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Liebe(r) Leser(in),

im Umfeld hoher geopolitischer Unsicherheiten hat jetzt auch noch
Donald Trump die US-Prasidentschaftswahlen fiir sich entschieden.
Dass er seine im Wahlkampf und danach verkiindete Agenda trotz
Mehrheiten der Republikaner im Senat und Reprdsentantenhaus
nicht eins zu eins durchbringen wird, ist klar. Aber allein die Einfiih-
rung bzw. Erhéhung von US-Importzollen wird ihre Spuren im glo-
balen Handel hinterlassen. Das trafe dann vor allem China und die
Européer, die sicher ihrerseits nicht tatenlos zusehen werden. Am
Ende durften sich Lieferketten und globaler Handel weg von den
USA diversifizieren. Angesichts einer ohnehin schwachen Weltkon-
junktur kann also in 2025 nicht viel Wachstum erwartet werden.
Und ob gerade die in Aussicht gestellte Senkung der US-Ertrag-
steuern den negativen Effekt steigender Preise fiir Importgtiter aus-
gleichen wird, muss Trump erst noch beweisen.

Zusammensetzung der Gesamtrendite bei Aktien Grafik 1
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Wir kdnnen heute auf ein unerwartet positives Jahr fiir Aktien und
Anleihen gleichermafien zuriickblicken. Dass bei fallender Inflation
auch die Anleihen Kursgewinne erzielen, mag einleuchten. Dass aber
Aktien zweistellige Kursgewinne erreichen, war so nicht vorherseh-
bar gewesen. Denn — wie die Grafik zeigt — hitten das reine Gewinn-
wachstum und die Dividenden zusammen allenfalls fir die Halfte
der Kursgewinne die Erklarung geliefert. Die andere Halfte resultiert
ausschliefSlich aus einer Erhohung der Bewertung. Doch soviel sind
die Zinsen als Bestandteil der Unternehmensbewertung auch nicht
gefallen, als dass der Abzinsungsfaktor fur zukinftige Unterneh-
mensgewinne derart gesunken ware. Und auch das Argument, dass
ausschliefSlich die sogenannten glorreichen Sieben durch ihren in-
zwischen 30 %igen Anteil am US-Index S+P 500 die Bewertung
desselben nach oben geschoben hitten, belegt der rechte Balken
gegenliber dem Balken links daneben in der Grafik nicht wirklich.
Heute, am Vorabend des Jahreswechsels, sind die grofSen US-Aktien
jedenfalls derart hoch bewertet wie nur in 2 % der Falle der letzten
60 Jahre.

Es bleibt im Augenblick also nur die Hoffnung, dass sich der gewahl-
te nachste US-Prasident 2025 eben nicht als ,Elefant im Porzellan-

laden” entpuppt.

In diesem Sinne wiinsche ich lhnen ein besinnliches Weihnachtsfest
und uns allen alles Gute fur das kommende Jahr...

lhr
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Give me Five:
Entkopplung,

(

N

De-Globalisierung,
Ent-Risking,

De-Dollarisierung, Defizite

Die De-Globalisierung schreitet nur langsam
voran, und China bleibt der dominierende
Akteur in den Lieferketten. Eine wettbe-
werbsorientierte Industriepolitik mit Be-
schrankungen des grenzlberschreitenden
Handels, des Kapitals, der Technologie, der
Arbeitnehmer und des internationalen Zah-
lungsverkehrs ist jetzt die Norm. Da sich die
Politik zugunsten der heimischen Industrie
durchgesetzt hat, ist der Anteil der USA am
Welthandel gesunken, obwohl Zolle als Waf-
fe eingesetzt werden. Die Verlagerung der
Produktion zuriick in die USA (,reshoring”)
hat stark zugenommen, und dieser Trend
wird sich fortsetzen, wihrend die grenziiber-
schreitenden ausléandischen Direktinvestitio-
nen zurlickgegangen sind, was mit den geo-
politischen Verwerfungen einhergeht. Die
Schwellenlander sind am starksten betrof-
fen, da hohere Preise flr langere Zeit die Zu-
flisse verdrangen, die Zollpolitik zu einem
starkeren USD fihrt und das ,Reshoring”,
das ,Friendshoring” und ,Nearshoring” in
den Schatten stellt. Wir gehen davon aus,
dass China im Zuge von Trump 2.0 unter die
Lupe genommen wird, was sich negativ auf
die Exporteure des verarbeitenden Gewer-
bes, insbesondere in Mexiko, Vietnam und
Malaysia, auswirken wird.

Da Trump 2.0 das Risiko eines neuen Zoll-
kriegs erhoht, wichst die Besorgnis, dass die
strategische Entkopplung gegeniiber dem
Abbau von Risiken in den Vordergrund ge-
rickt wird. US-Unternehmen, die in China
tatig sind, reduzieren oder stoppen weiter-
hin geplante Investitionen in China und pas-

Anteil der USA am Welthandel riicklaufig

Grafik 2

%, 1970-2022, annual. World trade (left) is exports plus imports divided by GDP. US
share (right) is US exports plus imports divided by world trade (exports plus imports).
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sen ihre chinaspezifischen Geschaftsablaufe,
Strategien und Lieferketten an, wobei die
Geopolitik gerade im Zusammenhang mit
den Spannungen zwischen den USA und
China als grofite Herausforderung genannt
wird. Gleichzeitig sehen sich die multinatio-
nalen Unternehmen einem scharfen inlandi-
schen Wettbewerb ausgesetzt, da China sei-
ne Industriepolitik verscharft und die Be-
denken hinsichtlich der Aussichten fiir die
chinesische Binnennachfrage fortbestehen.
Der Zufluss auslandischer Direktinvestitio-
nen (FDI) hat sich in China merklich abge-
schwacht. Der Zufluss auslandischer Direkt-
investitionen in der Zahlungsbilanz ging in
den vier Quartalen bis zum 2Q24 deutlich
auf 1 Mrd. USD zurtick (mit einem negati-
ven Wert von 14,8 Mrd. USD allein im 2Q),
verglichen mit einem durchschnittlichen
jahrlichen Zufluss von 228 Mrd. USD in den
flnf Jahren vor Beginn des letzten Zollkriegs
zwischen den USA und China im Jahr 2018.

US share (RHS) Quelle: JP Morgan

Die Risiken einer ,Ent-Dollarisierung” schei-
nen zwar (bertrieben, aber die grenziber-
schreitenden Handelsstrome verandern sich
innerhalb der Handelsblécke und auf den
Rohstoffmarkten offensichtlich dramatisch.
Die zunehmenden Handelsspannungen
deuten nicht auf eine Ent-Dollarisierung hin,
aber die starkere Fragmentierung flhrt zum
bevorzugten Einsatz anderer Wahrungen
beim Handel. Die Diversifizierung weg vom
Dollar ist auf den Rohstoffméarkten am deut-
lichsten zu erkennen. Dennoch ist festzu-
stellen, dass die Faktoren, die die Dollar-
Dominanz unterstltzen, nach wie vor fest
verankert und strukturell sind. Die her-
kommliche Messung der Devisenreserven in
US-Dollar bietet ein unvollstandiges Bild der
Anhiufung auslandischer Vermogenswerte.
Der Anstieg der auf US-Dollar lautenden
Bankeinlagen, Staatsfonds und auslandi-
den

schen  Nicht-Reserveguthaben in

Schwellenldndern gleicht den langfristigen
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Rickgang der gesamten Devisenreserven
der Schwellenlander mehr als aus. Der Anteil
des USD an den weltweiten Gesamtver-
bindlichkeiten nimmt ebenfalls zu, ebenso
wie die Emission von Schuldtiteln in Rekord-
hohe. Das echte Vertrauen des privaten Sek-
tors in den Dollar als Wertaufbewahrungs-
mittel scheint unbestritten zu sein, und der
Dollar ist nach wie vor die am hdufigsten
verwendete Wahrung, wenn man eine Rei-
he von Kennzahlen betrachtet. Allerdings
sind wir Zeugen bedeutender Verschiebun-
gen bei grenzliberschreitenden Transaktio-
nen infolge der Sanktionen gegen Russland,
Chinas Bemithungen, die Verwendung des
RMB zu fordern, und der geodkonomischen
Fragmentierung. Das wichtigere und unter-
schatzte Risiko ist unseres Erachtens die ver-
starkte Konzentration auf die Autonomie
des Zahlungsverkehrs und der Wunsch, al-
ternative Finanzsysteme und Zahlungsme-
chanismen zu entwickeln, die nicht auf den
US-Dollar angewiesen sind. Das Aufkom-
men inlandischer Systeme flr digitale Zah-

Anteil der Zinszahlungen Grafik 3
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lungen Uber auslandische Netzwerke, Hand-
ler und Zahlungsdienstleister wird durch
den Wunsch lokaler Banken und Aufsichts-
behorden nach einer Kontrolle der Verwal-
tung angeheizt.

Die Haushaltsdefizite haben sich bei einem
viel hdheren Anteil am BIP eingependelt als
in fritheren Zyklen, und die Nettoemission
von Staatsanleinen wird weiterhin hoch
bleiben. Weltweit lag die fiskalische Fehlent-
wicklung in den letzten Jahren (definiert als
Veranderung des Primarsaldos zwischen
2022 und 2024) bei etwa 1 Prozentpunkt
des BIP. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften ohne den Euroraum lag sie bei
etwa 2 %-Punkten. In den USA deuten ein
grofierer Schuldenstand und hohere Zins-
sdtze zusammen mit dem fehlenden politi-
schen Willen, in absehbarer Zeit eine Haus-
haltskonsolidierung zu erreichen, auf eine
hohere Laufzeitpramie hin. Das unhaltbare
US-Fiskaldefizit schadet der US-Wirtschaft
zumindest auf kurze Sicht nicht, da die USA
Uber einen viel groferen fiskalischen Spiel-
raum verfligen als andere Lander. In einer
geopolitisch gefahrlicheren Welt sind die
USA das sicherste und starkste Land der
Welt mit einer starken Wirtschaft und Wéh-
rung. Das fiskalische Risiko flr die USA be-
steht wahrscheinlich nicht nur in einer ho-
heren Verschuldung im Verhaltnis zum BIP,
sondern auch in dramatischen militarischen,
politischen, klimatischen oder wirtschaftli-
chen Ruckschlagen, die dazu flhren, dass
die USA nicht mehr das sicherste und
starkste Land sind - dies ist derzeit nicht ab-
sehbar. Und dann war da noch das Zins-
niveau, das sich seit 2021 weltweit drama-
tisch erhéht hat. In den Vereinigten Staaten
ist der Anteil der Zinszahlungen fur Staats-
schulden am Haushalt auf 10,5 % angestie-
gen. Das lasst sich als Unterschied zwischen
Primdrbudget und Sekundarbudget leicht

)

Haushaltsdefizit und Schulden
in Prozent des BIP — Eurozone

und USA im Vergleich Grafik 4
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ermitteln. Sollte also Trumps Idee einer
Querfinanzierung von  Steuersenkungen
durch Einnahmen aus den hoheren Zollen
nicht aufgehen, dirfte das Budgetdefizit
weiter steigen. In der Rangliste folgen Italien
mit knapp 8 % und Spanien mit gut 5 %. Der
Durchschnitt im Euroraum liegt bei lediglich
3,5 %. Damit kdnnten sich in Europa anders
als in den USA fiskalische MafSnahmen zur
Ankurbelung der Konjunktur durchaus leis-
ten.

Auch im Verhaltnis zum BIP ist das Defizit in
den Vereinigten Staaten mit voraussichtlich
8 % fiir 2025 mehr als doppelt so hoch wie
im Euroraum. Bei der Gesamtverschuldung
kommen die USA mit tUber 120 % des BIP
ebenfalls schlechter weg.
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Der Fahrplan flr 2025:
Bleiben Sie zuversichtlich.

Mit diesen Worten zitieren wir Nachrichten-
moderator Ingo Zamperoni, der damit die
Tagesthemen beschliefit. Die makrodkono-
mische Abschwachung scheint jedenfalls
den Risikoappetit im kommenden Jahr wei-
ter befeuern zu konnen. Ein generell nur
moderates Weltwirtschaftswachstum und
eine Inflationsrate auf dem Weg zu den Ziel-
korridoren der Notenbanken ermoglicht er-
neut viel Spielraum fir eine lockere Geld-
politik. Die Bedingungen fur solides Ge-
winnwachstum waren damit eigentlich ge-
geben. Daneben ist es eine moderate
Beschleunigung des privaten Konsums, da
die Realldhne sich auf dem Weg zu neuen
Hochststanden befinden. Allerdings wirken
eine erhdhte Unsicherheit hinsichtlich der
weiteren wirtschaftlichen Entwicklung und
ein sich verschlechternder Arbeitsmarket in
die entgegengesetzte Richtung.

