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Liebe Leserin, lieber Leser,

auch wenn insbesondere große Teile 
der Finanzindustrie einen anderen Ein-
druck erwecken möchten, ist und 
bleibt das Bonmot „Prognosen sind 
schwierig, vor allem wenn sie die Zu-
kunft betre�en“ eine zutre�ende Be-
schreibung der Realität. Dies umso 
mehr, wenn solche Prognosen sich auf 
hochgradig komplexe Sachverhalte 
wie beispielsweise die globale Volks-
wirtschaft und geopolitische Entwick-
lungen beziehen. Und als wenn das 
nicht schon herausfordernd genug wä-

re, auch noch konkrete Zeiträume wie 
ein Kalenderjahr als Basis haben. Es ist 
also nicht verwunderlich, dass in der 
Regel schon nach wenigen Wochen in 
einem neuen Jahr sowohl nahezu alle 
volkswirtschaftlichen Einschätzungen 
als auch die darauf basierenden Kapi-
talmarktprognosen überholt sind.

Daher halten wir uns mit solchen ver-
meintlich wissenschaftlich fundierten 
„Stichtagsratereien“ zurück und ak-
zeptieren, dass man die Zukunft nicht 

vorhersagen kann. Wir verstehen aber, 
dass solch ein Jahreswechsel einen gu-
ten Anlass darstellt, das vergangene 
Jahr kurz und prägnant Revue passie-
ren zu lassen und sich auf das, was im 
neuen Jahr (und darüber hinaus!) kom-
men könnte, vorzubereiten.

Basierend auf einem Rückblick und der 
Beschreibung der Ausgangslage las-
sen wir Sie auf den folgenden Seiten 
an unseren Gedanken zu darauf auf-
bauenden Szenarien sowohl im über-
geordneten makroökonomischen und 
geopolitischen Bereich als auch den 
einzelnen Kapitalmarktsegmenten teil-
haben. Erstmals finden Sie in dieser 
Ausgabe auch einen expliziten Beitrag 
zum Private Equity-Segment, welches 
die Investitionsmöglichkeiten in liquide 
Anlageklassen sinnvoll ergänzt und zu 
einer noch besseren Diversifikation 
von langfristig aufgestellten Portfolios 
beitragen kann.

Wir bedanken uns für Ihre langjährige 
Treue und Ihrem Interesse an den 
Kapitalmarkteinschätzungen der HRK 
LUNIS AG, wünschen Ihnen eine span-
nende Lektüre und eine weiterhin er-
folgreiche, gemeinsame Kapitalanlage 
im Jahr 2025 und weit darüber hinaus.

E D I T O R I A L

Spannende Szenarien, 
unsichere Prognosen
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In unserem Jahresausblick 2025 wagen die Experten unseres Investment O�ce 
einen Ausblick auf das neue Börsenjahr.

Michael Reuss, 
Vorstand

2025

Sven Langenhan, 
Leiter Investment O�ce



Ein weiteres, 
überraschend 
starkes Börsenjahr
Wer hätte das vor einem Jahr ge-
dacht? Zum Jahresbeginn 2024 waren 
die meisten Auguren der großen In-
vestmenthäuser zwar einigermaßen 
optimistisch, hinsichtlich der Progno-
se, was das Börsenjahr 2024 bringen 
würde. Doch mit solch einem fulminan-
ten Jahr, wie wir es in den vergange-
nen zwölf Monaten erlebt haben, hat-

ten die wenigsten gerechnet. Und um 
ehrlich zu sein: Wir auch nicht. In unse-
rem Ausblick für 2024 gingen wir da-
von aus, dass sich die Märkte moderat 
nach oben bewegen werden. Mit die-
ser Einschätzung befanden wir uns in 
guter Gesellschaft, das Gros der In-
vestmenthäuser ging von überschau-
bar positiven Renditen aus. Doch wie 
heißt es so schön: Erstens kommt es 
anders, und zweitens, als man denkt. 
Denn rückblickend lässt sich feststel-
len: Das Kapitalmarktjahr 2024 war ein 
herausragendes. Fast wie am Schnür-

chen gezogen legten die Aktienmärkte 
stetig zu. Lediglich Anfang August so-
wie Ende Oktober gab es kurze heftige 
Rücksetzer, die aber rasch wieder auf-
geholt wurden. Summa summarum leg-
te der MSCI World Index, der den glo-
balen Aktienmarkt mit knapp 1.500 ent-
haltenen börsennotierten Gesellschaf-
ten umfasst, um 17,0 % zu. Der S&P 
500 als wichtigstes Aktienbarometer 
der USA kletterte um 23,3 %, der US-
Technologieindex Nasdaq 100 sogar 
um 24,9 %. Und auch der DAX zeigte 
sich von seiner besten Seite. Er stieg 

Rückblick 2024
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um 18,8 %, angeführt von Siemens 
Energy, Rheinmetall und SAP. Auch an-
dere Assetklassen konnten enorm zule-
gen. Gold verteuerte sich um 27,2 %, 
die Kryptowährung Bitcoin kletterte 
binnen zwölf Monaten um 121,5 % nach 
oben. Und auch auf der Anleiheseite 
waren gute Renditen zu erwirtschaften 
(siehe Grafik auf Seite 4).

Dass sich die Kapitalmärkte in einer der-
art guten Verfassung zeigten, hat meh-
rere Gründe. Zum Jahresende war es 
vor allem die überraschend deutliche, 
neuerliche Wahl Donald Trumps zum 
47. Präsidenten der USA und der Um-
stand, dass die Republikaner auch die 

Mehrheit im Kongress erreichten. 
Trump und seinen Gefolgsleuten erö�-
nen sich damit gute Chancen, einen 
Großteil ihrer Agenda umsetzen zu kön-
nen. Die Vorhaben sind umfassend: 
Deregulierung vieler Märkte, Abbau 
von Bürokratie, Reduzierung der Ein-
gri�smöglichkeiten des Washingtoner 
Staatsapparats, Beendigung der Unab-
hängigkeit der US-Notenbank Fed, 
stark verringerte Ausgaben im Inneren 
und Äußeren sowie Schutz der heimi-
schen Wirtschaft durch die Einführung 
neuer Zölle – um nur einige wichtige zu 
nennen. Ob sich diese Vorhaben alle 
durchsetzen lassen und ob sie über-
haupt förderlich sind für die USA im All-
gemeinen und für die Wirtschaft im Be-
sonderen ist noch längst nicht ausge-
macht. So stößt Elon Musk, der für 
Trump den Staatshaushalt durchfors-
ten und zwei Billionen US-Dollar ein-
sparen soll, schon jetzt an seine Gren-

zen – zumal Musk keinen Status als 
Minister hat, sondern letztlich nur in 
beratender Funktion tätig ist. Und 
dennoch: An den Aktienmärkten wur-
de Trumps Wahl gefeiert, insbesonde-
re Finanzwerte, Ölaktien und diverse 
Techtitel gewannen bis Jahresende 
kräftig hinzu.

Der zweite Grund für die starke Ent-
wicklung der Aktienmärkte war die er-
staunlich gute Entwicklung der US-
Wirtschaft als Motor der Weltökono-
mie. Vor zwölf Monaten wurde rauf- 
und runterdiskutiert, ob die US-Wirt-
schaft in eine echte Rezession schlit-
tern oder es doch in ein „soft landing“ 
scha�en würde. Dementsprechend 
konzentrierte sich die Debatte darauf, 
wie viele Zinssenkungen die Fed be-
schließen müsse, um die US-Wirt-
schaft zu stützen. Es schien ausge-
machte Sache, dass es zu mindestens 
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sechs Zinssenkungen im Jahr 2024 
kommen werde, beginnend im März. 
Doch die Realität sah anders aus. Auch 
wenn es immer wieder Anzeichen gab 
(und gibt), dass der amerikanischen 
Konjunktur allmählich die Puste aus-
geht, zeigte sie sich viel robuster als er-
wartet. Mit der Folge, dass die Inflation 
nicht so stark sank wie prognostiziert 
und die Fed keinen Grund sah, (zu) früh 
die Zinsen zu senken. Erst am 1. Sep-
tember führte die Fed ihre lang erwar-
tete Zinssenkung durch – die erste seit 
März 2020 – und senkte die Zinsen um 
50 Basispunkte. Weitere Senkungen 
folgten im November und Dezember, 
womit der Zielkorridor für den Leitzins 
bei 4,25 % bis 4,5 % liegt.

