


Riickblick 2024

Das Jahr der mutigen Gewinner und vorsichtigen Verlierer

Zusammenfassend war 2024 ein Jahr der
Superlative, das mutige Anleger trotz
erheblicher Marktschwankungen mit einer
auBergewdhnlichen Rendite  belohnte.
Besonders hohe Gewinne wurden dabei im
Technologiesektor erzielt, wihrend geo-
politische  Spannungen, geldpolitische
Entscheidungen und wirtschaftliche Diver-
genzen die globalen Markte in Atem hielten.

In Europa war die Entwicklung geprédgt von
Fortschritten bei der Inflationsbekdmpfung und
einer  schwichelnden  Konjunktur.  Die
Europdische Zentralbank (EZB) senkte den
Einlagenzins in vier Etappen von 4 auf
3 Prozent, was die Markte voriibergehend
befliigelte. Doch Herausforderungen wie
anhaltende Lieferkettenprobleme und eine
schleppende  Nachfrage belasteten ins-
besondere die Industrie. Den Automobil- und
Chemiesektor traf es besonders schwer. Auch
Luxusmarken litten unter dem Umsatz-
riickgang, besonders in China.

Dennoch konnte EURO STOXX 50 trotz aller
Probleme das Jahr mit einem Plus von
8,28 Prozent abschlielen. In Deutschland tber-
schritt der DAX erstmals die historische Marke
von 20.000 Punkten, was einem Anstieg von
erstmals Gber 3.000 Punkten innerhalb eines
Jahres entspricht. Er ging mit stolzen
18,28 Prozent Jahresperformance aus dem
Handel. Demgegeniiber blieben Nebenwerte im
MDAX und SDAX deutlich hinter den
Erwartungen zurtick.

Das Geschehen an den US-Bbrsen war von
dhnlicher Intensitdt geprdagt. Der Nasdag
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Composite verzeichnete ein beeindruckendes
Plus von (iber 30 Prozent, wobei Techno-
logieriesen wie Nvidia, Microsoft und Meta
Platforms die Haupttreiber waren. Auch die
Euphorie um Kiinstliche Intelligenz  (KI)
erreichte neue Hohen, gestiitzt durch Rekord-
gewinne und das immense Potenzial dieser
Technologie. Doch die Konzentration auf
wenige dominierende Aktien, die ,Magnificent
Seven*, birgt Risiken. Hohe Bewertungen, die
an die Dotcom-Blase erinnern, machten die
Markte anféllig fir Korrekturen. Folglich
musste mit einer hoheren Volatilitdit um-
gegangen werden.

Ein weiterer Unsicherheitsfaktor war die FED-
Geldpolitik. Die Aussicht auf stark sinkende
Leitzinsen trieb die Markte unterjahrig an. Im
Dezember schockte Jerome Powell allerdings
wieder den Markt, indem er fiir die Zukunft
weniger enthusiastische Zinssenkungen avi-
sierte. In den USA verstirkte zudem die
Prasidentschaftswahl von Donald Trump die
Spannungen. Die Borsenreaktion fiel jedoch
deutlich positiver aus als zunéchst von einigen
Marktteilnehmern angenommen. Seine wirt-
schaftsfreundliche Agenda aus  Steuer-
erleichterungen und Deregulierungen stieR auf
Zustimmung.

Kurz vor Trumps Amtseinfilhrung am
20. Januar 2025 stellen sich Anleger nun die
Frage, ob die gesehenen Markthewertungen
nachhaltig sind oder ob die Markte 2025 eine
Korrektur erleben kdnnten.
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Die KI-Revolution

Auswirkungen auf die Mérkte

Die Anlegerfantasie rund um kiinstliche
Intelligenz (KI) fiihrte 2024 wieder zu einer
enormen Rallye der Technologieaktien.
Gleichzeitig wird klar, dass ein groBer Teil der
Borsenmacht in den Handen weniger
Konzerne liegt: Apple, Microsoft, Nvidia,
Amazon, Meta und Alphabet vereinen fast 30
Prozent des S&P 500. Die ,Magnificent
Seven“ dominieren somit nicht nur die US-
Markte, sondern beeinflussen den gesamten
globalen Aktienmarkt.

Aktuell tun einige Marktbeobachter die
Euphorie um KI oft als Hype ab. Doch dieser
Blick greift unserer Meinung deutlich zu kurz.
Denn im Vergleich zur digitalen Revolution
steht die KI-Revolution noch ganz am Anfang.
Zwar entwickeln sich Basistechnologien rasant,
doch befinden sie sich groRtenteils erst in der
ersten und zweiten Stufe der technologischen
Durchdringung (Einflihrung und Akzeptanz).