Die westeuropaische Politik versucht seit
Jahren, zu viele Dinge gleichzeitig zu tun: die
Abhingigkeit von China zu verringern, den
Klimawandel in den Griff zu bekommen
und das Risiko aus Russland zu verringern.
All diese BemUhungen, die zur gleichen Zeit
stattfinden, werden zu einem Uberfluss an
Nachfrage nach Investitionsgiitern und
Rohstoffen fithren. Dieses starkere globale
Investitionsumfeld ist fir Europa ein unbe-
streitbarer Vorteil. Dem Draghi-Bericht zu-
folge ist Europa bei den meisten griinen
Technologien nach wie vor fithrend und
wird daher vom globalen griinen Wandel
profitieren. Dartiber hinaus wird eine Wie-
derbelebung der weltweiten Investitionen
gerade Deutschland Auftrieb geben. Der
Anteil der Maschinenlieferungen an den
Exporten des Landes ist grofSer als der von

Kraftfahrzeugen, und Deutschland bleibt
bei Investitionsgltern, wenn auch nicht im
Automobilsektor, gegentiber China wettbe-
werbsfahig. Die meisten Anleger ignorieren
diesen Vorsprung, da Maschinen und Werk-
zeugmaschinen nicht so offensichtlich sind
wie Autos.

Die Prognose vom Sommer 2022, dass die
europdische Energiekrise nur von kurzer
Dauer sein wiirde, war richtig, da der nieder-
lindische TTF-Erdgaspreis aufgrund der ge-
ringeren Nachfrage und der hohen Lagerbe-
stande inzwischen um 90 % gegeniiber sei-
nem Hochststand im Jahr 2022 eingebro-
chen ist. Die Energiekrise durfte aufgrund
des kommenden LNG-Uberangebots, das
Europa in einem Tsunami von Flussiggas er-
tranken wird, dauerhaft gelost sein. Der

Entwicklung des TTF! -Gaspreises)
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1 Das Akronym TTF steht fir "Title Transfer Facility”. Es handelt
sich dabei um einen virtuellen Handelspunke fur Erdgas in den
Niederlanden und gilt als der wichtigste Erdgasmarkt in Europa.
Als solcher dient der TTF als zentraler Preisreferenzpunke fir
Erdgasvertrége in Europa.
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Aktienmarkt war anderer Meinung, und die
europdischen Industriewerte haben seitdem
einen Abschlag gegentiber denen in den
USA hinnehmen missen.

Der Ubliche Ausgleichsmechanismus, durch
den die Rohstoffpreise kurzfristig immer
sinken, ist die Zerstorung der Nachfrage. Das
europdische Gesamtangebot an Gas hat
durch den Anstieg der LNG-Importe das
Vorkrisenniveau noch nicht wieder erreicht,
aber durch die rlcklaufige Nachfrage wird
ein ausgeglichener Markt erreicht. Im We-
sentlichen haben die globalen LNG-Produ-
zenten - angefangen bei den USA, aber auch
Katar, Kanada, Mosambik und sogar Russ-
land - die globale Nachfrage tiberschatzt.

Gemeinsam sind sie im Begriff, 216 Millio-
nen Tonnen LNG pro Jahr auf einem Welt-
markt abzuladen, der einfach nicht darauf
vorbereitet ist, so viel Erdgas aufzunehmen.
Nach den jlingsten Prognosen von Gold-
man Sachs wird das im Jahr 2025 in Betrieb
gehende Angebot, das hauptsachlich aus
den USA stammen wird, ein weiteres Viertel
des heute bestehenden  weltweiten
LNG-Angebots ausmachen. Den Prognosen
von Shell und Rystad Energy zufolge wird
die weltweite LNG-Verflissigungs- und
Empfangsterminkapazitit (das Angebot)
die weltweite LNG-Nachfrage im Jahr 2025
um 108 MTPA und im Jahr 2030 um satte
247 MTPA Ubersteigen. In der Zwischenzeit
wird die weltweite Kapazitit der Anlan-
de-Terminals von 860 MTPA im Jahr 2020
auf 1.200 MTPA im Jahr 2025 ansteigen, vor
allem dank des geopolitisch bedingten Aus-
baus in Europa. Ahnlich verhilt es sich mit

dem weltweiten Angebot an LNG-Schiffen.
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Darliber hinaus hat das Institute for Energy Economics and Financial
Analysis (IEEFA) - ein Think Tank fur Energiefragen mit Sitz in
Washington, D.C. - darauf hingewiesen, dass mehr als die Halfte der
europdischen LNG-Infrastruktur bis 2030 verloren gehen konnte.
Solch ein Aufbau von Energieinvestitionen kann extrem teurer sein
und sich wahrscheinlich als eine falsche Politik entpuppen. Bis 2026
wird Europa tiber 396 Mrd. m* LNG Regasifizierungskapazitat haben,
genug um den gesamten Erdgasbedarf des Kontinents zu decken,
der heute durch alle Quellen zusammen gedeckt wird. Dies alles hat
eine gewisse Ironie, da Europa weiterhin russisches Erdgas tiber Pipe-
lines importiert. Im Jahr 2023 betrugen die Importe insgesamt 25,1
Mrd. m* In den nichsten 3-5 Jahren wird Europa 60 Mrd. m3
LNG-Regasifizierungskapazitaten aufbauen, um damit im Wesent-
lichen das derzeitige russische Erdgas in Pipelines ersetzen und noch
mehr Kapazitat zu haben. Fir Europa ist all dies ein Geschenk des
Himmels. Der Kontinent kann aufhoren, Giber den Preis mit Asien
um LNG-Ladungen zu konkurrieren.

Dies gilt zumindest so lange, bis der Einbruch der weltweiten
LNG-Preise einen neuen Anstieg der weltweiten Nachfrage auslost.
Da die LNG-Nachfrage jedoch den Ausbau der Infrastruktur - in
Form von Importterminals - erfordert, konnte Europa tber ein net-
tes mehrjahriges Polster verfligen, mit dem es spielen kann. Niedri-
gere Energiepreise werden flir Europa ein Segen sein. Als die Energie-
preise hoch waren, hat Europa keine grofien Marktanteile an die
USA verloren, aber seine Rentabilitit blieb weit dahinter zurlck.
Niedrigere Gas- und Strompreise werden diesen Nachteil aus-
gleichen und Cashflows fiir die Aktionére und fiir Investitionen frei-
setzen. Diese Kombination wird sich positiv auf Rentabilitat, Produk-
tivitdt und Lebensstandard auswirken.

Zuriick zum Binnenmarkt: In Deutschland deutet sich ein Turn-
around im Wohnimmobilien-Sektor an, nachdem seit Beginn der
Zinssenkungen der EZB die Preise um mehr als 10 % gefallen waren.
Eine weiterhin lockere Zinspolitik der EZB und die starke Nachfrage
nach Wohnraum infolge der gestiegenen Bevolkerungszahl spre-
chen hierfur.
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Deutschland — Verteilung des Exportaufkommens Grafik 6
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Italien wird den Trend hin zu hdheren Inves-
titionen in Wohnraum dampfen, da grofs-
zligige Zuschisse gerade flr die Renovie-
rung zurlickgefahren werden. Allerdings
bleibt die Geschwindigkeit und Dimension
eines der grofsen Fragezeichen. Daneben
steht das Land gut positioniert, um von der
Implementierung des National Recovery
and Resilience Plan (NRRP) der EU zu profi-
tieren. Obwohl bislang nur 30 % der aus den
Next Generation EU (NGEU) stammenden
Mittel allokiert sind, kann man davon ausge-
hen, dass aufgrund der zahlreichen Projekt-
starts der Rest schneller angefordert wird.
Am Ende konnte es daraus 2025 zu einem
Uberraschend starken Wachstumsimpuls
kommen.

In Frankreich dirfte 2025 eine restriktivere
Fiskalpolitik zusatzlich auf die Konjunktur
driicken. Wahrend man dort mit einer fiska-
lisch bedingten Wachstumsschwéche um
0,3 bis 0,5 % rechnet, hat das Nachbarland
Deutschland mit den Neuwahlen zum Bun-
destag den Joker in der Hand, um sich Gber
die Beschrankungen bei der Neuverschul-
dung gegebenenfalls mit einem Schatten-
haushalt hinwegzusetzen und Infrastrukeur-
mafinahmen in bedeutendem Umfang auf
den Weg zu bringen. Das ware auch ein Sig-
nal fr Europa als Ganzes, um Investitionen
in kritischen Bereichen wie Rlstungsausga-
ben und Energie voranzutreiben. Zugegebe-
nermafien ist die politische Lage in den bei-
den grofiten Nationen des Euroraums kei-
neswegs einfach. Fir die meisten MafSnah-
menpakete brauchte man in Deutschland
Zweidrittel-Mehrheiten in Bundestag und
Bundesrat. Und in Frankreich darf nicht
Ubersehen werden, dass sich das Parlament
frihestens im Juni neu konstituiert. Eine
Mehrheit der rechten Parteien unter Marine
Le Pen bei den Prisidentschaftswahlen

konnte dann zu einem weiteren Anstieg der
Risikoprdmien auf franzosische Staatsanlei-
hen flhren und die Staatsschulden dadurch
noch teurer machen. Erst in den vergange-
nen Wochen Ubertraf die Falligkeitsrendite
zehnjahriger Staatsanleihen das griechische
Pendant.

Abgesehen von den anfanglichen Auswir-
kungen der US-Wahlen auf die Risikoanla-
gen sind wir der Meinung, dass im 1. Halb-
jahr zunichst die potenziell zunehmende
Unsicherheit zu verdauen sein wird. Wir
bleiben aber skeptisch, dass der wahrschein-
lichste Weg fur die Markte die Wiederho-
lung der Erfahrungen von 2016-2017 ist, als
der S&P500 von den Wahlen im November
16 bis zum Beginn der Handels- und Fed-
Unsicherheit im Jahr 2018 um 37 % anstieg,
angetrieben durch die Reflation und Steuer-
senkungen.

Die Reihenfolge der politischen Prioritdten
konnte dieses Mal genau umgekehrt sein.
Die anfangliche Aktienrallye nach den letz-
ten Wahlen wurde weitgehend durch die

Entwicklung des S+P 500 nach der Wahl 2016
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Erwartung einer fiskalisch  glinstigeren
Trump-Administration und eines Vorstofses
zur Deregulierung in Sektoren wie Finanz-
und Energiewirtschaft angetrieben. Viele
dieser Wahlversprechen wiirden eine GCe-
setzgebung durch den Kongress erfordern.
Dartiber hinaus glauben wir, dass die Be-
flrchtungen einer aggressiveren Handels-/
Zollagenda und einer feindseligen Einwan-
derungspolitik die Marktstimmung belasten
werden. In Trumps erster Amtszeit standen
reflationdre MafSnahmen wie Steuersenkun-
gen (TCJA)2 im Vordergrund, wihrend sich
Handelsfragen zwischen den USA und
China erst zwei Jahre spater, im Jahr 2018, auf
Risikoanlagen auszuwirken begannen. Das
Risiko besteht darin, dass der Handelskrieg
im ersten Halbjahr des nachsten Jahres die
Schlagzeilen beherrschen wird. Unsere Oko-
nomen erwarten, dass Trump im 1. Quartal
25 Zolle in Hohe von 60 % auf alle chinesi-
schen Importe ankiindigen wird, die ab dem
2. Quartal 25 gelten. Die Ernennung einer
Reihe bekannter ,China-Falken” in Trumps
Kabinett heizt die Lage weiter an.

Grafik 7
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2 Tax Cuts and Jobs Act aus 2018 lauft 2025 aus und wird durch Trump eine Neuauflage erfahren.
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Wie steht es um die US-Wirtschaft?
Bislang halt sich der Arbeitsmarkt gut. Zwar
wird es immer schwieriger, einen Arbeits-
platz zu finden, aber die Unternehmen sind
nicht bereit, Arbeitskrafte zu entlassen. Das
Horten von Arbeitskréften ist nach dem au-
Serordentlichen  Arbeitskraftemangel, der
nach der Pandemie auftrat, immer noch
eine gangige Praxis. Aber die Unternehmen
werden Uberschiissige Arbeitskrafte mogli-
cherweise nicht mehr lange behalten. Die
Zahl der offenen Stellen ist jetzt auf dem
Niveau vor der Pandemie, unabhangig da-
von, ob man die Daten der Regierung oder
die Reihen der Privatwirtschaft heranzieht.
Auf jeden Arbeitslosen kommt nur noch
eine offene Stelle, der niedrigste Wert seit
Juli 2021. Ein weiterer Rickgang der offenen
Stellen wiirde zu einer hoheren Arbeits-
losenquote fiihren. Die Nachfrageaussich-

Eine Stelle pro Arbeitslosen Grafik 8
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ten flr kleine Unternehmen bestétigen die-
se Einschatzung. Schlechte Umsatze werden
zunehmend zu einem Problem, was darauf
hindeutet, dass Entlassungen bevorstehen
konnten.