Blickt man etwas näher auf die Aktien-
märkte, dann zeigten sich ab Jahres-
mitte interessante Entwicklungen. In 
der ersten Jahreshälfte dominierten, 

wie schon 2023, die großen Techtitel. 
In den USA, aber auch in Europa, wur-
de bis Sommer die Indexperformance 
erneut von den Unternehmen mit der 
höchsten Marktkapitalisierung getra-
gen. So waren von Januar bis Ende 
Juni die sogenannten „Magnificent 7“ 
(Microsoft, Apple, Nvidia, Tesla, 
Amazon, Alphabet und Meta) für rund 
62 % der Jahresperformance des S&P 
500 verantwortlich. In Europa domi-
nierte die Gruppe der sogenannten 
GRANOLAS (GSK, Roche, ASML, Novo 
Nordisk, Nestlé, Novartis, L’Oréal, 
LVMH, AstraZeneca, Sanofi und SAP) 
das Marktgeschehen und trugen zu 
36 % der Jahresperformance des 
STOXX Europe 600 bei. Die Dominanz 
der US-Börsenschwergewichte zeigt 
sich auch in der Gegenüberstellung 
des klassischen, nach Marktkapitalisie-
rung gewichteten S&P 500-Index zum 
gleichgewichteten S&P 500. Während 

ersterer in der ersten Jahreshälfte um 
14,5 % nach oben kletterte, konnte der 
gleichgewichtete Index nur um 4 % zu-
legen. Eklatant war die Schwäche der 
Nebenwerte. So kam der US-Small-
Cap-Index Russell 2000 im ersten Halb-
jahr lediglich auf ein Kursplus von 1,0 %. 
Gegenüber dem S&P 500-Index war 
dies die größte Underperformance 
seit 1998. Auch in Europa entwickelten 
sich Small-Cap-Aktien schlechter, wo-
bei die Diskrepanz nicht ganz so stark 
ist. Die Divergenz lässt sich teilweise 
dadurch erklären, dass die Gewinne 
kleinerer Unternehmen anfälliger für 
steigende bzw. hohe Zinsen sind (kür-
zere Laufzeiten bei den Anleihen und 
ein höherer Anteil von variabel verzins-
ten Schulden).

Zu Beginn des zweiten Halbjahrs än-
derte sich das Bild mit einer deutlich zu 
erkennenden Sektorrotation. Jene Tei-
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Entwicklung des S&P 500 im Vergleich zum gleichgewichteten S&P 500-Index im Jahr 2024

Quelle: Bloomberg
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le des Aktienmarktes, die zuvor am 
stärksten unter dem Zinserhöhungs-
zyklus 2022-2023 gelitten hatten, also 
vor allem kleinere Gesellschaften, 
schnitten plötzlich überdurchschnitt-
lich gut ab. So stieg in den USA der 
S&P 500 Equal Weight Index um 
+9,6 %, gefolgt vom Small-Cap-Index 
Russel l  2000 (+9,3 %),  während 
Wachstumsaktien tendenziell seit-
wärts tendierten. Die weiterhin gute 
Aktienperformance wurde also mit ei-
nem Mal von einer viel breiteren Basis 
getragen als in den Monaten davor. 
Oder anders ausgedrückt: Die enorme 
Outperformance der „Magnificent 7" 
hatte vorerst ihr Ende gefunden. Mit 
der Wahl Donald Trumps gewannen die 
großen Techtitel zum Jahresende al-
lerdings wieder die Oberhand.

Für das größte Schockerlebnis an den 
Kapitalmärkten im Jahr 2024 sorgten 
Anfang August massive Kursverluste 
an den weltweiten Börsen. Einer der 
wichtigsten Gründe waren überra-
schend schwache Arbeitsmarktdaten 
in den USA. Plötzlich keimte die Sorge 
vor einer von den USA ausgehenden 
globalen Rezession auf. Zu dieser ver-

unsicherten Stimmungslage unter den 
Anlegern gesellte sich der Crash am ja-
panischen Aktienmarkt. Auslöser war 
eine Aufwertung des Yen gegenüber 
dem US-Dollar von 10 % binnen drei 
Wochen, die zu einer massiven Auflö-
sung des Yen-Carry-Trades führte. Ein 
Carry Trade bedeutet, dass ein Inves-
tor von einem Land mit niedrigen Zin-
sen (in diesem Fall Japan) Geld leiht 
und dieses Geld in Vermögenswerte 
mit einer höheren erwarteten Rendite 
(zum Beispiel US-Technologieaktien 
oder US-Staatsanleihen) anlegt. Yen-
finanzierte Carry Trades zählen zu den 
beliebtesten, da Anleger bislang da-
rauf wetteten, dass die japanischen Zin-
sen extrem niedrig bleiben und der Yen 
nicht aufwerten würde. Als nun die 
Bank von Japan die Zinsen überra-
schend zweimal in Folge erhöhte und 
zudem weitere Zinserhöhungen nicht 
ausschloss, verteuerte sich der Yen ge-
genüber dem USD und anderen Wäh-
rungen rasch. Dadurch stiegen die 
Yen-Schulden aus Sicht der Landes-
währung der Investoren des Carry-

Trades. Global agierende Investoren 
sahen sich gezwungen, Vermögens-
werte zu verkaufen, damit sie ihre Yen-
Schulden begleichen können. Dazu 
gehörten in erster Linie auch Aktien. 
Die Folge war eine sich selbst verstär-
kende Spirale aus Kursverlusten, einer 
weiteren Aufwertung des Yen und wei-
teren Asset-Verkäufen. Binnen drei Ta-
gen brach der Nikkei225 um 20 % ein, 
der S&P 500 um 8 %. Als sich nach we-
nigen Tagen herausstellte, dass die 
Kursverluste in erster Linie auf die 
Auflösung von Yen-Carry-Trades ba-
sierten, beruhigten sich die Märkte 
und Schnäppchenjäger gingen auf die 
Pirsch. Das Resultat: Binnen acht Ta-
gen machten Nikkei und S&P 500 ihre 
Verluste wieder wett.

China weiterhin mit
Problemen
Der Einfluss Chinas auf die globalen 
Märkte blieb ein zentrales Thema. Das 
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Anfang August 
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Land kämpfte auch 2024 mit einer an-
haltenden Immobilienkrise, schwacher 
Inlandsnachfrage und rückläufigen Ex-
porten. Im ersten Halbjahr belasteten 
diese Faktoren die Weltwirtschaft und 
sorgten für Unsicherheiten, insbeson-
dere in rohsto�exportierenden Län-
dern und bei Unternehmen, die stark 
vom chinesischen Markt abhängig 
sind. Im dritten Quartal reagierte die 
chinesische Regierung entschlossen 
mit Konjunkturpaketen, um das Wirt-
schaftswachstum zu stützen. Am 
24. September kündigte die Zentral-
bank zusammen mit der chinesischen 
Regierung ein umfassendes Konjunk-
turpaket an, das darauf abzielt, das 
Wirtschaftswachstum in China zu för-
dern und das angestrebte Wachs-
tumsziel von etwa 5 % für 2024 zu er-
reichen. Das Paket umfasste mehrere 
Maßnahmen. So wurden die Mindest-
reserven für Banken um 0,5 Prozent-
punkte gesenkt. Dies ermöglicht es 
Banken, mehr Liquidität zur Verfügung 
zu stellen. Um den Immobilienmarkt zu 
unterstützen, wurden die Zinsen für Im-

mobilienkredite um 0,5 % p.a. gesenkt. 
Zudem wurde die Mindestanzahlung 
für ein zweites Wohnbaudarlehen von 
25 auf 15 % reduziert. Darüber hinaus 
senkte die Bank of China den Refe-
renzzinssatz um 0,2 %. Dies bedeutete 
die größte Zinssenkung der vergan-
genen vier Jahre. Im Zuge dieses Pa-
kets schossen Chinas Aktienmärkte 
nach oben, zumal die Regierung eine 
weitere Lockerung der Geldpolitik zum 
Jahresende in Aussicht stellte. Der 
CSI-300-Index legte binnen fünf Ta-
gen um 25 % zu, der MSCI China zeigte 
eine der stärksten wöchentlichen Ren-
diten der letzten 25 Jahre. Seitdem 
pendelt der chinesische Aktienmarkt 
seitwärts. Die Ho�nung auf weitere 
Konjunkturmaßnahmen erfüllte sich 
bis zum Jahresende nicht.

Gold glänzt auf 
breiter Front
Unter den Rohsto�en gehörte er-
staunlicherweise Gold zu den besten In-
vestments im vergangenen Jahr. Das 
Edelmetall stieg um mehr als 27 % und 
erlebte damit ein historisch gutes Jahr. 
Zinssenkungsoptimismus, starke Käu-
fe vor allem durch staatsnahe Institu-
tionen und eine robuste Nachfrage aus 
Asien waren die Ursache. Hinzu kam 
die Nachfrage nach sicheren Häfen auf-
grund geopolitischer Spannungen und 
die Unsicherheit vor der US-Wahl im 
November (siehe auch Seite 24).

Bitcoin über 
100.000 US-Dollar
Auch der Bitcoin hat ein prächtiges 
Jahr erlebt. Seit Jahresbeginn ist der 
Kurs um 121,5 % gestiegen. Insbeson-

dere zum Jahresende legte die Kryp-
towährung den Turbo ein und stieg auf 
über 100.000 US-Dollar. Ein Schlüssel-
faktor für die starke Performance war 
die Einführung der neuen Bitcoin-ETFs 
im Januar. In diese Produkte flossen 
schnell mehrere zehn Milliarden US-
Dollar an Kapital. Der größte Bitcoin-
ETF, der iShares Bitcoin Trust, verfügt 
mittlerweile über 53 Mrd. USD an ver-
waltetem Vermögen und die Zuflüsse 
halten nach Angaben der Londoner In-
vestmentboutique Fairside Investors 
weiter an. Dies deutet darauf hin, dass 
entgegen früheren Anstiegen, die eher 
wie kurzlebige spekulative Hypes 
wirkten, der enorme Kurszuwachs vom 
vergangenen Jahr auf einer breiteren 
Basis fußt, die nicht nur von Privatanle-
gern getragen wird, sondern auch von 
großen institutionellen Investoren, die 
ETFs zur Diversifizierung ihrer Portfo-
lios nutzen.