Auch sind Anwendungen wie autonomes
Fahren, medizinische = Diagnosen  oder
Militartechnik bereits sichtbar, doch ihr Einfluss
wird sich in den kommenden Jahren noch
signifikant erweitern (Adaption der Mehrheit).
In spateren Phasen konnten Kl-gestiitzte
Entwicklungen wie neue Batterietechnologien,
autonome Rohstoffférderung oder medi-
zinische Fortschritte zur Lebensverlangerung
bahnbrechende Auswirkungen haben. Eine
Marktsattigung ist unserer Meinung nach nicht
in Sicht.

Daher werden Technologieaktien weiterhin
stark profitieren, auch wenn der Weg nach
oben von einer zunehmenden Volatilitdt gepragt
sein wird. Ein genauer Blick auf die Gewinn-
schitzungen fir den Nasdag 100 zeigt, dass
Wachstumsraten von etwa 20 Prozent pro Jahr
weiterhin maglich sein konnen. Die aktuellen
Bewertungen bewegen sich somit auf einem
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soliden Fundament. In zwischenzeitlichen
Abverkdufen sehen wir weniger Uber-
bewertungen der Aktien, sondern eher
enttduschte Erwartungen hinsichtlich méglicher
Wachstumsfantasien. Diese Volatilitat gilt es fir

Zusammen machen die ,BAATMAN-Aktien“
einen  erheblichen  Anteil der Markt-
kapitalisierung der groRen Indizes wie dem
S&P 500 aus. Sie beeinflussen somit die
Performance des gesamten Marktes und

uns Vermdgensverwalter aktiv zu managen. symbolisieren  die  technologische und
wirtschaftliche Macht der groRen Tech-
Giganten. Sie sind nicht nur Indikatoren fiir den
Zustand der globalen Mérkte, sondern auch
wichtige Bausteine in den Portfolios von
Investoren, die an den Megatrends des

21. Jahrhunderts teilhaben mdchten.

Langfristig bleibt die technologische Durch-
dringung somit ein zentraler Treiber fur die
Borse. Besonders Unternehmen in der zweiten
und dritten Reihe kdnnten vom Wachstums-
schub profitieren, ahnlich wie Nvidia in der
Vergangenheit. Als weiteren Treiber sehen wir
neu kommende technologische Innovationen.
Sie  dominieren  Schliisselbereiche  wie
Kinstliche Intelligenz  (Nvidia, Microsoft,
Alphabet), Elektromobilitdit (Tesla), Cloud
Computing (Amazon, Microsoft), Halbleiter Uberbewertung scheinen begrenzt, solange die
(Broadcom, Nvidia) und Verbraucher- fundamentalen Wachstumserwartungen intakt
technologie  (Apple). Sie werden die bleiben.

,BAATMAN-Aktien“ genannt.

Zusammenfassend zeigt sich, dass die Kl-
Revolution nicht nur kurzfristig die Markte
stlitzt, sondern tiber Jahre hinweg Wachstums-
potenziale bieten kdnnte. Die Risiken einer

Unsere Performance
01/2020 bis 12/2024

Strategie seit Start @ pro Jahr'
ETF Multi-Asset Aktien 30 11,30 % 29,16 % 5,83 %
ETF Multi-Asset Aktien 50 13,60 % 51,54 % 10,30 %
ETF Global MaxDiversifikation 11,55 % 44,12 % 8,82 %
ETF Aktienlnvest 50 pro USA 17,36 % 78,62 % 15,72 %
ETF AktienInvest 50 pro Deutschland 10,24 % 50,92 % 10,18 %
ETF Invest pro Dividende 10,13 % 54,10 % 10,82 %
Aktien Vertu +Plus 11,66 % 48,48 % 9,69 %
Aktien Vertu Light 10,66 % 48,39 % 9,68 %
Aktien Global 6,82 % 33,85 % 6,77 %
Aktien US Tech 23,44 % 95,20 % 19,00 %
KI EUSQant (seit 01/2022) 16,27 % 18,57 % n.a.
" ngaben m der Taballe grandsazich mach TransaKtonskoston: ETF- & Aklenstrategon auf fnf Volzetahre berechmet
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Trump kommt