Die eher konjunkturabhingigen Teile der
Wirtschaft sind besonders besorgniserre-
gend, wenn es um die Beschaftigung geht.
Letzten Monat stiegen die Hypotheken-
zinsen auf 7 %, was eine Stabilisierung des
Wohnungs-marktes verhindert. Seither hat
sich die Lage weiter verschlechtert. In der
leczten Novemberwoche wurden 610.000
neue Hauser verkauft, was den starksten
Riickgang gegeniber dem Vormonat seit
Juli 2013 bedeutet. Der Rickstand bei den
Wohnungsbestanden ist grofitenteils aufge-
holt, und die Zahl der unverkauften fertig-
gestellten neuen Einfamilienhaduser hat den
hochsten Stand seit 2009 erreicht. Seit fast
einem Jahr Ubersteigt die Zahl der Fertigstel-
lungen die Zahl der Baubeginne. Angesichts
dieser mangelnden Nachfrage wird die
Bautatigkeit im Wohnungsbau weiter zu-
rlickgehen, was zu Arbeitsplatzverlusten im
Wohnungsbau fiithren.

Da sich sowohl der Arbeits- als auch der
Wohnungsmarkt abschwachen, ist  es
schwer zu erkennen, wie sich die Inflation im
ndchsten Jahr wieder stark beschleunigen
soll. Zwar liegt der grofste Teil der Disinfla-
tion bei langlebigen Glitern aufgrund der
Normalisierung der Lieferkette hinter uns,
doch angesichts des steigenden Dollars, der
schrumpfenden Industrie und der nach wie
vor fehlenden Bereitschaft Chinas, die Kon-
junktur in nennenswertem Umfang anzu-
kurbeln, ist ein anhaltender Anstieg der Prei-
se fur langlebige Guter unwahrscheinlich.
Vielmehr deuten die Erzeugerpreise auf eine
anhaltende Disinflation hin. Zwar kénnten
die Zolle zunachst die Preise erhdhen, doch
werden sie letztlich deflationar wirken, da sie
eine Steuer auf den Verbrauch darstellen. Es
sei daran erinnert, dass die Zolle 2018 zwar

PMI Composite und Inflation fallen
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die Inflation bei Gebrauchsgtitern erhéht
haben, sich aber aufgrund ihrer Auswirkun-
gen auf die Stimmung in der Wirtschaft und
die Gesamtnachfrage letztlich negativ auf
die Gesamtinflation auswirkten.

Fur die Geldpolitik bedeutet dies, dass im
Gegensatz zum letzten Jahr, als die Zinssen-
kungserwartungen angesichts der zugrunde
liegenden Starke der US-Wirtschaft zu hoch
waren, im Jahr 2025 das Gegenteil der Fall
sein wird. Die Fed wird die Zinsen starker als
erwartet senken, weil die Anleger die Wachs-
tumsaussichten in den USA jetzt zu opti-
mistisch einschatzen.

Wie wirken sich ein geringeres Wachstum
und ein geringeres als erwartetes Defizit auf
die Positionierung des Portfolios aus? Die
direkteste Schlussfolgerung ist, dass Anlei-
hen gut abschneiden sollten. Aber werden
sich Anleihen besser entwickeln als Aktien?
Das ist eine schwierigere Frage. Das grofite
Risiko ist ein zu geringes Ausmafd des Pro-
in den USA. Der
IT-Sektor, der im S&P 500 Uberreprasentiert

duktivitdtswachstums

ist, war eine der Haupttriebkrifte flr diesen
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Produktivitatsanstieg. Wahrend die Einnah-
men zurlickgehen konnten, konnten die
Unternehmen Mitarbeiter entlassen, um ei-
nen Gewinnrlickgang zu verhindern. Es gibt
einige Hinweise darauf, dass Unternehmen
mit einer schlankeren Belegschaft das glei-
che Produktionsniveau erreichen kénnen.
Eine aktuelle Studie der Stanford University
zeigt, dass etwa 10 % der Computerpro-
grammierer praktisch keine Arbeit verrich-
ten. Steuersenkungen und sinkende Zins-
kosten konnten den Unternehmen eben-
falls helfen, ein schwécheres Wachstum zu
Uberstehen. Das Problem ist, dass die Anle-
ger alle positiven Aspekte einer schlankeren
Wirtschaft (Steuersenkungen und Abbau
von Vorschriften) eingepreist haben, ohne
die negativen Aspekte (Arbeitsplatzabbau,
Ausgabenkiirzungen  und  schwicheres
Wachstum) zu beriicksichtigen. Die Stim-
mung in Bezug auf Aktien ist euphorisch ge-
worden, wobei der Anteil der Verbraucher,
die einen steigenden Aktienmarkt erwarten,
dem Conference Board zufolge so hoch ist
wie nie zuvor. Der einzige Weg zu einer
schlankeren Wirtschaft fihrt Uber eine
strenge Didt, und nach Jahren der Véllerei
hat der Markt vergessen, welche Opfer dies
mit sich bringt. Daher mussen die Uberzoge-
nen Wachstumserwartungen, die in den Be-
wertungen enthalten sind, gesenkt werden
(Quelle: BCA Research, GAA, 02.12.24, S. 12;
Titel: Euphorie unter den Anlegern bei
gleichzeitig teuren US-Aktien).

Blick auf die Eurozone.
BIP-
Wachstums in der Eurozone von unter 1 %

Angesichts eines angenommenen
flir 2025, eines nach wie vor uneinheitlichen
China-Hintergrunds und der Unsicherheit
Uber Zolle ist es wahrscheinlich, dass die
Zahlen nach unten korrigiert werden, so wie
es auch in diesem Jahr der Fall war, als die
Wachstumsprognosen fiir die Eurozone fuir
2024 bereits das gesamte Potenzial aufge-
zehrt haben. Wir sind der Meinung, dass die
im Januar/Feb. anstehenden Ergebnisse fir
das vierte Quartal, die auch Prognosen fur
das Gesamtjahr liefern durften, zu einer
Neuausrichtung der Gewinnerwartungen
bei den Unternehmen fiihren werden. Der
Konsens erwartet namlich eine Beschleuni-
gung im Gewinnwachstum — 14 % Zuwachs
in den USA und immerhin 8 % in der Euro-

zone.

Dartiber hinaus gehen die Konsensgewinn-
prognosen fiir das ndchste Jahr von einer
Beschleunigung aus. Daher kdnnte sich an

(

N

dieser Front ein gewisser Realismus breitma-
chen, wenn die Ergebnisse fir das Gesamt-
jahr vorliegen. Die Frage wird auch die nach
der Vorgehensweise der Fed sein, die ange-
sichts eines wahrscheinlichen Inflationsan-
stiegs zu einer erhohten Volatilitat der An-
leiherenditen fiihren kénnte. Auch die Rich-
tung des USD wird eine Rolle spielen. Im Jahr
2017 hat der DXY3 deutlich nachgegeben,
was den Risikoanlagen zugutekam. Doch
sollte er im nachsten Jahr weiter ansteigen,
stehen insbesondere Schwellenlander und
Rohstoffe in diesem Umfeld unter Druck.
Die Renditekurve wird sich weiter verjin-
gen. Im Gegensatz zu 2016, als die US-
Haushaltsdefizite im Bereich von 2-3 % la-
gen, liegen sie derzeit bei 6-7 %. In den letz-
ten Monaten haben die Anleger den von
der Fed erwarteten Leitzins um mehr als 100
Basispunkte nach oben korrigiert. Dies ist
auf ein positiveres Wachstumshintergrund-
bild, aber auch auf steigende Inflationser-
wartungen zurtickzufiihren.

Gewinnwachstumsraten USA und Eurozone nach Branchen Grafik 10
us Eurozone

2024e 2025e 2024e 2025e
Market 9.8% 14.3% -0.6% 8.4%
Energy -22.9% 3.8% -22.6% -0.6%
Materials -6.1% 17.6% 9.6% 20.0%
Industrials 1.7% 17.1% 11.4% 17.2%
Discretionary 17.7% 13.2% -19.1% 13.6%
Staples 3.8% 5.3% 1.8% 8.8%
Healthcare 5.4% 20.3% 3.9% 12.8%
Financials 14.2% 7.7% 11.5% 2.8%
IT 19.7% 21.5% -14.5% 17.6%
Telecoms 24.9% 15.4% 11.2% 12.3%
Utilities 13.2% 8.7% 1.9% -5.1%
Real Estate 2.7% 7.1% 4.9% 2.2%

Quelle: JP Morgan

3 DXY: Der U.S. Dollar Index stellt das Verhéltnis von sechs Wéhrungen im Vergleich zum US-Dollar dar, wobei der Euro mit dem Han-
delsvolumen aus zwolf EU-Landern berlicksichtigt wird. Diese machen einen Anteil von 57,6 Prozent im Index aus. Die weiteren Wih-
rungen sind der japanische Yen (13,6 Prozent), das britische Pfund (11,9 Prozent), der kanadische Dollar (9,1 Prozent), die schwedische

Krone (4,2 Prozent) sowie der Schweizer Franken (3,6 Prozent).
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geschitztes 12-Monats-KGV gegeniiber

20-jahrigem Mittelwert Grafik 11
Current vs
Current | 20Y Median Median
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Spain 10.7 11.9 -10%
UK 11.9 12.4 -4%
Japan 14.2 14.2 0%
Germany 12.8 12.4 3%
Eurozone 13.2 12.8 3%
France 13.8 12.8 8%

EM 12.3 11.3 8%
Switzerland 17.8 15.1 17%
World 19.2 15.0 28%
us 22.0 15.8 40%

Quelle: JP Morgan

Diverse Okonomen weisen auf ein potenzielles Aufwartsrisiko fiir
die Inflation hin, das sich unter anderem aus der Handelspolitik der
neuen Regierung ergibt. Sollte der Leitzins der Fed weiterhin hoher
ausfallen, kénnte es zu einer erhdhten Volatilitat an den Anleihe-
markten kommen. Wir weisen auch darauf hin, dass die Anleiheren-

Sektorengewichtung

)

diten zu Beginn von Trumps erster Amtszeit viel niedriger waren als
heute. Dies verringert die fiskalische Flexibilitdt, die den Republika-
nern dieses Mal zur Verfligung steht. Der Anstieg der US-Anleihe-
renditen wirkte sich in der Regel positiv auf die US-Bewertungen aus,
doch scheint sich das Verhiltnis bei den 10-jahrigen US-Renditen
um 5 % umzukehren.

Die Kombination der oben genannten Faktoren zusammen mit der
erhéhten geopolitischen Unsicherheit kénnte zu Beginn des Jahres
eine eher gemischte Aktienperformance bedeuten, da eine Reihe
der oben genannten Belastungen verarbeitet werden muss und erst
danach eine Erholung eintreten kann. Wir erwarten flr 2025 ein
schwaches EPS-Wachstum in Europa, das weit unter dem Konsens
liegt. Die Multiplikatoren der internationalen Mérkte sehen nicht
anspruchsvoll aus, nur die USA sind nach wie vor Uberzogen, aber
die relative Spanne konnte noch eine Weile erhoht bleiben.

In Bezug auf die Sektoren bleiben wir bearish gegentiber Autos,
Luxusgiiter, Bergbau, Halbleiter und Chemie. Im Laufe des ersten
Halbjahres kénnte sich eine Gelegenheit ergeben, Aktien aus den
Sektoren Telekommunikation, Versicherungen, Gesundheitswesen,
Software und Immobilienaktien zuzukaufen. Auf jeden Fall sollte die
Berichtssaison flr das vierte Quartal, die im Februar startet, abge-
wartet werden.

Grafik 12
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China auf der Suche nach dem
Wendepunkt

Die chinesischen Einkaufsmanagerindizes
fir November waren uneinheitlich und
spiegelten ein sehr geringes Wachstum
wider. Der offizielle zusammengesetzte PMI
lag unverdndert bei 50,8, was auf einen
leichten Anstieg im verarbeitenden Gewer-
be auf 50,3 und einen leichten Rickgang im
Dienstleistungssektor auf 50 zurlckzufiih-
ren war. Der Caixin PMI fiir das verarbeiten-
de Gewerbe stieg von 50,3 auf 515. Der
Caixin PMI fur das verarbeitende Gewerbe
gewichtet kleine und exportorientierte
Unternehmen stérker, und die Starke im
November kam aus dem Exportsektor.
Kurzfristig ist mit einem Aufschwung bei
den Exporten zu rechnen, da die Unterneh-
men die US-Zé6lle vorwegnehmen, aber er
wird nicht von Dauer sein. Ein anhaltender
Boom wirde zu mehr Neueinstellungen
flhren, aber die Beschaftigungskomponen-
te bleibt tief im kontraktiven Bereich. Das
chinesische Wachstum wird gedampft blei-
ben, es sei denn, Peking bringt ein politi-
sches Paket auf den Weg, das das Vertrauen
der Verbraucher und Unternehmen starke,
die realen Kreditzinsen lockert, die Immo-
bilienpreise anhebt und den Schwerpunkt
der lokalen Regierungen auf das Wachstum
verlagert. Nach einer Reihe von Konjunktur-
mafinahmen hat nun Chinas Fihrung in der
zweiten Dezemberwoche weitere Hilfen fir
die angeschlagene Wirtschaft des Landes in
Aussicht gestellt. Wie die staatliche Nach-
richtenagentur Xinhua nach einer Sitzung
des Politblros berichtete, kiindigte das
Gremium unter der Leitung von Prasident
Xi Jinping an, fir 2025 eine ,proaktivere”
Fiskalpolitik anzustreben.