Der zweite Grund sind die krypto-
freundlichen Pläne der künftigen 
Trump-Regierung. Bereits im Sommer 
tauchte Bitcoin plötzlich als Wahl-
kampfthema auf, seitdem betonte 
Donald Trump mehrfach seine Unter-
stützung für Bitcoin & Co. So will er un-
ter anderem einen krypto-freundlichen 
Kandidaten für die Leitung der US-
Börsenaufsicht SEC nominieren. Zu-
dem plant er, die neue Position eines 
„KI- und Krypto-Beauftragten“ im 
Weißen Haus zu scha�en, um wich-
tige Entwicklungen in der Digitalwäh-
rungsbranche im Blick zu behalten. 
Und schließlich wird laut über die Ein-
richtung einer nationalen strategi-
schen Bitcoin-Reserve nachgedacht. 
Aktuelle Pläne sehen vor, dass die 
US-Regierung in den nächsten fünf 
Jahren jährlich 200.000 Bitcoins kauft. 
Am Ende dieses Zeitraums würden die 
USA 5 % des weltweiten Bitcoin-
Angebots besitzen.
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Chinas Regierung 
versucht, 
die Wirtschaft 
anzukurbeln



Die USA bleiben 
der Motor der 
Weltwirtschaft
Neben den nach wie vor spürbaren 
Nachwehen der COVID-Pandemie so-
wie den diversen geopolitischen 
Brandherden steht die Welt vor allem 
noch im Bann der US-Wahl und was 
die erneute Amtszeit Donald Trumps 
bedeuten könnte. Die Vereinigten Staa-
ten bleiben nicht nur die ultimative Lo-
komotive der Weltwirtschaft, sondern 

auch der wichtigste (Vor-)Tänzer auf 
dem globalen Politparkett. Die ent-
schiedene und den Rest der Welt in 
den Schatten stellende US-Fiskal-
politik, welche in der Krise sowohl die 
Verbraucher als auch die Wirtschaft 
massiv unterstützt hat, ist ursächlich 
für das deutliche Enteilen der US-
Konjunktur vom Rest der entwickelten 
Welt. In Verbindung mit der guten wirt-
schaftlichen Ausgangsbasis der poli-
tisch und militärisch unumstrittenen Su-
permacht sowie einem insgesamt ge-
radlinig verfolgten politischen Weg, 

hat dies zu einer globalen Divergenz ge-
führt. Zwar gibt es in den USA unter 
der Oberfläche ebenfalls zahlreiche 
Verlierer der strukturellen Umbrüche 
nach der COVID-Pandemie und der 
(zu) lange Zeit aus dem Ruder gelaufe-
nen Inflation. In der Gesamtschau wer-
den Schwächen beispielsweise im ver-
arbeitenden Gewerbe sowie bei Haus-
halten im untersten Einkommens- und 
Vermögenssegment jedoch durch den 
anhaltenden Boom im Dienstleistungs-
sektor sowie der Goldgräberstimmung 
bei der Weiterentwicklung und dem 
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Starker 
Dienstleistungssektor 
federt andere 
Schwächen ab

Goldgräberstimmung bei KI: Künstliche Intelligenz ist im Alltag angekommen.
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Einsatz von Künstlicher Intelligenz über-
kompensiert. Darauf baut nun eine zu-
sätzliche wirtschaftliche Euphorie 
durch die – in Teilen – großspurigen An-
kündigungen Trumps auf, was bereits 
vorliegende positive Sentiments zum 
Beispiel im Dienstleistungssektor wei-
ter befeuert und andere, zuvor nicht 
ganz so positive Stimmungslagen wie 
bei kleinen und mittleren Unterneh-
men, dem verarbeitenden Gewerbe 
und den finanziellen Aussichten der 
durchschnittlichen Haushalte, beflü-
gelt haben. Selbst deutlich höhere Zin-
sen konnten bisher weder die Verbrau-
cher in die Knie zwingen noch die Wirt-
schaft in die von vielen für 2024 erwar-
tete Rezession reißen.

Europa kämpft wei-
ter mit Problemen
Europa dahingegen ächzt weiterhin un-
ter hausgemachten strukturellen Pro-

blemen, den Folgen der Inflation und ei-
nem Krieg direkt vor der Haustür. Auch 
wenn die politisch Verantwortlichen 
gerne die vorgenannten Sonderfakto-
ren als Ausrede vorhalten, hat sich 
Deutschland größtenteils selbstver-
schuldet zurück in die Position des 
„kranken Mannes von Europa“ ma-
növriert. Frankreich als zweite (vor-
mals) starke und damit wichtige Kraft 
in Europa fällt durch politische Quere-
len ebenfalls quasi aus, so dass eine 
faktische Führungslosigkeit ausge-
rechnet in einer Situation entsteht, in 
der entschiedenes und geradliniges 
Handeln unerlässlich wäre. Die anste-
henden Neuwahlen in Deutschland und 
die kürzlich erzwungene Neuordnung 
der Regierung in Frankreich bieten 
Chancen auf Besserung. Angesichts 
der aktuellen Umfragen und Entwick-
lungen scheint es aber mehr als frag-
lich, ob zeitnah mit stabilen politischen 
Rahmenbedingungen zu rechnen ist, 
welche den dringend benötigten Um-
bruch ermöglichen.

Auch China als – neben den USA – der-
zeit schwächelnde Lokomotive der 
Weltwirtschaft kämpft mit signifikan-
ten strukturellen Problemen. Die nach 
wie vor grassierende Immobilienkrise 
wird auch mit den mittlerweile verkün-
deten umfangreichen fiskal- und geld-
politischen Maßnahmen nicht so ein-
fach in den Gri� zu bekommen sein. 
Zwar sollte man den Ideenreichtum, 
die Kreativität und den Fleiß der Chi-
nesen nicht unterschätzen. Aber die 
Ausgangslage bleibt auch unter Be-
rücksichtigung, dass regierungsseitig 
in 2025 notfalls die angekündigte 
geld- und fiskalpolitische „Bazooka“ 
ausgepackt wird, sehr herausfor-
dernd.

Trumps Agenda 
im Fokus
All dies bedeutet, dass große Teile der 
Welt(wirtschaft) bis auf Weiteres sehr 
stark von den Entwicklungen in den 
USA abhängig bleiben werden. Was 
schlussendlich auch erklärt, warum 
„Trump hin und Trump her“ seit Wo-
chen die Schlagzeilen und die Kapital-
marktentwicklungen dominiert. Seine 
Pläne sind ambitioniert und im Zusam-
menspiel hochkomplex, oder in Teilen 
sogar widersprüchlich. Bisher über-
wiegen insbesondere in den USA 
selbst die möglichen positiven E�ekte 
seiner künftigen Politik. Diese dürften 
mit hoher Wahrscheinlichkeit die hei-
mische Wirtschaft durch die Erwar-
tung niedriger oder sogar sinkender 
Steuern, verstärktem Protektionismus 
und dem Abbau bürokratischer Hürden 
weiter unterstützen. Selbst wenn die 
aktuell  sehr gut laufenden Wir t-
schaftsbereiche zu schwächeln be-
gännen, könnte dies durch eine Ver-
besserung in anderen Branchen aufge-

Deutschland ist der „kranke Mann Europas“.
© frank peters – stock.adobe.com



fangen werden. Zumal der Digitalisie-
rungsprozess als die nächste bzw. be-
reits laufende große wirtschaftliche Re-
volution aus verschiedenen Gründen 
nicht aufzuhalten sein wird. Ohne sig-
nifikante E�zienzgewinne, welche 
durch die zunehmende Automation er-
möglicht werden, können die anste-
henden Herausforderungen unserer ge-
sellschaftlichen Entwicklungen nicht 
ansatzweise bewältigt werden. An KI, 
Automation und Robotik hängen we-
sentlich mehr als „nur“ intelligente 
Chips beispielsweise von NVIDIA. Ein 
massiv steigender Energiebedarf, der 
auch noch möglichst nachhaltig be-
reitgestellt werden soll bzw. muss, so-
wie e�ziente Kühlungstechniken seien 
an dieser Stelle beispielhaft genannt. 
Daraus erwächst für die Zukunft in ei-
ner langen Wertschöpfungskette – 
und nicht begrenzt auf das neue Ka-
lenderjahr – ein enormes Wachstum-

spotenzial. Die USA sind hier (mal wie-
der) Vorreiter, aber auch im Rest der 
Welt bestehen Chancen, daran zu 
partizipieren, wenn vor allem die politi-
schen Rahmenbedingungen sinnvoll an-
gepasst werden. 

Auch die ersten Anzeichen, dass es 
mithilfe von Donald Trump gelingen 
könnte, den Angri�skrieg Russlands 
auf die Ukraine zumindest im militäri-
schen Sinne (vorerst) zu beenden so-
wie die restlichen geopolitischen Span-
nungen zu reduzieren, sorgen für eine 
gewisse Euphorie – nicht nur in den 
USA. Dabei gilt es jedoch zu beachten, 
dass die Vereinigten Staaten zwar 
mächtig sind und Donald Trump nach-
gewiesen hat, dass er mit Despoten 
Wege der Kommunikation und Mode-
ration findet. Die wenigsten Diktato-
ren, Autokraten oder totalitären Regi-
me verhalten sich jedoch immer ratio-

nal oder lassen sich von der Macht ei-
nes anderen beeindrucken. Zudem 
gibt es in den verschiedenen Konflikt-
herden dieser Welt weitere Interes-
senslagen, die schnell eskalieren oder 
zu Umbrüchen führen können. Jüngs-
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tes Beispiel ist Syrien, bei dem die zu-
nächst gemeinsame Sache der Rebel-
len gegen Assad nach dessen Sturz kei-
ne gemeinsame Sache mehr ist. Geo-
politische Risiken, welche erfahrungs-
gemäß immer auftreten können und 
nur schwer einschätzbar sind, verblei-
ben also tendenziell weiterhin auf er-
höhtem Niveau.