Amerika im Fokus

Die politische GroRwetterlage zu Beginn des
Jahres 2025 ist stark durch Donald Trumps
zweite Amtszeit gepragt, die am 20. Januar
offiziell beginnt. Da Trump aufgrund rechtlicher
Hirden kein weiteres Mal kandidieren kann,
wird er alles in Bewegung setzen, seine
Vorhaben besonders schnell umzusetzen. Auch
wird Trump friihzeitig einen ,Kronprinzen®
kiiren, um seinen politischen Einfluss (iber 2025
hinaus abzusichern und sich selbst vor
zukiinftigen Strafverfolgungen zu schiitzen. Als
zentrale Themen und MaRnahmen versprechen
die ersten 100 Tage seiner Amtszeit eine
regelrechte ,Staccato“-Abfolge von pragenden
Entscheidungen:

Umwelt- und Energiepolitik

o Austritt aus dem Klimaschutzabkommen

o Aufhebung von Beschrénkungen bei fossilen
Energietrdgern

¢ Stopp des ,Green Deal“-Programms

Innenpolitische MaBnahmen

¢ Begnadigungen von Teilnehmern am
Kapitolsturm 2021

o Einrichtung einer Untersuchungskommission
zum vermeintlichen Wahlbetrug 2020

e Verscharfte Grenzsicherungen und
Ruckfuhrung illegaler Einwanderer

e Einschnitte im Sozialbereich

o Personeller Umbau der Bundesverwaltung

Handels- und AuBenpolitik

o Einflihrung bzw. Erhéhung von Zéllen gegen
China, Mexiko und Kanada

¢ Drohung weiterer Strafzdlle gegen die EU

o Austritt aus Abkommen zur atomaren
Rustungskontrolle
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Langfristige Projekte

¢ Steuersenkungen und erneute Deregulier-
ungen, insbesondere im Energie- und
Finanzsektor

o Weitere Abbauschritte beim Sozialstaat

Positive Borsenauswirkungen sollten
insbesondere  die  Deregulierungen und
Steuersenkungen haben. Vor allem Small und
Mid Caps sollten am stérksten von diesen
Effekten  profitieren  konnen.  Weitere
Zinssenkungen der FED sollten die Finanz-
ierungskosten der Unternehmen (bei niedriger
Inflation) ebenfalls weiter stiitzen und Unter-
nehmensinvestitionen  fordern.  Allerdings
wirken potenziell héhere Zo6lle und eine
restriktive Einwanderungspolitik ddmpfend auf
den US-amerikanische Binnenkonsum, was
wiederum Volatilitdit in den Markt bringen
konnte.

Ein wesentlich zu managendes Risiko ist und
bleibt die US-Inflation und die Reaktion der
FED. Wirde die Inflation wieder ansteigen,
misste die US-Notenbank reagieren und die
Zinsen wahrscheinlich sogar anheben, was
fallende Borsenkurse zur Folge hatte.

Der Druck auf die Fed wird durch Trumps
Plane verschérft, da im Mai 2026 die Amtszeit
von Jerome Powell, dem aktuellen Fed-
Vorsitzenden, endet. Trump wird seinen
Nachfolger bestimmen und hat mehrfach
angedeutet, die Fed schon vorher umbauen zu
wollen. Dies koénnte ihre Unabhéngigkeit
erheblich beeintrdchtigen, vor allem, wenn die
neuen Entscheidungen in Trumps wirtschaft-
liche Agenda eingebettet werden.
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Europa 1n der Krise

ZerreilBprobe fir Politik und Wirtschaft

Die wirtschaftliche Schwache des
europdischen Kontinents wird zunehmend
deutlich, doch der Blick auf die einzelnen
Lander offenbart ein differenziertes Bild:
Waihrend Reformlinder wie Griechenland
wirtschaftliches Wachstum verzeichnen, stag-
nieren die klassischen Industrielander, allen
voran Deutschland und Frankreich. Beide
Staaten kampfen nicht nur mit strukturellen
Problemen.

In Deutschland richten sich alle Augen auf die
Bundestagswahl am 23. Februar 2025. Der
Markt hofft auf notwendige Reformen. In
Frankreich herrscht derweil eine gewisse
politische Instabilitdt. Blockaden prégen das
Bild, wihrend Extreme am linken und rechten
Rand stérker werden. Eine Regierung mit dem
Willen und der Fahigkeit, notwendige Reformen
umzusetzen, ist nicht in Sicht. Stattdessen
droht eine Anti-EU-Politik, die bestehende
Schuldenregeln  aushebeln und  weitere

finanzielle Unterstiitzung durch die Europdische
Zentralbank (EZB) einfordern kdnnte.