(

N

Chinesische Einkaufsmanager-Indices zeigen

noch keinen Wendepunkt Grafik 13
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Damit deutet sich an, dass der Staat gezielt
mehr Geld ausgeben wird, um die Wirt-
schaft anzukurbeln. Zudem sprach das Po-
litblro von einer ,moderaten Lockerung"
der Geldpolitik, was ebenfalls als Mafinah-
me gilt, um die Wirtschaft zu starken.

Interessanterweise hat nun auch die Invest-
mentbank JP Morgan den bislang pessimisti-
schen Blick auf Aktien aufgegeben und die
Kursziele einem geanderten Konjuktur-
szenario angepasst. Am gravierendsten fiel
es fur den S+P 500 aus, wo es tiber mehr als
18 Monate beim Kursziel von 4.200 Index-
punkten geblieben war. Das sind nun fir
Ende 2025 immerhin 6.500 Punkte.

Die verschiedenen Szenarien lassen sich auf
der obersten Ebene in ,Zinsen bleiben lan-
ger hoher” und ,Zinsen fallen” einteilen.
Darunter durfte das ,Resilienz-Szenario” —
also eine widerstandsfahige Konjunktur mit
besseren Fundamentaldaten und einem ho-
heren Gleichgewichtszins (r*)* - das wahr-
scheinlichste Auskommen sein. Allerdings
riickt man nicht komplett davon ab, eine
Rezession zu prognostizieren. Diese soll
dann mit grofster Wahrscheinlichkeit erst
2026 am Horizont erscheinen. BCA Re-
search sieht eine Rezession in USA schon in
2025 vor der Tir und gibt diesem Szenario
eine Eintrittswahrscheinlichkeit von immer-
hin 75 %.

MakroQuant Asset Allocation fiir die nachsten 1 — 3 Monate

Region Equity Indices
us S&P 500
Eurozone MSCI Eurozone
UK FTSE 100
Japan TOPIX

EM MSCI EM

China MSCI China
Asia ex-Japan MSCI AX)
ASEAN MSCI AC ASEAN
CEEMEA MSCI EMEA
Latin America MSCI LATAM

As of 12/11 Market Close

2025E Price Target

$6084 $6500
€294 €300
£8302 £8600
¥2749 ¥3000
$1112 $1150
HK$66 HK$67
$725 $750
$707 $720
$210 $220
$2018 $2250

)

Daher verwundert es nicht, wenn neben
den USA auch der Rest der Welt mit einem
einstelligen prozentualen Kursgewinn das
Jahresende 2025 erreichen soll. Das grofste
Kurspotenzial sieht JP Morgan in Latein-
amerika.

Grafik 15
Upside/Downside 2025E EPS
7.0% $270
2.0% £21.2
4.0% £705
9.0% ¥196
3.0% $88
2.0% HK$6.51
3.0% $54
2.0% $50
5.0% $19.6
11.0% $230

Quelle: BCA Research

4 Der neutrale Zinssatz wird in der Literatur als R-Stern bezeichnet (r*) und ist fiir Zentralbanken tatsichlich so etwas wie ein Leitstern. Es handelt sich dabei ndmlich um das Zinsniveau, das in einer Volks-
wirtschaft herrschen sollte, wenn sich diese genau im Gleichgewicht befindet — das heisst, wenn die Wirtschaft weder einen Boom noch eine Krise durchlduft und auch die Inflation stabil ist.

12
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Asset Allocation

Wie gewohnt blicken wir an dieser Stelle auf
die Einschatzungen des taktischen Macro-
BCA
Research. Im Ergebnis empfiehlt es weiterhin

Quantmodells  unseres  Partners
mehr auf Anleihen als auf Aktien zu setzen.
Der betrachtete Zeithorizont sind 1 — 3

Monate.

MakroQuant Asset Allocation
fur die nachsten 1 — 3 Monate

Grafik 16

MacroQuant Tactical (1-To-3 Month)
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Quelle: BCA Research
1(MOST LEFT) - STRONG SELL

2-SELL

3 - NEUTRAL

5 (MOST RIGHT) - STRONG BUY
* RELATIVE TO S&P 500 BENCHMARK SECTOR WEIGHTS.

** RELATIVE TO MARKET-CAPITALIZATION WEIGHTED AGGREGATE OF THE US, EURO AREA, UK, CANADA,

AUSTRALIA, JAPAN, AND EM.

US-Aktien: Schlittschuhlaufen auf
diinnem Eis

Auf der Grundlage der neuesten Version des
Modells lag der Gesamtwert aller Indikato-
ren Ende November im 33. Perzentil der er-
warteten Renditeverteilung, wahrend er im
Oktober noch beim 57. Perzentil lag.

Zu den einzelnen Indikatoren: Die Stim-
mungskomponente des Aktienmodells ver-
schlechterte sich im November. Sie fiel auf
das 25. Perzentil der historischen Verteilung
und damit auf den niedrigsten Stand seit
August 2022. Obwohl die Aktienkurse wei-
terhin nach oben tendieren, signalisieren
immer mehr Indikatoren des Modells, dass
die Stimmung gewissermafSen selbstgefallig
geworden ist.

Die Inflationskomponente des Aktienmo-
dells sank vom 97. Perzentil auf das 81. Per-
zentil, was darauf hindeutet, dass der Disin-
flationstrend, den die USA in den letzten
zwei Jahren erlebt haben, ins Stocken zu ge-
raten droht. Auch die monetare und finan-
zielle Komponente sank aufgrund der hohe-
ren Anleiherenditen vom 66. auf das 59. In
den letzten Jahren haben steigende Rendi-
ten im Allgemeinen eine schwécher als er-
wartet ausfallende Wirtschaftstatigkeit an-
gedeutet. Die Konjunkturkomponente des
Aktienmodells fiel im November auf das 33.
Perzentil, verglichen mit dem 42. Perzentil
im Oktober. Die Wachstumsprognosen des
Modells haben sich zwar seit den Tiefststan-
den im Sommer verbessert, signalisieren
aber immer noch ein erhohtes Risiko fur
eine schwachere Konjunktur - und mogli-
cherweise eine Rezession - im Jahr 2025.
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SOURCE: MACROQUANT MULTIVERSE EDITION (ASSET ALLOCATION).

Quelle: BCA Research

Wie schon seit einiger Zeit bleibt die Bewer-
tungskomponente des Modells auf niedri-
gem Niveau. Sie lag im November beim 2.
Perzentil, was bedeutet, dass Aktien seit An-
fang der 1960er Jahre nur in 2 % der Falle so
teuer waren.

13
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B. US-Aktiensektoren: Defensive
bevorzugen

Innerhalb der Aktien setzt das MacroQuant
US-Aktiensektormodell auf Basiskonsum-
glrter, Gesundheitswesen und Versorger.
Gegenlber IT ist das Modell neutral. Die
Gewinnschatzungen steigen im [T-Bereich
weiterhin schneller als in anderen Aktien-
sektoren. Allerdings sind IT-Aktien nach wie
vor teuer und haben in den letzten sechs
Monaten eine gewisse Verschlechterung der
relativen Preisdynamik gezeigt. Das Modell
ist neutral gegeniiber dem technologielasti-
gen Kommunikationssektor sowie gegen-
Uber zyklischen Konsumgtitern.

Bei den Finanzwerten ist es hingegen leicht
untergewichtet. Obwohl die Banken in die-
sem Jahr einen grofSartigen Lauf hatten, sind
sie im Falle einer Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums durch steigende notlei-
dende Kredite gefahrdet. Das Modell ist un-
tergewichtet in Industrie- und Immobilienti-
teln. Aufgrund seiner pessimistischen Hal-
tung gegeniiber dem globalen Wachstum
sind auch Energie und Rohstoffe unterge-
wichtet.

C. Aktienregionen: USA behaupten
(erneut) den Spitzenplatz

Das Regionenmodell hatte im Allgemeinen
US-Aktien bevorzugt, und das war auch in
diesem Monat nicht anders. Obwohl sie
teuer sind, weisen US-Aktien weiterhin ein
Uberdurchschnittliches  Gewinnwachstum
auf. Japan belegte in diesem Monat den
zweiten Platz in der Rangliste der bevorzug-
ten Aktienregionen. In Anbetracht der Tat-
sache, dass die USA 67 % der weltweiten
Aktienmarktkapitalisierung auf sich verei-
nen, wurde Japan jedoch auf eine neutrale
Gewichtung  zurtickgestuft. Das Modell

14

MakroQuant — Ubergewichtung langer

Restlaufzeiten bei Bonds Grafik 18
MACROQUANT
BOND BUDDY MODEL
RECOMMENDED 1-TO-3 MONTH HORIZON
DURATION EXPOSURE
(0=MAX SHORT DURATION; 100=MAX LONG DURATION)
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SOURCE: MACROQUANT MULTIVERSE EDITION (BOND BUDDY).

Quelle: BCA Research

empfiehlt, alle anderen Regionen unterzuge-
wichten, wobei die Schwellenlander und der
Euroraum besonders abgestraft werden.
Das Wachstum im Euroraum ist ins Stocken
geraten, wahrend die Aktien der Schwellen-
lander durch einen starkeren US-Dollar, der
drohenden Einfihrung und Erhéhung von
Zollen und den halbherzigen Konjunktur-
mafinahmen Chinas belastet wurden.

D. Anleihen

Das ,Bond Buddy” genannte zum Aktien-
modell korrespondierende Anleihenmodell
hat seine Einschdtzung der Duration von
Anleihen im November nach oben korri-
giert. Der Durationswert des Modells liegt
derzeit im 66. Perzentil der erwarteten Ren-
diteverteilung, gegenlber dem 44. Perzentil
Ende Oktober. Lange Laufzeiten sind wieder
mehr zur ersten Wahl geworden.

Der grofSte Teil der Verbesserung des

)

Anleihen-Scores ist auf die technische
Komponente zuriickzufiihren. Nach einem
starken Anstieg der Anleiherenditen im
Oktober und Anfang November haben die
Renditen begonnen zu sinken. Obwohl die
politischen  Entwicklungen vom Modell
nicht erfasst werden, scheint die Ernennung
von Scott Bessent zum US-Finanzminister
die Nerven des Anleihemarktes beruhigt zu
haben. Aus Sicht

US-Staatsanleihen weiterhin glinstig. Bond

fundamentaler sind
Buddy schatzt den fairen Wert fir die Ren-
dite 10-jahriger Staatsanleihen bei 3,47 %.

Das MacroQuant Modell flief3t auch in
die Struktur des am 2008 aufgelegten
ETF-Portfolios ein,
defensiv aufgestellt ist. Seit der letzten

das derzeit sehr

Publikation wurde das Portfolio nicht
verandert.

Aktuell betragt die Aktiengewichtung rund
28%, ca. 57% des Portfolios werden in fest-
verzinsliche Wertpapiere (zwei ETFs und
zwei Fonds) investiert, um die volatile
Aktienphase auszusitzen und trotzdem
Einnahmen zu generieren. 15% des Port-
folios werden weiterhin als Cash gehalten,
um auf mogliche Verwerfungen schnell re-
agieren zu konnen.

Mit 12,72 % Plus seit Jahresanfang liegt das
ETF-Portfolio unter der Performance des
MSCI Welt (EUR) von 26,91 %. Diese massi-
ve Outperformance des MSCI Welt in Euro
ist jedoch unter anderem der signifikanten
US-Dollar  Aufwertung geschuldet. Das
Ergebnis wurde allerdings mit einer im
Vergleich relativ geringen Volatilit4t erreicht
(< 75 %).
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)

Kommen jetzt die Midcaps ?

Uber die meisten Phasen des Jahres 2024
war mit den sogenannten Mid- und
SmallCaps (SMid-Caps) unter den Aktien
kein Geld zu verdienen. Das Gewinnwachs-
tum 2024 war angesichts der anhaltenden
Verlangsamung des Umsatzwachstums,

steigender Kosten und schrumpfender
Margen bestenfalls einstellig — und das trotz
der Rekord-Underperformance in den Jah-
ren 2022 und 2023. Seitdem entschieden ist,
dass Donald Trump ans Regierungspult zu-
rlickkehren wird, konnte die Gruppe von
Titeln auf der ganzen Welt einstellig zulegen.
Trumps Sieg bedeutet, dass einige Regionen
gewinnen, wahrend andere verlieren. Die
Revisionen der Schatzungen des Analysten-
teams von JP Morgan flr das reale BIP-
Wachstum deuten darauf hin, dass sich
Trumps Sieg im Jahr 2025 leicht positiv auf
die USA und Lateinamerika auswirken wird,
aber deutlich negative Auswirkungen auf
China und die aufstrebenden asiatischen
Volkswirtschaften haben wird. Auch das
Wachstum in Gesamteuropa wird einen
Dampfer abbekommen, wenn auch weniger
stark.