Die Gefahr eines 
Handelskriegs
Die genannte Komplexität der Ziele 
und Pläne von Donald Trump bergen 
ein hohes Maß an Unsicherheit. Dabei 
könnte sich der „Dealmaker“ schnell 
verzetteln und im Zielkonflikt der diver-
sen Themen für signifikante Kollateral-
schäden sorgen. Eine ungünstige Kon-
stellation von überschwänglich einge-

führten Zöllen, Steuersenkungen und 
zu starker Begrenzung der Immigration 
könnte die Inflation in den USA noch 
einmal befeuern. Zumal diese zwar auf 
noch erträgliche Niveaus zurückge-
kommen ist, sich aber jüngst sowohl 
bei der Gesamt- als auch der Kern-
inflation (also ohne die schwankungs-
intensiveren Preise für Nahrungsmittel 
und Energie) sehr hartnäckig über dem 
Zielband der amerikanischen Zentral-
bank präsentiert. Wenn die von Trump 
gewünschten Abkommen nicht zu 
Stande kommen und er dadurch zum 
Beispiel bei Zöllen die Muskeln spielen 
lässt, dürfte das von den jeweiligen 
Handelspartnern wie Kanada, Mexiko, 
China und Europa nicht unbeantwortet 
bleiben. Daraus schlimmstenfalls re-
sultierende Handelskriege kennen kei-
ne Gewinner. Das haben wir in der Ver-
gangenheit – zuletzt unter Präsident 
Trump 1.0 – schmerzhaft lernen dür-

Verzettelt sich 
der Dealmaker 
Trump?

Ein Handelskrieg wäre für alle Beteiligten von Nachteil.
© m.mphoto, © Adam – stock.adobe.com



fen. In einem daraus resultierenden in-
flatorischen Umfeld könnte die Fed da-
zu gezwungen werden, den gerade 
erst eingeschlagenen Weg von Zins-
senkungen nicht nur zu unterbrechen 
oder zu beenden, sondern mit neuerli-
chen Anhebungen zu reagieren. 

Neben den bereits sichtbaren Markt-
kräften, welche die hohe und weiter 
steigende Verschuldung der USA kri-
tisch beäugen und zu vergleichsweise 
hohen bzw. höheren Langfristzinsen 
führen könnten, würden überraschend 
steigende Leitzinsen für die solide US-
Wirtschaft ein hohes Gefahrenpoten-
zial darstellen. Die Fed könnte in die 
Ecke getrieben werden, welches ihrer 
Ziele, Geldwertstabilität und maximale 
Beschäftigung (ergänzt um einen funk-
tionierenden Finanzmarkt!) sie bereit 
wäre zu opfern. Zumal die Ausgangsla-
ge am US-Arbeitsmarkt zwar noch ge-

sund erscheint, jedoch Abschwä-
chungstendenzen zu beobachten sind. 

Bereits heute wenden die USA ca. 
3 Milliarden US-Dollar pro Tag für die 
Begleichung der Zinsen für die ö�entli-
che Verschuldung auf. Die Kombinati-
on aus wohl weiter steigender Ver-
schuldung, daraus resultierenden (zu) 
hohen Zinsen und einer schlimmsten-
falls noch dazu kommenden wirt-
schaftlichen Eintrübung hätte in der 
Ultima Ratio Konsequenzen, die in der 
aktuellen Weltordnung unvorstellbar 
sind. Daher dürfte in einem solchen 
Fall erneut die Kreativität der Zentral-
banken gefragt sein – und mit hoher 
Wahrscheinlichkeit auch eingesetzt 
werden, um einerseits die hohe 
Staatsverschuldung weiter tragbar zu 
machen und andererseits das Finanz-
system vor einem möglichen Kollaps 
zu bewahren. Die in der Zwischenzeit 

nahezu in Vergessenheit geratene 
„kleine“ US-Regionalbankenkrise im 
Jahr 2023 hat dies bereits eindrucks-
voll belegt.

Europa hat viel 
Potenzial
Im Rest der Welt, maßgeblich in China 
und Europa, sind die Voraussetzungen 
wie bereits angedeutet andere. Zwar 
wächst China noch immer, aber deut-
lich langsamer als zuvor und eigentlich 
benötigt. Der Binnenkonsum schwä-
chelt, viele Menschen sind aufgrund 
der Immobilienkrise verunsichert und 
der Expor t hat mächtig mit den 
schwachen Wirtschaftsentwicklungen 
in wichtigen Abnehmerregionen wie 
bspw. Europa zu kämpfen. Die Aus-
sicht auf weitere Handelsbeschrän-
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kungen und massive Mehrbelastungen 
durch Zölle trüben einerseits die Per-
spektiven und Stimmungslagen ein. 
Andererseits untermauern sie die 
Handlungsnotwendigkeiten und kön-
nen zu einem entschiedenen Vorgehen 
des chinesischen Politbüros führen. 
Neue Handelspartner und Preisanpas-
sungen sowie gezielte Währungsab-
wertungen könnten nur drei von vielen 
weiteren Möglichkeiten sein, die auch 
Europa im Außenhandel unterstützen 
könnten.

Ohnehin hat Europa kein so hohes in-
flatorisches Risiko wie die USA. Vor al-
lem die deutlich schlechtere wirt-
schaftliche Ausgangslage in Verbin-
dung mit der Aussicht, dass Import-
preise aus Ländern mit zukünftig höhe-
ren US-Zöllen fallen könnten, weil die-
se neue Märkte suchen, birgt sogar ge-
wisse deflatorische Risiken. Aus die-

sem Grund erscheint es sehr wahr-
scheinlich, dass die EZB bis auf weite-
res den eingeleiteten Zinssenkungs-
zyklus beibehält. Nicht abzuschätzen 
ist allerdings, welchen Einfluss sowohl 
eskalierende Handelskriege als auch ei-
ne mögliche Rückkehr hoher Inflation 
in den USA hätte. Zumal uns in weiten 
Teilen Europas – insbesondere in 
Deutschland – noch immer hohe Ener-
giepreise sowie deutlich steigende Ver-
sicherungskosten plagen, was die In-
flation im Aggregat deutlich höher hält, 
als in der Breite der unterliegenden Wa-
renkörbe zu beobachten.

Eine gute Botschaft ist, dass Europa 
ein ausgeprägtes Wachstumspotenzi-
al hat, wenn die richtigen Strukturen 
gescha�en werden. So unschön die 
„Make America Great Again“-Kam-
pagne von Trump in vielerlei Hinsicht 
für Europa erscheinen mag. Eine wei-

terhin starke US-Wirtschaft ist für ein 
dahin dümpelndes Europa äußerst 
wichtig, um sich ohne weitere mögli-
che Krisenherde berappeln zu können. 
Alleine Deutschland als benötigte Füh-
rungskraft in Europa hat ein signifikan-
tes fiskalpolitisches Investitionspoten-
zial, welches idealerweise in die richti-
gen Kanäle gelenkt werden könnte 
(siehe Grafik oben). Wenn dieses mit 
dringend benötigtem Bürokratieabbau 
und sinnvoller Förderung der unbestrit-
ten großen Innovationskraft im deut-
schen Mittelstand einherginge, könn-
ten Deutschland und im Schlepptau Eu-
ropa zu neuem Leben erwachen. Dies 
dürfte im Jahr 2025 aber allenfalls sei-
nen Anfang finden. Zu groß sind die in-
zwischen aufgelaufenen Herausforde-
rungen und zu gering die Wahrschein-
lichkeit für echten politischen Auf- und 
Umbruch, als dass dies unmittelbar 
und schnell passieren könnte.

8,3

Bruttostaatsverschuldung in % des BIP, 2023

Quelle: Bloomberg
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Während der US-Index S&P 500 im 
Jahr 2024 eine Rendite von 25,0 % er-
zielte (in USD, inkl. Dividenden), er-
reichte der europäische Index STOXX 
Europe 600 lediglich 9,6 %. Eine über-
raschend starke Wirtschaft in den 
USA, der eingeleitete Zinssenkungs-
pfad der US-Zentralbank, Fortschritte 
beim Thema Künstliche Intelligenz und 
der Wahlerfolg der Republikaner unter 
Trump sorgten für einen der stärksten 
Wertzuwächse der letzten 100 Jahre 
für den S&P 500-Index. Ein steigender 
Dollar bescherte zusätzliche Wäh-
rungsgewinne gegenüber dem Euro. 
Der gleichgewichtete S&P 500-Index 
(Equal Weight Index) erreichte auf-

grund der entsprechend niedrigeren 
Gewichtungen der großen Technolo-
giewerte („Magnificent 7“) eine niedri-
gere aber dennoch gute Rendite von 
13,0 % (in USD, inkl. Dividenden).

