eines Fachkréaftemangels sehr wert-
schdépfend in anderen Bereichen eingesetzt werden kon-
nen. In den USA liegt das Wachstum schon jetzt (iber
dem Trend der letzten Jahre — vielleicht ist dies schon ein
erster Vorbote dieser Entwicklung. Wenn sich unsere
Vermutung bestatigt, dann besteht bei aller Ungewissheit
und Respekt vor den Mérkten sogar ein zusatzliches Up-
side-Potenzial, auch wenn wir uns vermutlich wieder an
grundsatzlich hohere Volatilitdten gewdhnen mussen.

Neben diesem besonders giinstigen Szenario sei aber
nicht verschwiegen, dass in 2025 auch Krisenszenarien
denkbar sind, die von unserem konstruktiven Hauptsze-
nario abweichen. Als Beispiel ware das Zusammenbre-
chen der ukrainischen Verteidigungslinien zu nennen.
Sollte es russischen Truppen gelingen, an mehreren Stel-
len die Front zu durchbrechen, ware ein militarischer Do-
minoeffekt denkbar, in dessen Folge massive und sehr
schnelle Gelandegewinne russischer Truppen zu erwar-
ten wéren. Dies hatte zur Folge, dass Russland nicht be-
reit wére, Friedensverhandlungen zu beginnen. Ganz im
Gegenteil —man wiirde alle verfligharen Ressourcen mo-
bilisieren, um Fakten zu schaffen und grof3e Teile der Uk-
raine dauerhaft zu besetzen. Im Ergebnis kdme es zu ei-
ner zweiten grof3en Fluchtwelle sowie einer deutlich an-
gespannten geopolitischen Lage. Eine solche Situation
ginge nicht spurlos an den Kapitalmérkten voriiber. Da
Weihnachten aber immer auch ein Fest der Hoffhung ist,
wollen wir unseren Ausblick nicht mit negativen Gedan-
ken beenden. Die Erfahrung lehrt, dass sich Mérkte selbst
nach Tiefschldgen schneller erholen, als man sich das oft
vorstellen kann. Eine gute Portion Grundoptimismus ist
daher immer angebracht. In diesem Sinne wiinschen wir
Ihnen besinnliche und frohe Weihnachten und alles Gute
flr ein erfolgreiches und gesundes neues Jahr!

Dr. Christian Jasperneite
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veriinderung zum
19.12.2024 Eetrieving... Retrieving... Retrieving. .. 11.12.2023 Retrieving...
Aktienmiirkte 15:30 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTID
Dow Jones 42635 -4.7% -3.7% 44% 17.2% 13.2%
S&P 500 5988 -1.4% -0.2% 7.8% 29.5% 25.5%
Nasdag 19393 -1,6% 0,5% 11,5% 34.4% 20.2%
Russell 2000 2252 -6.8% -5.4% 6.1% 18.5% 10.1%
DAX 20034 -1.6% 3.0% 0.3% 19.3% 12.6%
MDAX 25467 -6.1% -3.7% 14% -4.3% -6.2%
TecDAX 3 2.2% 0,8% 5.7% 5.4% 3.2%
EuroStox 50 4308 -1.1% 0.9% 2.8% Z#WERT! 8.3%
Stoxx 30 4337 -1.5% 0.0% -0.8% §.4% 3.9%
Nildkei 225 38814 -1.5% -1.8% 9.0%% 18.4% 16.0%
MSCI Welt 3720 -3,3% 2.0% 40% 21.7% 17.4%
MSCI Welt SRI 3670 -0.5% 0.1% 7.9% 22.0% 17.9%
MSCI Emerging Markets 1095 -0.6% -2 7% 3.5% 12.5% T0%
Zinsen und Rentenmirkte
Bund-Future 134,62 13 211 -4 -1 -260
Bobl-Future 117,93 -158 -81 -224 9 -135
Schatz Future 107,01 o 20 -13 100 47
3 Monats Euribor 283 -3 -19 -62 -111 -106
3M Euribor Future, Dez 2024 2.86 4 ] -12 21 36
3 Monats § Libor 438 -8 25 12 -109 102
Fed Funds Future, Dez 2024 447 -3 -4 4 16 o4
10-jdhtige US Treasuries 435 37 2 %0 32 69
104dhnge Bunds 232 21 -1 28 3 32
10-jahrige Staatsanl. Japan 107 1 8 21 30 45
10-jdhtige Staatsanl. Schweiz 0.28 ] - -14 =30 -41
IBOXX AA £ 2.80 4 -19 21 -58 -7
IBOXX BBB.€ 523 -6 222 =52 -0 =32
ML US High Yield 130 0 -8 =22 -116 49
Rohstoffmiirkte
Fohol Brent 73.80 12% 2.6% 5.9% 2.4%
Gold 250600 -1.7% 0. 7% 3.3% 3L0%
Silber 3214 3.0% 32% 12,3% 41.0%
Kupfer 074,07 1.3% -1.2% 1.2% 10.0%
Eisenerz 104,73 15% 1.6% 13.5% J12.5%
Frachtraten Baltic Dry Index 1028 -11.4% -34.0% -A4T.6% -39.0%
Devisenmiirkte
EUR/USD 1,0399 -1.3% -2.4% -5.8% -3.3% -5.9%
EUR/ GBP 082358 04% 0.2% 24% 3.5% 4.7%
EUR/ JPY 163.41 3.1% 10.3% 13% 3.7% 4.5%
EUR/ CHF 0,933 0.3% 045 02% 15% 0.8%
Quelle: Refinitiv Datastream
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