Die Schétzungen zeigen aber auch, dass das
Wachstum zwischen den Regionen weniger
stark divergiert als im Jahr 2024. Europa
(ohne Peripherie) wird voraussichtlich das
schwachste Wachstum aufweisen, die USA
werden die am schnellsten wachsende In-
dustrienation sein und die Schwellenldnder
werden eine deutliche Verlangsamung des
realen BIP-Wachstums erfahren. Aber das
Wachstumsdelta zwischen den Regionen
wird sich 2025 voraussichtlich verringern.

Ublicherweise ist das reale BIP-Wachstum
der starkste makrookonomische Treiber des
SMid-Gewinnwachstums ist. Daher kdnnte
das Jahr 2025 vielleicht weniger US-Alpha im
Vergleich zum Rest der Welt bringen, als der
Konsens zu erwarten scheint. In der Ver-
gangenheit konnte man feststellen, dass
das reale BIP-Wachstum starker mit dem
SMid-Gewinnwachstum korreliert als das
nominale BIP-Wachstum. Die Szenario-
analyse zeigt, dass fuir SMid-Caps im nachs-
ten Jahr unter den Annahmen des Best-
Case-Szenarios sogar ein zweistelliges Kurs-
potenzial moglich ist.

Korrelation zwischen Gewinnwachstum und anderen VWL-Daten

Die Tabelle zeigt das Aufwarts-/Abwarts-
potenzial fir SMid-Caps nach Regionen. Die
Methodik geht von der Grundannahme
aus, dass das Aufwartspotenzial vom Ge-
winnwachstum abhéngt und die Bewertun-
gen bis 2025 bei ihren historischen Durch-
schnittswerten liegen, da die risikofreien
Zinssdtze ebenfalls bei ihren historischen
BASE
CASE-Szenario geht weiter davon aus, dass
das Gewinnwachstum fir 2024 und 2025
wie im Jahr 2023. Der Grund fir diese An-
nahme liegt in der Entwicklung des realen

Durchschnittswerten  liegen. Das

BIP-Wachstums und der Inflation - nach An-
sicht des Okonomenteams von JP Morgan
werden die Jahre 2024 und 2025 eine Wie-
derholung des Jahres 2023 sein, mit einer
Verlangsamung des nominalen BIP-Wachs-
tums, wahrend die Inflation die Kosten wei-
ter in die Hohe treibt. Sicher ist das eine
Gleichung, die bisher zu einem Rickgang
der Margen und einem anamischen Ge-
winnwachstum im niedrigen bis mittleren
einstelligen Bereich fir SMid-Caps in den
meisten Regionen der Welt gefiihrt hat. An-
ders Im BULL CASE-Szenario, wo die Bezie-

Grafik 20

Real GDP Grw

Nominal GDP Grw

Inflation

Real GDP Grw less inflation

Source: IMF, FactSet, J.P. Morgan calculations.
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hung zwischen dem realen BIP Wachstum
und dem Gewinnzuwachs bei den
SMid-Werten zurtick auf ihre historische
Norm angenommen (trotz der Tatsache,
dass das Gewinnwachstum in den letzten
Jahren viel schwicher war als das reale
Wachstum des BIP). Wie aus der Tabelle
hervorgeht, bietet unser Basisszenario nur
ein  begrenztes Aufwartspotenzial flr
SMid-Anleger aufierhalb Japans und Latein-

amerikas, wahrend das Best-Case-Szenario

eine deutliche Beschleunigung des Gewinn-
wachstums erwartet, das durch einen star-
ken US-Dollar, eine hartnéckigere Inflation,
hohere langfristige Zinssdtze und Schocks
im internationalen Handel infolge von
Z6llen in Frage gestellt werden konnte.

Es ist sehr wahrscheinlich (wir wiirden die
Wahrscheinlichkeit auf 70 % schatzen), dass
im Jahr 2025 weltweit ein mittleres Gewinn-
wachstum von 5-15 % erzielt wird, und zwar

BASE und BULL Case fiir SMid-Caps

Current

2025 Base Case*

Hist| Up/Down-

(

N

vor dem Hintergrund eines anhaltenden
Wirtschaftswachstums, das durch die Ver-
besserung der Stimmung in den USA, die
KonjunkturmafSnahmen in China und den
Zinssenkungen in Europa (die EZB hat die
Zinsen bereits von 4,00 auf 3,25 % gesenkt)
angeheizt wird.

Grafik 21

2025 Bull Case**

Side to Implied

Hist. Avg Perf %

(a) (axdxe)

UK 176x]  174x -1.0%| 27%| 27%|  44%| 27%| 105%| 12.3%
Cont. Europe 18.9x|  18.7x|  -08%| 61% 61%  11.7%| 6.1%| 11.6%| 17.4%
US/Can 214x|  224x|  45%| 12%| 12%|  7.0%| 12% 152%| 21.8%
Aus/INZ 23.2x|  182x|  214%| 4.0%| 4.0%| -150%| 4.0%| 85% -11.3%
Japan*** 165x]  19.2x|  16.3%| 16.7%| 16.7%| 584%| 16.7%| 16.7%| 58.4%
China 31.8x  31.0x|  -25%| 51%| 51%|  76%| 51% 55%  8.0%
Asia ex-J 30.2x|  203x|  -32.7%| 4.7%| 47%| -263%| 47%| 82%| -23.9%
LatAm 141x|  18.9x|  347%| 13.1% 13.1%- 13.1% 23.0%-

Source: Bloomberg Finance L.P., Morningstar, Factset, and J.P. Morgan Calculations.
Note: *Base case assumes ‘24 and '25 EPS Grw matches that of ‘23. **Best Case assumes ‘24 EPS Grw matches ‘23, and 25 EPS Grw is based on ‘25E JPM Real GDP Grw and the hist. linear
regression between EPS Grw and Real GDP Grw. ***Assumes ‘23 EPS Grw in 25 under Best Case scenario since linear regression results are lower than the ‘23A EPS Grw.

Quelle: JP Morgan
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ICM 15er-Aktienportfolio

Im November verzeichneten die US-Aktien-
markte starke Zuwachse. Nach dem Sieg
von Donald Trump bei den Prasident
schaftswahlen stieg der DowJones Index um
75 Prozent, wéahrend der S&P 500 um 5,7
Prozent zulegte. Trumps Pline fir mogliche
Steuersenkungen und Deregulierung wirkte
sich positiv auf die Stimmung aus, obwohl
die angekindigten Zolle und der daraus re-
sultierende Handelskrieg negative Auswir-
kungen auf die Markte haben sollten.

Das 15er-Aktienportfolio besteht z.Zt. nur
aus elf von fiinfzehn moglichen Titeln. Die
aktuellen hohen Bewertungen und die
Indexhochststande lassen uns deutlich vor-
sichtiger in unserer Asset-Allokation wer-
den. Die aktuelle Performance YTD des
Portfolios liegt bei +8,57%.

Nicht mehr im Portfolio:

Bristol-Myers Squibb Company Bristol
hat Anfang dieses Jahres 14 Milliarden Dollar
fur die Ubernahme von Karuna Thera-
peutics ausgegeben. Deren Medikament
Cobenfy, das erste seiner Klasse zur Schizo-
phrenie-Behandlung, erhielt im September
von der Food and Drug Behorde der USA
die Zulassung. AbbVie wollte Cobenfy mit
seinem Medikament Emraclidin Konkur-
renz machen, aber Emraclidin konnte in
zwei Phase-2-Studien nicht Uberzeugen.
Nach sechs Wochen zeigten Schizophre-
nie-Patienten, die Emraclidin erhielten, keine
signifikante Verbesserung der Symptome im
Vergleich zu den Patienten, die nur ein Pla-
cebo einnahmen. Daraufhin kam die Aktie
von AbbVie unter Druck und Aktien von
Bristol Myers Squibb stiegen deutlich auf
Uber 60 USD. Wir nutzten die Gelegenheit
zu Gewinnmitnahmen und erzielten ein
TotalReturn incl. (Dividende) von +14,84%
bei ca. 8 Monaten Haltedauer.

)

STMicrolectronics N.V. musste seine lang-
fristigen Finanzprognosen nach unten korri-
gieren. Das Unternehmen hatte in diesem
Jahr bereits dreimal seine Prognosen ge-
senkt, nachdem die Markee flr die von ihm
hergestellten Industrie- und Automobil-
chips eingebrochen waren. ST, eines der
grofSten europdischen Halbleiterunterneh-
men, erklarte, dass es das Umsatzziel von 20
Milliarden USD und eine Betriebsmarge von
tUber 30 Prozent bis 2030 erreichen wolle, an-
statt wie bisher prognostiziert bis 2027. Es
gab auch eine neue Prognose fiir 2027-2028
ab, die einen Umsatz von 18 Milliarden Dol-
lar und eine operative Marge von 22-24%
vorsieht. ,ST geht davon aus, das Jahr 2027
mit Einsparungen im hohen dreistelligen
Millionenbereich im Vergleich zur aktuellen
Kostenbasis zu verlassen®, so das Unterneh-
men in der Erkldrung vor seinem Investoren-
tag. ST hatte den Start eines unternehmens-
weiten Programms zur Umstrukeurierung
seiner Produktionsbasis erstmals mit den

Grafik 22

(E’ |CM 15er Aktienportfolio Auslastung:  73% 02.12.24
&’ |InvestmentBank AG
UNAH GE VERMOGENSVERWA R
Kauf Kurs Kurs P/L P/L ESG
No. RIC Name Sector ISIN Wihrung Exch. Datum Kauf aktuell 2024 YTD total Grade
1 BABA.DF ALIBABA GRP AD/d Technology US01609W1027 usb ADC 26.01.21 264,00 87,40 13,72% -66,89% B-
2 BHC.DF BAUSCH HEALTH /d Healthcare CA0717341071 usD ADC 26.07.24 8,376 8,40 4,61% 0,22% B-
3 BA BOEING CO/d Industrials US0970231058 usb NYQ 17.05.24 183,25 155,44 -40,37% -15,18% A-
4 ENL.MI ENI/d Energy IT0003132476 EUR MIL 28.03.24 14,597 13,27 -13,54% -9,09%
5 2318.HK PING AN/d Financials CNE1000003X6 HKD HKG 24.01.20 94,20 45,30 28,15% -51,91% B
6 PRX.AS PROSUS/d Technology NL0O013654783  EUR AEX 14.07.20 33,942 38,58 42,95% 13,65% B+
7 PUMG.DE PUMA Consumer Cyclicals DE0006969603 EUR GER 05.01.24 47,00 44,17 -12,57% -6,02% A
8 ROG.S ROCHE HOLDING /d Healthcare CH0012032048 CHF SWX 16.07.24 257,100 255,20 4,38% -0,74% A
9 TME.DF TENCENT MUSIC/d Technology US88034P1093 usbD ADC 06.04.21 20,07 11,36 26,15% -43,40% D+
10 TLW.L TULLOW OIL/d Energy GB0001500809 GBp LSE 27.09.19 83,587 20,34 -47,74% -75,67% B
11 VOWG_p.DE VOLKSWAGEN VZ Consumer Cyclicals DE0007664039 EUR GER 13.03.24 112,49 79,52 -28,87% -29,31%
12
13
14
15
Aktiendepot in € MSClin €
Performancein 2017 24,84% 5,50%
Performancein 2018 -9,56% -5,92%
Performancein 2019 16,53% 27,49%
Performancein 2020 -3,15% 11,86%
Performancein 2021 10,88% 30,73%
Performancein 2022 9,03% -15,12%
Performancein 2023 20,61% 18,25%
Performancein 2024 8,57% 26,00%
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Ergebnissen des dritten Quartals angedeu-
tet, ohne jedoch zu erldutern, woher diese
Einsparungen kommen sollen. Die Aktie
blieb auch durch die allgemein schwicheren
Entwicklungen der Tech-Aktien deutlich
hinter unseren Erwartungen zurlck. Wir zo-
gen die ReifSleine und verbuchen einen Ver-
lust von -44,07%.