In Europa hatte auch die EZB den Zins-
senkungspfad eingeschlagen. Aber ne-
ben einem Äquivalent zu den großen 
amerikanischen Technologiewerten 
fehlte auf dem alten Kontinent die 
wirtschaftliche Dynamik. Daher konnte 
der STOXX Europe 600-Index mit sei-
ner Rendite nicht an den gleichge-
wichteten S&P 500-Index heranrei-
chen. Die Bewertungsschere zwischen 
den beiden US-Indizes und dem 

STOXX Europe 600-Index weitete sich 
weiter aus (siehe Grafik). Auf Basis der 
Gewinnschätzungen für die nächsten 
zwölf Monate liegt die Bewertung des 
S&P 500-Index bei 21,7, des gleichge-
wichteten S&P 500-Index bei 16,5 und 
des STOXX Europe 600 bei 13,3. Die 
Bewertungen werden immer auch 
durch das zugrundeliegende Wachs-
tum der Gewinne determiniert.

Wachstum  
verstetigt sich
Nach der Pandemie kam es zu einer 
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starken Erholung in den USA und Euro-
pa. Die Unternehmen des S&P 500 leg-
ten nach dem Post-Covid-Wachs-
tumsschub Ende 2022 eine neunmo-
natige „Verschnaufpause“ ein, bevor 
sich das Wachstum bis zum heutigen 
Tage dynamisch for tsetzte. Das 
Wachstum der europäischen Unter-
nehmen des STOXX Europe 600 stag-
niert hingegen seitdem.

Neben dem Wachstum der zugrunde-
liegenden Volkswirtschaften sind in Be-
zug auf die Indizes auch die sektoralen 
Unterschiede hervorzuheben. Der S&P 
500 wird stark von den bekannten gro-
ßen Technologieunternehmen domi-
niert. Entsprechend hoch sind auch die 
Wachstumsraten. Im STOXX Europe 
600 findet sich dagegen mehr „Old 
Economy“, zyklische Sektoren wie 
bspw. Industriewerte haben ein höhe-
res Gewicht. Die Grafik zeigt die unter-

schiedliche Gewinnentwicklung der Un-
ternehmen in den beiden Indizes.

Wenn man über die Bewertungsschere 
und Wachstumsperspektiven nach-
denkt, dann ist Trumps angekündigte 
protektionistische Wirtschaftspolitik 
von hoher Relevanz. Bereits während 
seiner ersten Regierungszeit zeigte 
der „Handelskrieg“ deutliche Auswir-
kungen, vor allem auch auf so export-
orientierte Volkswirtschaften wie die 
deutsche. Eine neuerliche protektio-
nistische US-Wirtschaftspolitik wird 
der ohnehin angeschlagenen europäi-
schen Wirtschaft wahrscheinlich deut-
lichen Gegenwind bescheren. Für die 
global agierenden Technologiegigan-
ten der USA dürften die Folgen der pro-
tektionistischen Bestrebungen ver-
nachlässigbar sein. Für kleinere Unter-
nehmen mit einem hohen Umsatz- 
und Wertschöpfungsanteil in den USA 

kann Protektionismus einen positiven 
Impuls darstellen. Fraglich ist, wie viel 
dieser Trumpschen Drohkulisse reali-
siert wird und wie viel nur dazu dient, 
die verschiedensten Zugeständnisse 
anderer Staaten zu erwirken. So be-
müht sich Mexikos Regierung bereits 
deutlich stärker, den Drogenschmug-
gel sowie die illegale Migration einzu-
dämmen.

KI führt zu mehr 
E�zienz
Modelle zur Prognose von langfristigen 
Aktienmarktrenditen implizieren für 
den US-Markt nur eine niedrige ein-
stellige Rendite. Dies liegt an der histo-
risch eher hohen Bewertung. Poten-
zielle Produktivitätsgewinne aufgrund 
von Künstlicher Intelligenz werden in 

Gewinnentwicklung

Quelle: Bloomberg
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diesen Modellen jedoch nicht berück-
sichtigt. Vor diesem Hintergrund kann 
man diese Renditeprognosen in Frage 
stellen. Einen positiven Katalysator für 
Europa könnte ein Frieden zwischen 
Russland und der Ukraine darstellen, 
da dann die Energiepreise sinken soll-
ten. Summa summarum favorisieren 
wir zunächst eine US-fokussierte Allo-
kation, verfolgen jedoch aufmerksam 

potenzielle Katalysatoren für die euro-
päischen Volkswirtschaften.

Betrachten wir in Folge die Bewertun-
gen der einzelnen Branchen im S&P 
500 im historischen Kontext. Die Gra-
fik zeigt die Bewertungsspannen über 
die letzten zehn Jahre, den Median, 
den aktuellen Wert sowie die Abwei-
chungen vom Median in Prozent. Rela-
tiv hoch bewertet ist die Branche In-
formationstechnologie. Während viele 
Unternehmen noch eruieren, wie sie KI 
am besten nutzen können, müssen 
Softwareunternehmen abwägen, wie 
sie zum einen Marktanteile gewinnen 
und zum anderen ihre Investitionen mo-
netarisieren können. Die erhöhte Be-
wertung bremst zunächst die Chance 
auf starke Kursgewinne. Vor dem Hin-
tergrund möglicher E�zienzgewinne 

durch den Einsatz von KI lohnt es sich 
jedoch, Erfolgsmeldungen von Unter-
nehmen aufmerksam zu verfolgen, 
denn diese werden oftmals mit einer 
positiven Kursentwicklung belohnt.

Auf einem Zehn-Jahres-Hoch bewer-
tet ist der Finanzsektor. Grund sind die 
erwartete Deregulierung und mögliche 
Steuersenkungen durch die Regierung 
Trump. Die Börsenweisheit „Buy the ru-
mor, sell the news“ könnte auch hier zu-
tre�en. Au�ällig ist der Sektor Ener-
gie. Die breite Bewertungsspanne liegt 
daran, dass die Profitabilität von Öl- 
und Gasunternehmen stark schwankt. 
Trump steht auch hier für Deregulie-
rung. Außerdem möchte er die US-
Energieproduktion ankurbeln, um noch 
unabhängiger vom Ausland zu werden. 
Aktuell haben diese Unternehmen ver-

S&P 500 Vorwärts-KGV nach Sektor

Quelle: Bloomberg
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gleichsweise starke Bilanzen und eine 
gute Profitabilität. Die zuletzt fallenden 
Energiepreise führten jedoch zu Kurs-
rückgängen. Die Bewertung liegt un-
terhalb des Zehn-Jahres-Medians. Da-
her ist diese Branche aus unserer Sicht 
interessant. Der Immobiliensektor ist 
auf einem Zehn-Jahres-Tief bewertet 
und sollte von fallenden Zinsen profi-
tieren.

Europas Aktien sind 
relativ günstig
Betrachtet man die Sektoren des 
STOXX Europe 600 (welche etwas an-
ders kategorisiert sind), so fällt auch 
hier die erhöhte Bewertung des Sek-
tors Technologie auf. Nicht nur die Spe-
kulation auf Künstliche Intelligenz, son-
dern auch das Wachstum, welches in 

den meisten Sektoren weit weniger dy-
namisch ausfällt, als auch die oftmals 
geringe Zyklizität machen den Sektor 
attraktiv. Bei den europäischen Aktien 
gilt es auf Einzeltitelebene zu beurtei-
len, ob und wie Trumps Protektionis-
mus die Unternehmen beeinflusst. So-
fern Produktionsstätten und Nieder-
lassungen in den USA vorhanden sind, 
ist Resilienz zu erwarten. Im Vergleich 
zu den USA sind europäische Aktien 
deutlich günstiger bewertet, was ein 
chancenreiches Umfeld für Stock-
picking bietet.

Wie bereits erwähnt, fokussieren wir 
uns bei der Suche auf Chancen zu-
nächst auf die USA. Je nachdem wie 
sich Trumps Drehplan in der Realität 
letztlich abspielt, kann auch Europa 
noch interessant werden. Trump ist be-
kanntermaßen für Überraschungen 
gut. Wir fokussieren uns weiterhin 

mehr auf eine gute Einzeltitelauswahl 
als auf Kapitalmarktprognosen. Bezüg-
lich Kapitalmarktentwicklungen sehen 
wir es so: Je o�ener und unvoreinge-
nommener man auf den Markt blickt, 
desto besser nimmt man ungefiltert 
Nuancen und Entwicklungen wahr, 
kann diese idealerweise richtig inter-
pretieren und Chancen und Risiken kor-
rekt bewerten. Mögliche Szenarien im 
Kopf zu haben ist gut – sich auf diese 
zu versteifen jedoch kontraproduktiv.
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STOXX Europe 600 Vorwärts-KGV nach Sektor

Quelle: Bloomberg
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Die Geldpolitik globaler Notenbanken 
und damit die Zinsmärkte waren 2024 
zunehmend von Divergenzen geprägt. 
In den Vereinigten Staaten verringerte 
sich das Zinsniveau 10-jähriger US-
Staatsanleihen im Jahresverlauf vom 
Hoch im zweiten Quartal bei rund 4,7 % 
auf nur 3,6 % im September. Ein wich-
tiger Grund hierfür war die lang er-
sehnte Zinssenkung durch die Fed im 
September. Als diese dann erfolgte, 
kletterte das Zinsniveau aber beinahe 
wieder auf das Jahreshoch und steht 
nun bei 4,6 %. Diese Bewegung war be-
gleitet von einer neuen Einschätzung 
hinsichtlich künftiger Zinssenkungen 
durch die US-Notenbank. „Higher for 

longer“ ist aktuell wieder die vorherr-
schende Erwartungshaltung, welche 
durch ein anhaltend starkes Wirt-
schaftswachstum und niedrige Ar-
beitslosenraten in den USA geprägt 
ist. Oder anders ausgedrückt: Die Märk-
te gehen aktuell wieder davon aus, 
dass sie sich wohl noch länger als ur-
sprünglich gedacht mit erhöhten Zins-
niveaus abfinden müssen.