Fir Deutschland und Europa bedeutet dies,
dass die traditionelle Achse Berlin-Paris an
Einfluss verliert. Zukiinftig wird es notwendig
sein, stérker mit reformorientierten und erfolg-
reichen Landern zu kooperieren, um die EU
voranzubringen. Dabei kdnnten Reformen,
wenn sie denn kommen, in Europa durchaus
groBe positive Effekte haben. Sollte jedoch
Reformunféahigkeit das Bild prdgen, droht
Europa in der globalen Wachstumsdynamik
weit zurlickzufallen.

Auch die EZB steht vor groRen
Herausforderungen. Wahrend sie voraus-
sichtlich die Zinsen starker senken wird als
andere Notenbanken, reicht dies allein nicht
aus, um strukturelle politische Probleme zu
losen. Der groRte Risikofaktor bleibt eine
potenzielle  Eurokrise, ausgelést  durch
politische Instabilitdt in Frankreich.

Parallel dazu kdmpft die européische Industrie
mit erheblichen Schwierigkeiten. Die Schwéache
in  Schlisselindustrien  wie dem  Auto-
mobilsektor driickt auf Umsatz und Gewinn.
Besonders besorgniserregend ist der Riick-
gang der Beschéftigtenzahlen, der erstmals seit
2021 ein Minus von 0,7 Prozent verzeichnete,
was einem Verlust von {ber 30.000
Arbeitsplatzen entspricht. Gleichzeitig profi-
tieren DAX-Konzerne allerdings von ihrer
globalen Aufstellung. Technologieunternehmen
wie SAP treiben die Indizes an, jedoch fehlen
Europa insgesamt groRe Player, die vom
globalen KI-Hype vergleichbar profitieren
konnten.
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China und Indien

Giganten auf unterschiedlichen Pfaden

Noch vor wenigen Jahren wurde angenommen,
dass China die USA als groRte Wirt-
schaftsnation ablosen wiirde. Doch politische
Entscheidungen, die den Machterhalt der
Kommunistischen Partei priorisierten, brem-
sten das Wachstum. Trotz geldpolitischer MaR-
nahmen zur Stiitzung der Wirtschaft bleiben
tiefgreifende Strukturreformen aus, was Chinas
langfristige Wachstumsaussichten triibt. Im
Gegensatz dazu verzeichnet Indien ein
beeindruckendes Wirtschaftswachstum.

Das Bruttoinlandsprodukt steigt von Quartal zu
Quartal.  Prognosen  des Internationalen

Wiahrungsfonds sehen fiir Indien bereits ein
starkeres Wirtschaftswachstum als fiir China vor.

Diese Divergenz zeigt sich auch in den
Kapitalmarkten. Indien profitiert von steigenden
Investitionen und einer wachsenden Mittel-
schicht, wahrend Chinas Mérkte unter staatlicher
Kontrolle und fehlenden Reformen leiden. Indien
nutzt seine demografischen Vorteile und setzt auf
Reformen, um nachhaltiges Wachstum zu
sichern. Die Verschiebung von Investitionen und
Produktionsstitten nach Indien, unterstiitzt
durch politische Stabilitit und wirtschafts-
freundliche MaRnahmen, stérkt die Position als
aufstrebende Wirtschaftsmacht. Insgesamt zeigt
sich, dass Indien zunehmend als treibende Kraft
in den Emerging Markets agiert.
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Ausblick 2025

Dow Jones mit Kurs auf 50.000 Punkte

Die Weltwirtschaft zeigt sich weiterhin robust.
2025 erwarten wir ein dhnliches Wachstum
wie 2024, unterstiitzt durch sinkende Zentral-
bankzinsen, leicht niedrigere Inflationsraten
und fiskalische Impulse, inshesondere in den
USA, die kurzfristiy von Deregulierung,
Steuererleichterungen und Infrastruktur-
investitionen profitieren.

Dieser Optimismus hidngt stark von Donald
Trumps Agenda ab. Steigt dagegen
widererwartend die Inflation, etwa durch
steigende Zolle, kdnnten die Mérkte schnell
unter Druck geraten. Der S&P 500 und der
Nasdag sind bereits auf hohem Niveau
bewertet, was mogliche Riicksetzer noch
wahrscheinlicher macht, sollte es zu
Enttduschungen kommen. Allerdings vermuten
wir einen Anstieg der Marktvolatilitat, die
insbesondere durch ,Noise* (Social Media-
Beitrage von Trump, Musk & Co.) zu Stande
kommen wird.