Neu im Portfolio:

Das bereinigte EBIT von Neuzugang TUI lag
im 3. Quartal mit 232 Mio. € leicht (ber dem
Bloomberg-Konsens, was einem Anstieg
von 62 Mio. € gegeniber dem Vorjahr
(+37%) entspricht, bei einem Umsatzwachs-
tum von +9%. Das Quartal profitierte von
der anhaltenden Erholung im Bereich Mark-
te und Fluggesellschaften. Auch der Bereich
Hotels und Kreuzfahrten konnte die im Ver-
gleich zum zweiten Quartal angehobenen
Erwartungen erfiillen. TUI halt an der Prog-
nose fur das Geschaftsjahr 24 fest, die einen
Umsatzanstieg von mehr als 10%, ein berei-
nigtes EBIT-Wachstum von mindestens 25%
gegenliber dem Vorjahr und eine leichte
Verbesserung der Nettoverschuldung vor-
sieht. Die Gruppe bekriftigte ihre mittelfris-
tigen Ziele, die eine CAGR des bereinigten
EBIT von +7-10% beinhalten. Die anderen
Segmente verzeichneten im 4. Quartal ei-
nen Anstieg der durchschnittlichen Tages-
raten im Bereich Hotels & Resorts (der vom
Management als ,erstaunlich stark” be-
schrieben wird, was auf das Wachstum der
internationalen Reisenachfrage zurtickzu-
fihren ist) um +10% bei verfigbaren Uber-
nachtungen und Belegungskennzahlen, die
beide um +1% gegenlber dem Vorjahr ge-
stiegen sind; die Auslastung im Bereich
Kreuzfahrten stieg um +1 pt bei einer um
+11% erhohten Kapazitit und einem An-
stieg der durchschnittlichen Tagesrate um
+2%. TUI Cruises (an der TUI einen Anteil
von 50% halt) meldete am 26. August sepa-
rat positive Q2-Ergebnisse. Die Aktie hat
derzeit ein 2025er KGV von nur 8. Das passt
nicht zu einem erwarteten Gewinnwachs-

tum von Uber 20 %. Sollten sich Umsatz-
und Gewinnwachstum fortsetzen, stiinde
eine Neubewertung der Aktie an.

Neues zu den Portfolio-Mitgliedern:
Alibaba Group Holding Ltd. Der Global
B2B E-Commerce Marketplaces Overview
2024 zeigt, dass der U.S. B2B-Marktplatz-
Sektor erheblich wachsen und einen Markt-
wert von Uber 8,5 Billionen USD bis 2030 er-
reichen wird. Der Bericht verdeutlicht die
globale Bewegung hin zu digitalen B2B-
Plattformen. Internationale Unternehmen
verlassen sich zunehmend auf Online-
Marktplatze flr Beschaffung, Effizienz und
die Ausweitung des globalen Handels. Ver-
starkt wird dieser Trend durch regionale
Entwicklungen, da sich die fiihrenden Platt-
formen an die marktspezifischen Anforde-
rungen lokaler Markte anpassen. Alibaba.
com dominiert die B2B-Landschaft im
asiatisch-pazifischen Raum und nutzt Kl
und sicheren Zahlungsverkehr, um den
Handel zu erleichtern. Alibaba generierte
allein im Jahr 2023 fast 130 Milliarden USD
Umsatz. In Nordamerika fithrt Amazon
Business mit einem Umsatz von Uber 30
Milliarden USD im Jahr 2023 den Markt an
und erwartet bis 2026 einen Anstieg auf
mehr als 65 Milliarden USD. Der Kurs der
Alibaba Aktie konnte mit einem Total-
Return (incl. Dividende) von z.Zt. +13,72%
YTD diese Entwicklung nicht ganz nachvoll-
ziehen, hat aber deutlich mehr Potenzial.
Ping An Insurance (Group) war Mitveran-
stalter des The Fintech Forum zum Thema
,Fintech in der Ara der digitalen Intelligenz"
auf der 2024 World Internet Conference in
Wuzhen. Regierungsbeamte, Akademiker,
Wirtschaftsflihrer und Forscher aus der
ganzen Welt tauschten sich (iber Themen
wie den Aufbau eines neuen Finanzoko-
systems und die Forderung von Fintechs
aus. In seiner Eroffnungsrede erklarte
Richard Sheng, Board Secretary und Brand
Director von Ping An, dass Daten zu einem
neuen Produktionsfaktor geworden sind,
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Rechenleistung eine neue Produktivkraft
und die Digitalisierung die wichtigste Trieb-
feder des Fortschritts Uber alle Branchen
hinweg seien. Er betonte, dass die Digitalisie-
rung alle Aspekte der Finanzbranche durch-
drungen hat und insbesondere die Kredit-
vergabe, Risikokontrolle und Kunden-
erfahrung verandert. Dieser Wandel fiihrt
zu einer erheblichen Ausweitung der Zu-
ganglichkeit und Reichweite von Finanz-
dienstleistungen, verbessert die Effizienz
und ermoglicht eine hochwertige soziale
Entwicklung. Die Aktie von Ping zeigt z.Zt.
mit einem TotalReturn (incl. Dividende) von
+2815% YTD weiter deutliche Outper-
formance. Tencent Music Entertainment
Group Im dritten Quartal 2024 erzielte das
Unternehmen einen Umsatz von rund 1,0
Mrd. US-Dollar, ein Plus von 6,8 Prozent
zum Vorjahr. Damit wurde das negative
Umsatzwachstum der chinesischen Music
Streaming-Plattform gestoppt. Der Umsatz
von Tencent Music Entertainment im Seg-
ment Online Music Services wuchs im Be-
richtszeitraum gegeniiber dem Vorjahr um
20,4 Prozent auf 5,480 Mrd. Yuan (Vorquar-
tal: 5,424 Mrd. Yuan). Die Sparte Social Enter-
tainment Services & Others (Karaoke Platt-
form WeSing, sowie Kugou Live und Kuwo
Live) musste hingegen einen Umsatzriick-
gang um 23,9 Prozent auf 1,535 Mrd. Yuan
hinnehmen (Vorquartal: 1,736 Mrd. Yuan).
Die Bruttomarge des Musik-Streaming-
Anbieters stieg indes im Berichtszeitraum
auf 42,6 Prozent (Vorquartal: 42 Prozent,
Vorjahr: 35,7 Prozent). Tencent Music Enter-
tainment erwirtschaftete ein operatives Er-
gebnis in Hohe von 2,144 Mrd. Yuan oder
rund 306 Mio. US-Dollar (Vorquartal: 2,198
Mrd. Yuan), ein Anstieg von 50,5 Prozent
zum Vorjahr. Damit verbesserte sich die
operative Marge erneut deutlich. Das Net-
toergebnis der MusicStreaming-Plattform
betrug unterdessen 1,709 Mrd. Yuan
(Vorjahr: 1,263 Mrd. Yuan) oder 244 Mio.
US-Dollar bzw. 0,14 US-Dollar je Aktie (ADS).
Der operative Cash-Flow lag im gleichen
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Zeitraum bei 2,165 Mrd. Yuan oder 309 Mio.
US-Dollar (Vorquartal: 2944 Mrd. Yuan,
Vorjahr: 1,441 Mrd. Yuan). Die TME-Aktie
konnte die Jahreshochststande im Juni nicht
mehr ganz erreichen und sah danach Ge-
winnmitnahmen. Der TotalReturn (incl. Di-
vidende) liegt aber noch bei guten +26,15%
YTD. Bausch Health Companies verfiigt
trotz der Verlangsamung der US-amerikani-
schen und globalen Wirtschaft weiterhin
Uber ausreichende Liquiditat. Es gibt mehre-
re Liquiditatskennzahlen, u.a. das Acid Test
Ratio lag im letzten Quartal bei 0,82, vor ei-
nem Jahr war es noch bei 0,89. Diese Veran-
derung ist auf einen Anstieg des Umlaufver-
maogens um 140 Mio. USD gegeniiber dem
Vorquartal und 303 Mio. USD vor einem
Jahr sowie einen Anstieg der kurzfristigen
Verbindlichkeiten um 137 Mio. USD gegen-
Uber dem Vorquartal und 282 Mio. USD vor
einem Jahr zurtckzufthren. Der Oberste
Gerichtshof der USA lehnte eine Berufung
von Norwich Pharmaceuticals gegen die
Entscheidung ab, dass ein Generikum Pa-
tente der Bausch-Einheit Salix Pharmaceuti-
cals verletzen wiirde. Xifaxan ist zur Behand-
lung der leberbedingten Gehirnstérung he-
patische Enzephalopathie. Die Aktie von
Bausch Health tritt aber weiter auf der Stelle
und hat nun eine Jahresperformance von
+4,61% YTD. BOEING CO. hat einen 2,38
Milliarden Dollar schweren Auftrag von der
US-Luftwaffe zum Bau von 15 zusatzlichen
KCG46A Pegasus Luftbetankungsflugzeugen
erhalten. Boeing hat nun weltweit 168
KCG46A-Tankflugzeuge in der Luft. Seit 2019
hat Boeing 89 KG-46As an die U.S. Air Force
und vier an die Japan Air Force geliefert. Im
Oktober kam die KG-46A Pegasus zu ihrem
ersten richtigen Einsatz, nachdem sie im Jahr
2022 flr den weltweiten Kampfeinsatz zu-
gelassen wurde. AufSerdem kiindigte die Fe-
deral Aviation Administration an, dass sie
ihre Aufsicht Uber Boeing verstarken wird,
da der Flugzeughersteller die Produktion
seiner 737MAX Jets nach einem 53-tdgigen
Streik wieder aufnehmen will. ,Wir arbeiten
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eng mit Boeing zusammen, um sicherzustel-
len, dass das Sicherheitsmanagementsystem
das Handeln wahrend der Wiederaufnahme
der Produktion bestimmt, sagte der zu-
standige Beamte Whitaker. Die Aktie von
Boeing sucht nach den Riickschlagen der
leczten Monate weiter nach einer Bodenbil-
dung. Uns verbleibt z.Zt. ein Minus von
-15,18% auf unseren Einstandskurs. Eni SpA
und MSC arbeiten gemeinsam an der De-
karbonisierung. Man wird in den Bereichen
Nachhaltigkeit und Dekarbonisierung durch
Biokraftstoffe, erneuerbare Energien und
Kreislaufwirtschaft zusammenarbeiten, um
innovative Losungen im  Transport- und
Kreuzfahrtbereich weltweit voranzutreiben.
Eni, dass sich der Energiewende hin zur Koh-
lenstoffneutralitdt bis 2050 verschrieben
hat, und MSC, ein weltweit flhrender An-
bieter von Schifffahrts- und Kreuzfahre
diensten, beabsichtigen, ihre bereits frucht-
baren Geschiftsbeziehungen insbesondere
auf Bereiche auszudehnen, die mit der
Nachhaltigkeit und der Dekarbonisierung
ihrer Tatigkeiten in Zusammenhang stehen.
Die Vereinbarung umfasst den potenziellen
Einsatz von LNG sowie von kohlenstoff-
armen Energietragern wie HVO und GNL-
Biokraftstoffen sowie von Schmierstoffen
aus erneuerbaren Rohstoffen in den Flotten
von MSC, die sowohl in der Logistik als auch
in der Kreuzschifffahrt titig sind. Grofe OI-
und Gasunternehmen haben allgemein lhre
Investitionen in den Biokraftstoffsektor er-
hoht und setzen auf nachhaltigen Flugkraft-
stoff (SAF), wobei 43 Projekte bis 2030 in Be-
trieb sein sollen, so das Beratungsunterneh-
men Rystad. Das Energieforschungsunter-
nehmen weist darauf hin, dass Investitionen
von Industriegiganten wie ExxonMobil,
Chevron, BP, Shell, TotalEnergies und Eni
angeklndigt wurden. So kénnte eine
Erhéhung ihrer Produktionskapazitdat um
286.000 Barrel pro Tag (bpd) erreicht wer-
den. SAF, das aus Abfdllen und Rickstanden
wie Altspeisedl oder organischen Pflanzen
hergestellt wird, emittiert bei der Verbren-
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nung die gleiche Menge an Kohlendioxid
wie Kerosin. Es gilt jedoch durch das Recy-
cling der Rohstoffe als weniger umwelt-
schéadlich. Die Aktie von Eni leidet weiter
unter dem niedrigen Olpreis und zeigt eine
Performance von aktuell von -9,09% auf un-
seren Einstandskurs. Der niederldndische
Tech-Investor mit stidafrikanischen Wurzeln
Prosus NV hofft, das indische digitale Zah-
lungsunternehmen PayU im nachsten Jahr
an die Borse zu bringen, sagte sein Chief
Investment Officer, nachdem er einen Ge-
winn von 2 Mrd. $ aus einer Investition in
ein anderes lokales Unternehmen namens
Swiggy bekanntgab. Prosus und die Mutter
Naspers erwarten weiter, dass die Perfor-
mance im ersten Halbjahr durch die Investi-
tion in den chinesischen Technologieriesen
Tencent, deutlich gesteigert wird. Prosus,
das einen Anteil von 26 % an Tencent Hol-
dings halt, erklarte, dass fir die sechs Mona-
te bis zum 30. September eine Steigerung
des Kerngewinns pro Aktie voraussichtlich
um 87,2 % bis 93,8 % auf 396 U.S. Cents oder
426 Cents ausweisen wird. Der Gesamtge-
winn je Aktie wird voraussichtlich zwischen
321 Cents und 341 Cents liegen. Die Gruppe
erwartet weiterhin ein nachhaltiges Wachs-
tum, das durch Investitionen in KlI-Tools in
seinem Technologie-Okosystem  getragen
wird. Die Aktie zeigt dies mit einem tollen
TotalReturn (incl. Dividende) von +42,95%
YTD. Der
PUMA SE hat gerade einen langfristigen