Durch die Wahl Donald Trumps besteht 
die Gefahr, dass dessen absehbare ex-
pansive Fiskalpolitik durch eine strikter 
als gedachte Geldpolitik neutralisiert 
werden muss. Wenngleich der US-
Leitzins – trotz robuster Konjunktur – 

im deutlich restriktiven Bereich liegen 
dürfte, so könnten die wirtschaftspoli-
tischen Aktionen der Trump-Adminis-
tration dazu führen, dass die Zins-
niveaus in den USA über den Jahres-
verlauf 2025 weniger stark sinken 
als von vielen Marktteilnehmern ur-
sprünglich erwartet. 

Vor dem Hintergrund einer expansiven 
Fiskalpolitik Trumps wird oft vor ei-
nem Wiederanstieg der Inflationsraten 
gewarnt – ähnlich jener Doppelspitze, 
die in den späten 1960er und frühen 
1970er zu beobachten war (siehe Gra-
fik). In diesem Kontext bleibt aber fest-
zuhalten, dass die beiden Phasen we-
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Anleihen

Inflationsentwicklung: Parallelen zwischen 1960/70er und 2010/20er

Quellen: Federal Reserve, eigene Berechnungen
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sentliche Unterschiede aufweisen. Die 
„Große Inflation“ Ende der 1960er- 
und Anfang der 1970er-Jahre war das 
Produkt einer Vielzahl an Faktoren und 

stark durch strukturelle Probleme ge-
prägt. Dazu gehörten die hohe Ener-
gieabhängigkeit vom Ausland, starke 
Gewerkschaften, eine fehlerhafte Geld-
politik sowie hohe Staatsausgaben. 
Letztere kamen vor allem durch Präsi-
dent Johnsons „Great Society“-
Gesetzgebung zustande, die umfang-
reiche Ausgabenprogramme für eine 
Vielzahl sozialer Initiativen initiierte – 
und das zu einer Zeit, als die Haus-
haltslage durch den Vietnamkrieg be-
reits enorm belastet war. Die „Große In-
flation“ ist aber im Wesentlichen ein Re-
sultat des Kollapses des Bretton-
Woods-Systems, das die Nachkriegs-
zeit maßgeblich geprägt hatte, aber 
1971 ausgesetzt und 1973 letztlich ab-
gescha�t wurde.

Diese Probleme wurden durch die wie-
derholten Energiekrisen vergrößert, 
die den Ölpreis in die Höhe trieben und 
das Wachstum in den USA beeinträch-
tigten. Die erste Ölkrise, die durch ein 
arabisches Ölembargo im Oktober 

1973 ausgelöst wurde, führte zu einer 
Vervierfachung des Ölpreises. Im Zuge 
der iranischen Revolution 1979 stieg 
der Ölpreis dann noch einmal um das 
Dreifache. In einer Volkswirtschaft, die 
wesentlich stärker auf der Industrie – 
und damit auch auf Öl – basierte 
als dies heutzutage der Fall ist, wirkte 
dies stark wachstumshemmend und 
gleichzeitig inflationstreibend.

Geringeres 
Inflationsrisiko 
in Europa
In Europa war 2024 eine gegenteilige 
Tendenz zu beobachten. Wichtige Län-
der der Eurozone, allen voran Deutsch-
land und Frankreich, schwächeln kon-
junkturell. Der erwartete Zinssen-
kungspfad hat sich seit September – 
im Unterschied zu den Vereinigten 
Staaten – konsequenterweise noch 
verfestigt. Ebenfalls im Unterschied zu 
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Inflation kann 
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Ursachen haben

Weitere Zinssenkungen durch die EZB sind zu erwarten.
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den USA ist das Inflationsrisiko auf 
dem Alten Kontinent weitaus geringer. 
Insbesondere die hohe Exportabhän-
gigkeit Europas von China, das kon-
junkturell gravierende Schwächen auf-
weist, dürfte sich als konjunktur- und 
inflationshemmend erweisen. In China 
besteht darüber hinaus die Gefahr, 
dass die dramatische Immobilienblase 
selbst bei einer langsamen und kon-
trollierten Bereinigung zu einer jahre-
langen Deflation und Konsumschwä-
che führen wird, unter welcher allen 
voran Europa zu leiden haben wird. Ei-
ne weitere Senkung des Leitzinses 
durch die EZB erscheint daher unaus-
weichlich. Das letzte Update der ma-
kroökonomischen Prognosen der EZB 
untermauert diese Einschätzung. 
Denn sowohl die Prognosen der Inflati-
on als auch die BIP-Prognosen liegen 
unter den jeweiligen Werten vom Sep-
tember.

Die sich daraus ergebende geldpoliti-
sche Divergenz zwischen Europa und 
den Vereinigten Staaten dürfte also 
im Jahr 2025 anhalten. Davon wird 
auch der Wechselkurs des Euro zum 
US-Dollar beeinflusst, wie schon jetzt 
festzustellen ist. Eine weitere Abwer-
tung des Euros ist nicht zu erwarten, 
außer es geschehen unerwartete Er-
eignisse.

Anleihen von 
Unternehmen 
relativ teuer 
Der Start in das Kalenderjahr 2025 er-
folgt bei den Kreditrisikoprämien auf 
Rekordtiefs. Mit 82 Basispunkten 
herrschten im USD-Investmentgrade-
Bereich lediglich Ende 1996 (60 Basis-
punkte) und 1997 (70 Basispunkte) 

niedrigere Risikoprämien vor. Auch bei 
in Euro denominierten Unternehmens-
anleihen sind hohe Bewertungsni-
veaus zu sehen. Mit knapp über 100 
Basispunkten handelten Investment-
grade-Anleihen zwar in den zehn Jah-
ren vor Ausbruch der globalen Finanz-
krise (1996 bis 2006) auf niedrigeren 
Spreadniveaus. Seit 2007 fielen die 
Kreditrisikoprämien im europäischen 
Investmentgrade-Segment aber aus-
nahmslos höher aus. Zur Erinnerung: 
Kreditrisikoprämien (auch Credit 
Spreads genannt) bei Unternehmens-
anleihen bezeichnen den Zinsauf-
schlag, den ein Unternehmen gegen-
über einer risikofreien Anleihe (z.B. 
Staatsanleihe) zahlen muss, um Inves-
toren für das eingegangene Ausfallrisi-
ko zu kompensieren. Je niedriger der 
Credit Spread ist, desto teurer ist der 
Bond im Vergleich zu einer sicheren 
Staatsanleihe.
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Swap-Kurve: EUR und USD

Quelle: Bloomberg
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Im Hochzinsbereich erscheint die Über-
bewertung noch eklatanter. In US-
Dollar denominierte Hochzinsanleihen 
rentieren mit einem Renditeaufschlag 
auf absolutem Rekordtief. Über die letz-
ten 29 Jahre betrug der Risikoauf-
schlag in den USA 544 Basispunkte. 
Per Jahresultimo lag er nie niedriger 
als die aktuell vorherrschenden 292 Ba-
sispunkte. In Euro beträgt der Kreditri-
sikoaufschlag 311 und wurde nur drei-
mal geringfügig unterschritten; 278 im 
Jahr 2004, 227 im Jahr 2006 und 279 
im Jahr 2017. Mit 593 Basispunkten lag 
der Durchschnitt seit 1997 aber auch in 
Europa deutlich höher.

Die aktuell vorherrschenden niedrigen 
Risikoprämien auf Unternehmensanlei-
hen stellen mit Blick auf die Perfor-
mance durchaus eine Herausforderung 
dar. Gleichzeitig darf aber nicht ver-
gessen werden, dass die Ausfallquote 

bei Unternehmensanleihen mit Invest-
mentgradequalität im langfristigen 
Durchschnitt mit rund 0,1 % p.a. ver-
nachlässigbar gering war. Wenngleich 
es also deutlich bessere Zeitpunkte mit 
höheren Kreditrisikoprämien und kor-
respondierend höheren Ertragserwar-
tungen gab, so dürfte ein Investment 
in ein diversifiziertes Portfolio von In-
vestmentgrade-Unternehmensanlei-
hen mittelfristig eine Rendite über je-
ner von Staatsanleihen erbringen. Die 
Zeit bis zur Fälligkeit kann (und wird ver-
mutlich) allerdings von höher als übli-
cher Volatilität begleitet werden.

Nicht vergessen werden sollte in die-
sem Kontext außerdem, dass Unter-
nehmensanleihen bedingt durch das 
vergleichsweise hohe, sich im restrikti-
ven Bereich befindliche Zinsniveau mit 
einer auskömmlichen Gesamtrendite 
ausgestattet sind, die ein Polster ge-
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US-Hochzinsanleihen sind extrem hoch bewertet.
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gen widrige Bewegungen darstellt. Die 
Rendite auf eine durchschnittliche In-
vestmentgrade-Unternehmensanleihe 
müsste auf ein Jahr gesehen etwa um 
0,6 %-Punkte ansteigen, um eine nega-
tive Rendite zu erzielen.