In Europa belasten weiterhin strukturelle
Probleme, sehr hohe Energiekosten, eine
geringe Innovationskraft und die Uber-
regulierung das Wachstum. Fir 2025 wird ein
BIP-Wachstum von nur 1,2 Prozent erwartet,
weit hinter den USA oder den Emerging
Markets. Sollte es in wichtigen Landern wie
Deutschland zu wirtschaftsfreundlicheren Ent-
scheidungen kommen, konnten diese Effekte
sogar (Uberproportional ausfallen, da aktuell
niedrige Bewertungen und mdgliche Reformen
Chancen fiir mittel- und langfristige Investoren
bieten.

China zeigt sich als zweischneidiges Schwert.
Nach einem schwierigen Jahr 2024 bleibt die

Wirtschaft des Landes weiter unter Druck. Im
Gegensatz dazu verzeichnet Indien weiterhin
beeindruckende Wachstumsraten von (ber
6 Prozent und zieht internationale Investitionen
an. Diese Divergenz koénnte 2025 die Auf-
merksamkeit verstirkt auf Indien lenken.

Megatrends wie Kunstliche Intelligenz (KI),
Automatisierung und Cyber Security bleiben die
treibenden Krifte. Gleichzeitig bieten defensive
Sektoren wie Gesundheit sowie Nahrungsmittel
und Getrdnke Stabilitdit. Denn diese Bereiche
sind besonders attraktiv in einem Umfeld, das
von geopolitischen Spannungen und maglichen
wirtschaftlichen Turbulenzen geprégt ist.

Ein weiteres groRes Thema bleibt die Inflation,
die sich auf moderat hdherem Niveau
einpendeln wird. Sollten allerdings (ber-
raschende Preisschilbe auftreten, konnte
insbesondere die US-Notenbank FED ge-
zwungen sein, die Zinsen wieder anzuheben,
was die Mdrkte dann stark belasten wirde.
Annliches gilt fiir die EZB, die angesichts der
schwachen europdischen Konjunktur mdglich-
erweise mehr Spielraum fiir Zinssenkungen
hat, aber allein damit keine strukturellen
Probleme lésen kann.

Insgesamt wird eine hdhere Volatilitdt eine
prazise Allokation nach Sektoren entscheidend
machen. Diversifikation hilft, die erwarteten
Schwankungen zu meistern. Wéhrend Techno-
logie weiterhin das Zugpferd bleibt, bieten
glinstige Bewertungen in Europa und der
Aufstieg Indiens interessante  Chancen.
Gleichzeitig sollten das politische Umfeld in den
USA und die Reaktionen der Notenbanken
weltweit genau beobachtet werden.
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Optimistische Prognose

fiir die Indizes DAX, Dow Jones und Nasdaq im Jahr 2025

DAX

Fur 2025 erwarten wir eine
Fortsetzung des Aufwarts-
trends, getragen von
mdglichen wirtschafts-
freundlichen Reformen in
Deutschland, einer Stabili-
sierung der globalen
Konjunktur und einem an-
haltenden  Interesse  an
deutschen Technologie- und
Exportwerten. Der DAX hat
das Potenzial um auf

22.500 Punkte

steigen, was einem
prozentualen Zugewinn von
etwa 12,5% entspricht.

Dow Jones

Der Dow Jones wird unserer
Meinung nach von einer
robusten US-Wirtschaft
profitieren, die durch Steuer-
erleichterungen, Deregu-
lierungen und hohe Unter-
nehmensgewinne unterstutzt
sein wird. Unter optimalen
Bedingungen kdnnte der
Dow

50.000 Punkte

erreichen, was ein Anstieg
von etwa 16% bedeuten
wiirde.
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Nasdaq 100

Der Nasdaq bleibt das
Flaggschiff ~ fir  Techno-
logieaktien und Kunstliche
Intelligenz, Automatisierung
und erneuerbare Energien.
Trotz hoher Bewertungen
kénnte die kontinuierliche
Innovationskraft der Tech-
Giganten und der Zulauf
institutioneller Investoren aus
aufstrebenden Markten den
Index weiter befliigeln. Wir
sehen den Nasdaq auf

25.500 Punkte

zulegen, was einem
prozentualen Zugewinn von
rund 21 % entspricht.