deutsche  Sportartikelmulti
Ausriistungsvertrag mit dem portugiesi-
schen FufSballverband unterzeichnet und
damit den langjahrigen US-Rivalen Nike
ausgestochen. Ab 2025 wird die Marke alle
Fulballmannschaften der Manner, Frauen-
und Jugendmannschaften sowie die Futsal-,
Beach-FufSball- und E-Sport-Teams ausstat-
ten. Puma werde seine neue Produktlinie
Anfang nachsten Jahres vorstellen, hiefs es
weiter. Nike unterzeichnete den Vertrag mit
dem portugiesischen Verband erstmals
1997. Portugal, der Europameister von 2016
und Gewinner der Nations League 2018/19,
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ist bekannt flr einen fesselnden Spielstil, der
der Mannschaft viele Fans auf der ganzen
Welt und die grofte Anzahl von Anhangern
in den sozialen Medien von allen nationalen
Fufsballverbanden weltweit einbrachte. ,Die
Verpflichtung einer hochkaratigen National-
mannschaft war eine unserer Prioritdten im
FufSball und ich freue mich sehr, eine so
populdre Mannschaft wie Portugal in der
PUMA-Familie willkommen zu heifSen”, sag-
te Arne Freundt, PUMA CEO. ,Angesichts
der grofen Anzahl von Fans auf der ganzen
Welt und des grofsen Potenzials der néchs-
ten Generation in dieser Mannschaft freuen
wir uns auf die kommenden grofen Turnie-
re wie die Weltmeisterschaft 2026. Die
Puma-Aktie selbst konnte sich deutlich er-
holen, bleibt aber noch hinter den Erwar-
tungen zurlick und zeigt einem TotalReturn
(incl. Dividende) von z.Zt. -6,02% gegenUber
unserem Einstandskurs. Die Aktien von
Poseida Therapeutics Inc. Stiegen stark an,
nachdem ROCHE Holding bekannt gab,
dass sie das in biopharmazeutische Unter-
nehmen fiir etwa 1,5 Milliarden Dollar kau-
fen wird. Das Angebot von Roche bewertet
jede Aktie von Poseida Therapeutics mit
9,00 US-Dollar, was einem Aufschlag von
Uber 200 % auf den letzten Schlusskurs ent-
spricht. Poseida Therapeutics ist fiir seine
allogenen CAR-T-Therapien bekannt, die so-
fort einsatzbereite Behandlungen fiir Patien-
ten mit bestimmten Krebsarten verspre-
chen. Roche hat mit diesem in Kalifornien
ansassigen Unternehmen an der Bewertung
von P-BCMA-ALLO1 als potenzielle Behand-
lung fir multiples Myelom gearbeitet. Diese
Studie lieferte letzten Monat positive Daten.
Durch die Barinvestition von 1,5 Milliarden
US-Dollar in Poseida Therapeutics wird das
Unternehmen seine Prasenz im Bereich der
Krebsbehandlung deutlich ausbauen kon-
nen. Roche geht davon aus, dass die
PSTX-Transaktion im ersten Quartal 2025
abgeschlossen wird, sofern sie die Zustim-
mung der Aufsichtsbehérden und der Akti-
ondre erhalten. Durch die Fusion werden die

klinischen Ergebnisse verbessert und der
Zugang zu T-SCM-reichen CAR-T-Therapien
erweitert. ,Diese Ubernahme baut auf unse-
ren gemeinsamen Fortschritten auf, die Ent-
wicklung potenziell neuartiger und erstklas-
siger Therapien in der Onkologie, Immuno-
logie und Neurologie voranzutreiben”, so
Levi Garraway, Chief Medical Officer der
Roche Holding. Diese Nachricht kommt
mehr als einen Monat, nachdem Roche ei-
nen besser als erwarteten Anstieg des Quar-
talsumsatzes um 9,0 Prozent gemeldet hat
und fur das Gesamtjahr einen Anstieg des
bereinigten Gewinns je Aktie im hohen ein-
stelligen Prozentbereich prognostiziert hat-
te. Die Roche-Aktie weist aktuell eine solide
Dividendenrendite von 3,81 % auf — ein wei-
terer guter Grund, sie in unserem Portfolio
zu haben. Wir sind weiter optimistisch flr
Roche, weil Schliisselprodukte wie Vabysmo
und Xolair die Pharmamargen des Unter-
nehmens im Jahr 2025 deutlich steigern wer-
den. Darliber hinaus kénnten drei Vermo-
genswerte in der Pipeline von Roche den
Jahresumsatz letztlich um Uber 5 Milliarden
Dollar verbesssern. Die Aktie zeigt sich aber
z.Zt. noch als Underperformer. Es steht ein
kleiner Verlust von -0,74% auf unseren
Einstandskurs. Das britische Ol- und Gasex-
plorationsunternehmen Tullow Oil und die
ghanaische Forstkommission wollen eine
bahnbrechende Initiative zum naturbasier-
ten Kohlenstoffausgleich ins Leben rufen,
um die Entwaldung zu bekampfen und die
Klimaziele in dem westafrikanischen Land
zu unterstiitzen. Durch das Programm soll
die Umwelt- und Sozialvertraglichkeit und
nachhaltige Waldbewirtschaftung unter-
stliczt werden. Tullow erklarte, die Initiative
stehe im Einklang mit der ghanaischen Stra-
tegie zur Reduzierung von Emissionen aus
Entwaldung und Waldschadigung (REDD+).
Das Projekt zielt auf die Erhaltung und
Wiederherstellung von etwa 2 Mio. Hektar
Wald in den Regionen Bono und Bono East
ab und hat das Potenzial, jahrlich bis zu
1 Mio. Tonnen zertifizierte Kohlenstoffkom-
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pensationen zu erzeugen. Der Plan ist von
zentraler Bedeutung flr die Strategie von
Tullow, Netto-Null-Emissionen zu erreichen.
Die erzeugten Kompensationen werden
schwer abbaubare Emissionen ausgleichen,
wahrend das Unternehmen an der Verrin-
gerung der betrieblichen Emissionen arbei-
tet. Julia Ross, Tullows Direktorin fir Men-
schen und Nachhaltigkeit, sagte. ,Unsere In-
vestition in dieses Projekt unterstreicht un-
ser Engagement fir die Erhaltung der
Walder und die Schaffung langfristiger tko-
logischer und sozialer Vorteile fir Ghana.
Wir sehen dies als das erste von vielen Pro-
grammen dieser Art, die die Gastgeberldn-
der dabei unterstiitzen werden, ihre Ent-
wicklungs- und Klimaziele zu erreichen. Die
positiven Meldungen konnten der Aktie
aber wieder nicht helfen, denn der weiter
schwache Olpreis sorgt fiir ein Ergebnis von
-4747% YTD. Volkswagen Vz. wird aus sei-
nem umstrittenen Werk in der chinesischen
Region Xinjiang aussteigen. Der deutsche
Automobilhersteller und SAIC werden das
Werk an eine Tochtergesellschaft der staat-
lichen Shanghai Lingang Development
Group verkaufen, so die Quellen. Der Trans-
aktionswert des Geschéfts war nicht sofort
klar. Die Prasenz von Volkswagen in Xinjiang
hat dem Unternehmen in den letzten Jahren
Kopfzerbrechen bereitet, nachdem Men-
schenrechtsgruppen Missbrauche wie mas-
senhafte Zwangsarbeit in Internierungs-
lagern in der Region dokumentierten. Peking
bestreitet derartige Praktiken. Nach den
Vereinbarungen wird Volkswagen wohl kei-
ne Prasenz mehr in Xinjiang haben. Zugleich
wird aber VW seine Partnerschaft mit SAIC
um ein Jahrzehnt bis 2040 verlangern, und
das Joint Venture will 18 neue Modelle bis
2030 auf den Markt zu bringen. Die Volks-
wagen Vorzugsaktien zeigten sich mit ei-
nem Total Return von -28,87% seit Anfang
des Jahres weiter deutlich als Underper-
former.
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Kurzbeschreibung

der Portfolio-Mitglieder

Alibaba Group Holding Limited ist ein
Unternehmen mit Sitz in Hangzhou, China.
Es wurde von dem ehemaligen Englisch-
lehrer Jack Ma im Jahr 1999 gegriindet und
betreibt u. a. die gleichnamige B2B-Plattform
Alibaba.com sowie das Online-Auktions-
haus Taobao und ist nach eigenen Angaben
die grofSte IT-Firmengruppe Chinas.

Bausch Health Companies Inc. ist ein ka-
nadisches Unternehmen flr Spezialpharma-
zeutika und medizinische Gerate. Das Un-
ternehmen entwickelt, produziert und ver-
marktet vor allem in den therapeutischen
Bereichen Augenheilkunde, Gastroenterolo-
gie und Dermatologie eine Reihe von Mar-
kenarzneimitteln, Generika und generischen
Markenarzneimitteln, rezeptfreien Produk-
ten und Medizinprodukten (Kontaktlinsen,
Intraokularlinsen,  ophthalmochirurgische
Gerate und asthetische Gerate), die direkt
oder indirekt in etwa 100 Landern vertrie-
ben werden.

Boeing Company ist ein Luft- und Raum-
fahrtunternehmen mit Sitz in Arlington,
Virginia. Das Unternehmen ist in drei Seg-
menten tatig: Commercial Airplanes (BCA),
Defense, Space & Security (BDS), Global Ser-
vices (BGS). Das Segment BCA entwickelt,
produziert und vermarktet Verkehrsflug-
zeuge flr die kommerzielle Luftfahrtindust-
rie weltweit. Die Familie der produzierten
Verkehrsflugzeuge umfasst die Typen 737,
767, 777 und 787. Gemeinsam mit dem
europaischen Wettbewerber Airbus bildet
der Konzern das Duopol fur Grofdraum-
flugzeuge.
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Eni SpA (Eni) ist ein in ltalien ansdssiges
Unternehmen, das in der Exploration, Er-
schliefung und Forderung von Kohlenwas-
serstoffen, der Lieferung und Vermarktung
von Gas, Flussigerdgas (LNG) und Strom,
der Raffination und Vermarktung von Erddl-
produkten sowie im Rohstoffhandel tétig
ist. Zu den Segmenten des Unternehmens
gehoren Exploration & Produktion, Gas &
Strom sowie Raffination & Marketing in
Uber 40 Landern.

Ping An Insurance (Group) Company aus
China bietet Versicherungen, Banking, Ver-
mogensverwaltung und Internetfinanzie-
rungen an. Der Konzern ist doppelt so grof3
wie die deutsche Allianz.

PUMA SE ist ein deutscher Hersteller von
Sportartikeln mit Sitz in Herzogenaurach.
Puma war mit 8,47 Milliarden Euro Jah-
resumsatz und 16.669 Beschaftigten im Jahr
2022 nach Nike und Adidas der drittgrofSte
Sportartikelanbieter weltweit. Man bietet in
sechs Geschiaftsbereichen sowohl Perfor-
mance- als auch Sportstyle-Produkte an:
Teamsport, Laufen und Training, Basketball,
Golf, Motorsport, Sportstyle, Zubehor und
Lizenzen.

Prosus NV ist eine Beteiligungsgesellschaft,
die 2019 von der stdafrikanischen Naspers
gegriindet wurde und auf Unternehmens-
beteiligungen im Technologiesektor spezia-
lisiertist (u.a. TENCENT). Der tiber 100 Jahre
alter Naspers-Konzern mit Sitz in Kapstadt
ist das mit Abstand grofSte Medienunter-
nehmen in ganz Afrika und ist hauptsach-
lich in den Bereichen Fernsehen, Internet,
Telekommunikation und Printmedien tatig.
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Roche Holding AG ist ein forschungsorien-
tiertes Healthcare-Unternehmen mit Sitz in
Basel (Schweiz). Das Unternehmen ent-
wickelt, produziert und liefert Medikamen-
te und diagnostische Instrumente und Tests.
Es entwickelt Medikamente gegen diverse
Krankheitsbereiche, darunter Onkologie,
Immunologie, Infektionskrankheiten, Au-

genheilkunde und Neurowissenschaften.

TENCENT MUSIC ENTERTAINMENT
GROUP betreibt eine Online-Musikunter-
haltungsplattform und Musikanwendungen
in China. Die Plattform des Unternehmens
umfasst Online-Musik, Online-Karaoke und
musikorientierte  Live-Streaming-Dienste.
TME durchdringt ca. 88% des chinesischen
Online-Musikmarktes und ist damit absolu-
ter Markefiihrer.

Die TUI Group ist ein weltweit aktiver
deutscher Touristikkonzern. Der TUI Kon-
zern bietet flr seine 19 Millionen Kunden in-
tegrierte Services aus einer Hand und bildet
die gesamte touristische Wertschopfungs-
kette unter einem Dach.

Tullow Oil plc st ein unabhingiges OI- und
Gasexplorations- und -produktionsunter-
nehmen mit Sitz in London. Die Hauprttétig-
keit des Unternehmens ist die Entdeckung
und Forderung von Ol und Gas, zum gro-
fSen Teil in Westafrika; Ostafrika und Sud-
amerika.