Die Performanceaussichten von Hoch-
zinsanleihen sind mit größeren Gefah-
ren behaftet: Die langfristige Aus-
fallwahrscheinlichkeit von rund 4,5 % 
wird – selbst unter Einberechnung der 
durchschnittlichen Recovery-Rate von 
rund 40 % – durch Kreditrisikoprämien 
von rund 290 Basispunkten nur knapp 
kompensiert. In diesem Fall wären 
lediglich die Ausfälle ausgeglichen, 
sodass kein Verlust entsteht. Anleger, 
die in Hochzinsanleihen investieren, 
würden in diesem Fall für das Risiko 
nicht (ausreichend) kompensiert wer-
den (siehe nachfolgende Grafik für ei-
ne Darstellung des Zusammenhangs 

zwischen Anfangsrisikoprämien und 
(Überschuss-)Ertrag). Ex post wären in 
einem solchen Fall Investmentgrade-
Anleihen mit historisch niedrigen, aber 
positiven Ertragsaussichten eindeutig 
zu bevorzugen.

Fazit: Wesentliche Teile des festver-
zinslichen Marktes sind nach traditio-
nellen Bewertungsmethoden ambitio-
niert bewertet. Bei qualitativ hochwer-
tigen Unternehmensanleihen liegen 
die Kreditrisikoprämien zwar weit unter 
dem historischen Durchschnitt. Aller-
dings kommt es hier sehr selten zu Zah-
lungsausfällen. Auf mittlere Sicht stel-
len Investmentgrade-Anleihen deshalb 
eine attraktive Investitionsgelegenheit 
dar, wenngleich mit höherer Volatilität 
gerechnet werden muss. Hierzu trägt 
auch das verhältnismäßig hohe Zins-
niveau bei. Sowohl in Europa als auch 
den Vereinigten Staaten dürfte das 

Zinsniveau nach wie vor im restriktiven 
Bereich liegen und sollte von den No-
tenbanken sukzessive reduziert wer-
den. Bei Hochzinsanleihen liegt der ak-
tuell vorherrschende Spread auf histo-
rischen Tiefständen, was eine äußerst 
positive konjunkturelle Entwicklung er-
forderlich macht. Negative Überra-
schungen dürften zu deutlichen Ver-
lusten führen. Die Volatilität dürfte sich 
erhöhen.

Während passive Strategien im fest-
verzinslichen Segment bedingt durch 
die beispiellose Einengung der Kredit-
risikoprämien bis zuletzt gute Renditen 
erwirtschaften konnten, sollten aktive 
Strategien 2025 wieder vermehrt an 
Bedeutung hinzugewinnen. Wichtig ist 
bei solchen, dass sie jene Bereiche mit 
dem schlechtesten Chance-Risiko-
Verhältnis meiden und Alpha in Ni-
schen suchen können.
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Hochzinsbewertung und anschließende Performance

Quellen: Intercontinental Exchange, eigene Berechnungen
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Rohsto�preise zeigten in 2024 ein ge-
mischtes Bild. Besonders im Fokus 
steht traditionell der Ölpreis. Trotz der 
erhöhten Spannungen im Nahen Os-
ten verbilligte sich der Preis für ein Bar-
rel WTI-Rohöl im abgelaufenen Kalen-
derjahr. Ende Dezember notierte er im 
Bereich der mehrjährigen Unterstüt-
zung von 65 bis 69 US-Dollar. Tat-
sächlich ist das globale Angebot mehr 
als ausreichend, um die Nachfrage zu 
decken. Dennoch dürfte die weltweite 
Nachfrage 2025 zunehmen, wenn 
auch nur leicht.

Unter den Agrarrohsto�en stiegen die 
Preise für Ka�ee auf den höchsten 

Stand seit den 1970er Jahren und Ka-
kao erreichte in 2024 mehrfach neue 
Allzeithöchststände. Beide Entwick-
lungen sind durch niedrige Ernten zu 
begründen, was teilweise auch auf kli-
matische Einflüsse zurückgeführt wird. 
Bei den Industriemetallen stiegen die 
Preise von Aluminium, Zink und Kupfer.

Zentralbanken 
kaufen Gold
Im Rallymodus präsentierte sich der 
Goldpreis, der im abgelaufenen Jahr 
um 27,2 Prozent zulegte. Hauptursa-

che ist die Diversifikation der Wäh-
rungsreserven vieler Zentralbanken, 
insbesondere aus den Schwellenlän-
dern, aber auch China. Diese wollen 
sich unabhängiger von den USA und 
dem US-Dollar machen. Zudem wur-
den in den vergangenen Monaten, aus-
gelöst durch die Zinssenkungen der 
Fed und EZB, steigende Zuflüsse in 
Gold-ETFs verzeichnet.

Oft im Schatten von Gold, stand Silber 
im Jahr 2024 dem großen Bruder in 
der Wertentwicklung in nichts nach. Sil-
ber profitiert von einer starken Nach-
frage, vor allem aus dem industriellen 
Bereich. Inzwischen übersteigt die 
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Rohsto�e
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Goldmarkt

Quelle: Bloomberg
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Nachfrage nun schon das dritte Jahr in 
Folge die Produktion.

Große Nachfrage 
aus China
In 2025 dürfte für zyklische Rohsto�e 
wie Öl, Kupfer und Eisenerz der größte 
Einflussfaktor die versprochene Unter-
stützung der chinesischen Wirtschaft 
durch die Regierung und staatsnahe 
Unternehmen sein. Als Werkbank der 
Welt ist China zum größten Rohsto�-
konsumenten aufgestiegen. Mit den 
neuen Konjunkturmaßnahmen sollen 
der angeschlagene Immobiliensektor 

gerettet und der Konsum angeregt 
werden. Damit einher geht eine größe-
re Nachfrage nach Rohsto�en. Auch In-
dien, mit einem seit Jahren starken 
Wirtschafts- und Bevölkerungswachs-
tum, tritt zunehmend als Nachfrage-
faktor in Erscheinung, um die in vielen 
Bereichen unterentwickelte Infrastruk-
tur anzupassen.

Die politisch gewollte Dekarbonisie-
rung von großen Volkswirtschaften 
führt schon heute und auch für die 
nächsten Jahre zu einer hohen Nach-
frage nach Kupfer. Da neues Angebot 
nur langsam auf den Markt kommt, ist 
die Perspektive für das Metall auch im 
Jahr 2025 weiterhin gut.
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Auch der 
Silberpreis ist stark 
gestiegen

Die einzelnen Rohsto�preise entwickeln sich sehr unterschiedlich.
© Björn Wylezich – stock.adobe.com
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Eine besondere Situation zeichnet sich 
bei Silber ab. Das Edelmetall profitiert 
zum einen von der Entwicklung des 
Goldpreises, zum anderen gibt es eine 
hohe industrielle Nachfrage, vor allem 

aus dem Bereich Photovoltaik. Dies 
führt dazu, dass sich das mehrjährige 
Angebotsdefizit ausweitet und den 
Preis stützt. Wir sehen durchaus die 
Chance, dass sich der Silberpreis im 

neuen Jahr besser entwickelt als Gold.

Intakter Goldtrend
Die Goldkäufe der Zentralbanken dürf-
ten auch in 2025 hoch bleiben, er-
gänzt durch eine steigende  Nachfra-
ge von Investoren. Auch wenn der 
Goldpreis bereits eine starke Entwick-
lung hinter sich hat, so ist der Trend zu-
nächst weiter intakt. Aufgrund der 
sehr starken Entwicklung der letzten 
Jahre muss aber zunehmend mit län-
geren Konsolidierungsphasen gerech-
net werden.

Für die Agrarrohsto�e Ka�ee und Ka-
kao scheint sich eine Konsolidierung ab-
zuzeichnen. Zu beachten ist, dass 
Rohsto�e im Allgemeinen meist hohen 
Schwankungen unterliegen und daher 
stark risikobehaftet sind.

Silbermarkt

Quelle: Bloomberg

45.000
USD Tonnen

01.0
1.2

010

40.000

01.0
1.2

011

01.0
1.2

012

01.0
1.2

013

01.0
1.2

014

01.0
1.2

015

01.0
1.2

016

01.0
1.2

017

01.0
1.2

018

01.0
1.2

019

01.0
1.2

020

01.0
1.2

021

01.0
1.2

022

01.0
1.2

023

01.0
1.2

024

4.000

35.000

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

2.000

0

-2.000

-4.000

-6.000

-8.000

-10.000

Silbernachfrage Silberangebot Angebotsdefizit

0

Auch der Silberpreis entwickelt sich sehr positiv.
© Björn Wylezich – stock.adobe.com



Der Private-Market-Sektor zeigte 
2024 Anzeichen einer Stabilisierung. 
Bewertungsmultiplikatoren kamen zu-
rück und erreichten ein gesundes Ni-
veau. Dies trug dazu bei, dass die Unsi-
cherheiten abnahmen und sich der 
Markt langsam wieder belebte. So 
stieg die Anzahl der Finanzierungsrun-
den im Vergleich zu 2023 leicht an, ob-
wohl ein signifikanter Teil davon durch 
notwendige Kapitalaufnahmen getrie-
ben war. Da viele Unternehmen auf 
dringend benötigtes Kapital angewie-
sen waren, gab es eine Vielzahl an 
Downrounds, also Finanzierungsrun-
den, die auf Basis einer niedrigeren Be-
wertung als die vorherige durchge-
führt wurden.

Das Fundraising-Umfeld für Private-
Equity- und Venture-Capital-Fonds 
blieb schwierig. Gründe hierfür sind 
weiterhin zurückhaltende Ausschüt-
tungen und Überallokationen bei insti-

tutionellen Anlegern. Nach Angaben 
des Datendienstleisters PitchBook gin-
gen die Fundraising-Aktivitäten im er-
sten Halbjahr 2024 um 18 % im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum zurück. 
In der zweiten Jahreshälfte wendete 
sich das Blatt. Viele Portfolios ver-
zeichneten zum ersten Mal seit zwei 
Jahren wieder eine positive Neube-
wertung. Diese Entwicklung wurde 
durch die erneute Wahl von Donald 
Trump beschleunigt, die insbesondere 
im Technologiesektor für einen Auf-
schwung sorgte.

Gute Aussichten für 
Private Equity
Für das Jahr 2025 sind die Perspekti-
ven im Bereich Private Equity gut. Die 
Unsicherheiten sind weitestgehend 
verflogen und die gesunden Marktkon-

ditionen scha�en eine stabile Grundla-
ge für Unternehmen und Investoren. 
Der Dealflow könnte 2025 weiter zu-
nehmen, was auf eine wachsende Risi-
kobereitschaft und verbesserte wirt-
schaftliche Bedingungen hinweist.

Ein entscheidender Faktor für die Pri-
vate Markets bleibt die Entwicklung 
der Leitzinsen. Die US-Notenbank Fed 
hat signalisiert, dass die Zinsen im Jahr 
2025 weiter sinken könnten. Dies wür-
de Unternehmen zusätzlichen finan-
ziellen Spielraum für Investitionen und 
Wachstum geben und den Kapital-
markt weiter beleben.

Die Wahl Donald Trumps hat ebenfalls 
einen positiven Einfluss auf die US-
Märkte, insbesondere durch die Ö�-
nung von Staatsaufträgen für innovati-
ve Unternehmen. Dies könnte auch 
den IPO-Markt wiederbeleben, der 
seit 2022 nahezu zum Stillstand ge-
kommen ist. Für das neue Jahr wird 
mit einer leichten Zunahme von Bör-
sengängen gerechnet, da Unterneh-
men und Investoren von den positiven 
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen 
profitieren.

Fazit: Mit einer Kombination aus stabi-
lisierten Bewertungsmultiplikatoren, 
sinkenden Leitzinsen, der wirtschafts-
freundlichen Politik der Trump-Admini-
stration und verbesserten IPO-Aus-
sichten stehen die Zeichen für die Pri-
vate Markets auf Wachstum. Das Jahr 
2025 könnte ein Wendepunkt für diese 
Asset-Klasse sein und neue Chancen 
für Investoren und Unternehmen glei-
chermaßen bieten.

A U S B L I C K 2 0 2 5

Private Equity

Der IPO-Markt könnte sich 2025 wieder beleben.
© Funtap – stock.adobe.com
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Ein erneut außergewöhnlich gutes Bör-
senjahr liegt hinter uns. Nachdem 
2023 den Anlegerinnen und Anlegern 
nach einem zuvor ernüchternden Jahr 
2022 wieder viel Freude bereitet hatte, 
waren nicht wenige skeptisch ob der 
Perspektiven für 2024. Die viel zitierte 
und von einigen nahezu herbeigesehn-
te Rezession in den USA blieb aus und 
auch die diversen globalen Krisenher-
de konnten der Börsenstimmung kei-
nen nachhaltigen Dämpfer zufügen. 
Erneut hat sich gezeigt, dass es oft-
mals erstens anders kommt und zwei-
tens als man denkt. An dieser Stelle sei 
daher nochmals an das im Editorial 
zitierte Bonmot hinsichtlich der Güte 
von Zukunftsprognosen erinnert.

Gute Perspektiven
Nach vorne blickend gibt es unzählige 
Gründe, warum der ca. zwei Jahre an-
dauernde Aktienboom ein jähes Ende 

finden könnte. Auf der anderen Seite 
muss man konstatieren, dass viele 
Schreckgespenster sich nicht mate-
rialisiert haben und in die Zukunft ge-
richtet auch nicht müssen. Viele Inves-
toren haben Teile der fulminanten Rally 
aufgrund einer zurückhaltenden Ge-
samtallokation verpasst. Auch wir hät-
ten mit einer o�ensiveren Ausrichtung 
eine noch bessere Rendite erzielen kön-
nen. Dennoch sind wir unter Berück-
sichtigung der Ausgangslage und der 
beim Anlagemanagement immer not-
wendigen vorausschauenden Hand-
lungsweise mit den erzielten Ergebnis-
sen in der Breite sehr zufrieden. Es 
gibt aber auch viele Marktteilnehmer, 
die aufgrund der Kombination von zu 
vorsichtiger Allokation oder übermäßi-
gen Wetten auf eine US-Rezession ge-
paart mit ungünstiger Einzeltitelwahl 
(Stichworte „Magnificent 7“ oder „Big 
Tech“ allgemein) dem Markt deutlich 
hinterherhinken. Dies dürfte Rückset-
zer, die aufgrund der hohen Bewertun-
gen sowohl am Aktien- als auch dem 
Unternehmensanleihenmarkt etwas 
heftiger ausfallen könnten, begrenzen. 
Denn viele Investoren warten auf gute 
Einstiegsmöglichkeiten, so dass in ei-
nem nach wie vor liquiditätsstarken In-
vestitionsumfeld ausreichend Kapital 
zur Verfügung steht. Zudem bietet die 
zunehmende Divergenz in den Märk-
ten eine gute Chance für tatsächlich 
aktive Anleger. Die großen Indizes, al-
len voran der S&P 500, wurden schon 
das zweite Jahr in Folge von relativ we-
nigen Aktienwerten getragen. Was im 
Übrigen auch die heterogene wirt-
schaftliche Entwicklung in einzelnen 
Branchen der USA widerspiegelt. Die 

Flut hat am Ende alle Boote (wie zum 
Beispiel die passiven Aktien-ETFs) ge-
hoben. Wenn allerdings die Ebbe kom-
men sollte, wird man sehen, wer ohne 
Badehose im Wasser steht – um hier 
einmal die Investmentlegende Charlie 
Munger zu zitieren.

Wenig Spielraum bei 
Bewertungen
Im Umfeld der deutlich gestiegenen 
Bewertungen, also einer teils massi-
ven Ausweitung der Gewinnmultiplika-
toren, gibt es nur noch wenig Raum für 
mögliche Wachstumsenttäuschungen 
(siehe Grafik auf Seite 6, MSCI World 
Index Vorwärts KGV vs. 10-Jahres 
Weltrendite). Zumal ein wesentlicher 
Treiber dieser Bewertungsausweitun-
gen, das jahrelange sehr niedrige Zins-
niveau, nicht so schnell wie von vielen 
erwartet oder sogar für sehr lange Zeit 
gar nicht wiederkehren dürfte. Glei-
ches gilt für die Risikoaufschläge von 
Unternehmensanleihen, welche auf his-
torisch sehr niedrigen Niveaus liegen 
und insbesondere im Bereich der risi-
koreicheren Hochzinsanleihen keinen 
angemessenen Pu�er mehr bieten. 
Umso wichtiger wird es sein, bei je-
dem Einzelinvestment genau hinzu-
schauen und selektiv vorzugehen. Ein 
umsichtiger Anlagestil, bei dem man in-
vestiert bleibt, aber nicht euphorisch 
wird und etwas Pulver für das Nutzen 
sich bietender Opportunitäten trocken 
hält, ist weiterhin angebracht. Dabei 
sollten wir uns langfristig – also deut-
lich über das Jahr 2025 hinaus – be-

Fazit

Sven Langenhan, 
Leiter Investment O�ce
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wusst sein, dass die kommenden Jah-
re tendenziell niedrigere Aktienmarkt-
renditen versprechen als die vergan-
genen Jahre. Mit einer zusätzlichen 
Ausweitung der Bewertungen, welche 
einen guten Teil der Wertentwicklung 
der letzten Dekade beigesteuert hat, 
sollte man nicht mehr rechnen. Viel-
mehr dürfte das Wertsteigerungs- 
und Ertragspotenzial wieder im Be-
reich der Gewinnentwicklung von den 
investierten weltweiten Unternehmen 
liegen (siehe Grafik auf Seite 5, MSCI 
World Index vs. Gewinnentwicklung). 
Also im Bereich von ca. 6 % pro Jahr, 
welches gleichwohl weiterhin nicht 
linear verteilt sein wird. Sollte sich das 

Bewertungsniveau von Aktien über die 
Zeit etwas einengen, bietet das unter-
liegende Gewinnwachstum der Unter-
nehmen ausreichend Pu�er, um lang-
fristig immer noch auskömmliche Ren-
diten zu erzielen. Zumal sich Gewinn-
potenziale innerhalb der Wirtschaft 
verschieben und das Gewinnwachs-
tum der Gesamtwirtschaft das Ergeb-
nis aus dem Durchschnitt sehr guter, 
aber auch weniger guter Unterneh-
mensentwicklungen ist. Je heteroge-
ner sich die Wirtschaft entwickelt, 
desto mehr kann aktives Portfolio-
management finanziellen Mehrwert 
für Anlegerinnen und Anleger kreieren. 
Ergänzend bietet das im Vergleich 

höhere Zinsniveau, welches bis auf wei-
teres auch oberhalb des Durchschnitts 
der letzten Dekade bleiben dürfte, für 
gemischte Portfolios einen nunmehr 
höheren Renditebeitrag. 

Aktives 
Portfolio-Management 
bleibt wichtig
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MSCI World Index Vorwärts-KGV vs. 10-Jahres „Weltrendite“

Quelle: Bloomberg
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