Volkswagen AG ist ein in Wolfsburg ansas-
siges Unternehmen, das Fahrzeuge herstellt
und vertreibt. Zum Markenportfolio ge-
horen Volkswagen, Audi, SEAT, SKODA,
Bentley, Bugatti, Lamborghini, Porsche,
Ducati, Volkswagen Nutzfahrzeuge, Scania

und MAN.
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Aktienindices aus technischer Sicht

1) ADX: Der ADX (Average Directional
Movement) zeigt ausschliefllich die Starke
eines Trends und nicht die Richtung. So
deutet ein steigender ADX auf eine Trend-
phase und ein fallender ADX auf eine trend-
lose Phase hin. Werte Uber 15 zeigen das
Vorhandensein einer Trendphase, darunter
spricht man von einer trendlosen Periode.

2) Money Flow Index: Dieser Volumen-
index zeigt in einer Skala von 0 bis 100, ob
ein Zufluss oder Abfluss von Geldern am
Marke stattfindet.

Wie immer haben wir uns die Kursbewegungen in den relevanten Aktienindices genauer angesehen — und zwar unter Verwendung ver-
schiedener Indikatoren, die das Kursverhalten aus unterschiedlichen Blickwinkeln auffachern.
Es geht um die folgenden fuinf Indikatoren, die auf einen Zeitraum von drei Monaten betrachtet werden:

3) Commodity Channel Index: Der
,CCl" misst den Abstand der Kurse von
ihrem ,gleitenden Durchschnitt” und er-
laubt damit ein Messen der Trendstarke
bzw. Trendintensitat. Zwischen Werten
von +100 bis -100 ist der Markt ohne kla-
ren Trend, darliber und darunter gibt es
entsprechende Signale.

4) MACD: Der Moving Average Conver-
gence/Divergence Indikator zeigt das
Zusammen- bzw. Auseinanderlaufen

zweier unterschiedlich langer gleiten-

technische Indikatorenlaae fiir ausaewahlte Aktienindices

AKTIENINDICES

der Durchschnitte. Schneidet der kur-
ze den langen Durschnitt von unten
nach oben, gibt es ein Kaufsignal —
umgekehrt ein Verkaufssignal.

5) Williams %R: Der Williams %R gehort
zu den Oszillatoren, mittels denen
man ermitteln kann, ob Markte {ber-
verkauft oder tberkauft sind. Das Er-
gebnis schwankt von 0 bis -100 Punk-
te. Bei Werten von 0 bis -20 entsteht
ein Verkaufssignal, bei -80 bis =100 ein
Kaufsignal.

Grafik 23

Indikatoren S&P500 EuroStoxx50 DAX40 Nikkei225 Hang Seng
Chartbild positiv negativ positiv neutral/negativ neutral/positiv
ADX neutral/positiv neutral/negativ neutral neutral neutral
MFI - Money Flow Index neutral/positiv neutal/negativ neutral/positiv neutral/negativ negativ
Ci - Commodity Channel Index neutral neutral neutral/negativ neutral neutral/positiv
MACD neutral neutral/positiv neutral neutral neutral
Williams %R negativ neutral/negativ neutral/negativ neutral/positiv neutral/positiv
Gesamttendenz neutral/positiv negativ neutral neutral neutral
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modity-Channel-Index ist in der neutralen Zone, bewegt sich aber langsam in den Uberkauften Bereich. Der MACD ist relativ weit oben, gibt

aber noch kein Verkaufssignal. Der William %R Ostzillator ist schon im tiberkauften Bereich und ist negativ.

Ergebnis: neutral/positiv
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EuroStoxx 50 - Kursindex
Der
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G
DAX40 - Kursindex o o e s s P
. oy i 1l i
Der DAX40-Kursindex konn- "J,_,.,.----—'"' "'*.u,wnr.,f R L NI e
J e
te oberhalb von 7500 Punk- B e ¥ i
.. . ol A —

ten neue Hochststande er- T S T

) L ) gl 'HI,{ -yl
reichen. Diese Linie und die s
200 Tage Linie bei jetzt 7158 B ouiier sao1e

“Wio e

Punkten sind starke Unter-
stlitzung. Der ADX-Indikator
zeigt sich absolut neutral.
Der Geldstromindex zeigte
sich nach Gewinnmitnah-
men im November wieder
leicht positiv. Der Commodi-
ty-Channel-Index und der
William %R Oszillator sind
beide leicht tUberkauft, dre-

-100

03-Dec-2024 09:11:12

rafik 26

F7500

r7000

et LR s [~ e v - e ah

jﬂf’:""“‘“’ ’”"““MMMI‘A“““‘A\ M/”“mn A M’“"\M /”'\ Ml f’m/\’

. (’,,F‘ ey ”__,_‘ ; - i
w‘ji” :&ﬁ \“-‘ ”“ . M_w-.__ o b =T M_ﬂ
Fal ._J‘
W PG (D) L8543
Olct Nov Dez Jan Feb Ma3r Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov
2023 2024
DAE Indax (Deutsche Borse AG German Stock Frice Index DAX) Taglich 020CT Copyright® 2024 Bloomberg Finance LP.

hen aber noch nicht nach unten. Der MACD-Indikator ist neutral. Ergebnis: neutral

24

L100
Lo
Fo
L-50
[-100

03-Dec-2024 09:11:52



PERSPEKTIVEN | NOVEMBER/DEZEMBER 2024

Nikkei 225 - Kursindex

Der japanische Markt konnte
die Juli-Hochststande nicht
mehr erreichen und kdmpft
jetzt gegen die 40.000 Punk-
temarke und die 200 Tage
Linie bei ca. 38.637 Punkten.
Die nachste grofSe Unter-
stlitzung liegt erst oberhalb
von 35.000 Punkten. Der
ADX-Indikator bleibt unein-
Der
Money-Flow-Index zeigt seit
Anfang Oktober leichte, aber

heitlich und neutral.

stetige Mittelabflisse. Der
MACD ist absolut neutral.
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Der Commodity-Channel-Index und der William %R Oszillator sind beide neutral, kdnnten

sich aber langsam in den Uberverkauften Bereich bewegen. Ergebnis: neutral

Hang Seng — Kursindex
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ist nach dem starken Verkaufssignal im Oktober nun wieder neutral. Der Commodity-

Channel-Index und der William %R Oszillator geben schon leicht positive Signale aus dem

Uberverkauften Bereich. Ergebnis: neutral
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)

Anleihen: wieviel Konjunktur

st gesund 7

Zur allgemeinen Verwunderung zeigt sich in
den USA noch kein konjunktureller Rick-
gang. Die Agenda des designierten neuen
Prasidenten Donald Trump hatte an dieser
Stelle offensichtlich bereits einen ausgeprag-
ten Einfluss auf die Prognosen der Rendite
von US-Treasuries. Soll heifSen: es gibt nur
bei den kurzen Laufzeiten fallende Renditen,
bei den langen durfte bestenfalls zum Ende
2025 das derzeitige Renditeniveau gehalten
werden. Der Hoffnung auf Kursgewinne bei
den langen Emissionen wurde ein Strich
durch die Rechnung gemacht.

In diesem vom bisherigen abweichenden
Szenario lasst sich auch eine andere positive-
re Perspektive fur die schwicheren Bonita-
ten ableiten.

2025 durfte von weniger Refinanzierungen
und mehr Netto-Neuemissionen von Anlei-
hen gepragt sein, was auch mit einer Zunah-
me von Fusionen und Ubernahmen einher-
geht. Zum Vergleich: Wir kommen aus einer
Periode, die die drei niedrigsten jahrlichen
Netto-Neuemissionsvolumina fir Anleihen
seit 2009 bzw. 2012 aufwies. Der wichtigste
Treiber fur diese Bedingungen flr Anleihen
ist eine Zunahme der in der Bonitét herab-
gestuften Emittenten, anhaltende Ubernah-
meaktivitdten und ein starker Anstieg der
Netto-Neuemissionen ausgehend von ei-
nem historisch niedrigen Niveau. Trotz der
gesunkenen Risikopramien erwarten wir
eine starke Nachfrage von privaten und ins-
ticutionellen Anlegern zu diesen Renditen.

26

Treasuries 2025; Prognose der Falligkeitsrenditen Grafik 29
Rates (%) Current 4Q24 1Q25 2025 3Q25 4Q25 2025
2-year T-note 417 4.25 4.00 3.70 3.60 3.75 3.75
3-year T-note 412 4.20 4.00 3.75 3.65 3.80 3.80
5-year T-note 410 4.25 410 3.90 3.85 4.00 4.00
10-year T-note 4.21 4.50 4.40 4.25 410 425 4.25
30-year T-bond 4.36 4.65 4.60 4.50 4.35 4.50 4.50

Wir gehen davon aus, dass sich die Ausfalle
im Jahr 2025 aufgrund einer doch Uber-
raschend robusten Wirtschaft, solider Fun-
damentaldaten der Unternehmen, eines
Uberschaubaren  kurzfristigen  Flligkeits-
plans, zuganglicher Kapitalmarkte und eines
kleineren Universums an notleidenden Posi-

tionen nicht wesentlich erhéhen werden.

US High Yield Bonds; verschiedene Daten 2022-2025

Quelle: Prasentation JP Morgan

Angesichts dessen, dass sich auch der
US-Hypothekenmarkt in Richtung von 7,25
% - und damit tiefer als bisher prognostiziert
— bewegen wird, drfte auch bei den Unter-
nehmensanleihen schwécherer Bonitat ein
weiteres gutes Jahr bevorstehen. Solche
mehrjghrigen Phasen niedriger Risikoprami-
en kennen wir schon aus den Jahren 1994 bis

Grafik 30

High-Yield Bonds

2022 2023 YTD 2025E
Total Return -10.62% +13.51% +9.35% +7.50%
Gross Issuance  $106.5bn $176.1bn $279.1bn $320bn
Net Issuance $56.1bn $59.5bn $67.0bn $110bn

YE 22 YE ‘23 YTD 2025E
Default rates* 1.65% 2.88% 1.14% 1.25%
Yield 9.04% 7.82% 7.21% 7.25%
Spread 490bp 377bp 309bp 325bp

Quelle: Prasentation JP Morgan
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1998 und 2004 bis 2007, als hohe Zinsen ei-
nerseits und eine niedrige Volatilitdt an den
Aktienmirkten (VIX) zu unterdurchschnitt-
lichen Risikopramien flhrten.

Wir glauben auch, dass Anleger im Jahr 2025
selektiv Risiken eingehen sollten, wobei
Single Bs das beste Risiko-Ertrags-Verhaltnis
bieten. Allerdings gewinnt hier die Auswahl
an Bedeutung.

Insgesamt ging der Nettoverschuldungs-
grad® bei den Unternehmen der EU im drit-
ten Quartal auf das 2,74-fache zuriick und
liegt damit in der Mitte der Spanne der letz-
ten zehn Jahre.

Allerdings verdeckt der Durchschnitt erwar-
tungsgemafs eine gewisse Divergenz beim
Verschuldungsgrad zwischen den Sektoren.
So liegen einige Segmente in der Néhe ihrer
historischen Hochstwerte fiir den Verschul-
dungsgrad, darunter Grundstoffe und In-
dustriewerte, die moglicherweise die Schwa-

Disclaimer

1. Die vorliegenden Empfehlungen kénnen je nach den speziellen Anla-
gezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Vermégenslage
fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Sie sind
grundsétzlich auf eine mittelfristige Anlagestrategie — also einem Zei-
thorizont von mindestens sechs Monaten — ausgerichtet und fur An-
leger geeignet, die ein hoheres Verlustrisiko in ihrer Anlagestrategie in
Kauf nehmen. Genannte Kursziele sind dagegen an keinen Zeitraum
fur deren Erreichen gekniipft. Die in diesem Dokument enthaltenen
Empfehlungen und Meinungen wurden von der ICM InvestmentBank
AG nach bestem Urteilsvermogen abgegeben und entsprechen dem
Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kdnnen sich
aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen jederzeit andern.

2. Dieses Dokument darf in anderen Ldndern nur in Einklang mit dort
geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollten sich tiber die dort geltenden Rechtsvor-
schriften informieren und befolgen.

3. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung durch die ICM
InvestmentBank AG dar, soweit nicht andere Quellen angegeben sind.
Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Erklérun-
gen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht

Nettoverschuldungsgrad nach Sektoren 2010 — 2024
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che des globalen verarbeitenden Gewerbes
spiegeln, sowie das Gesundheitswesen und
Consumer Services, die beide eine Reihe von
Ubernahmen erlebt haben. Im Gegensatz
dazu stehen Ol und Gas, sowie Versorger
hingegen sich aufgrund der relativ hohen

notwendigerweise mit denen dritter Parteien (iberein. Die ICM Inves-
tmentBank AG hat die Informationen, auf die sich das Dokument
stiitze, aus Quellen tibernommen, die sie als zuverlassig einschatzt, hat
aber nicht alle diese Informationen selbst verifiziert. Dementspre-
chend gibt die ICM InvestmentBank AG keine Gewahrleistung oder
Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.
Alle verwendeten und zitierten Quellen konnen auf Anfrage gerne zur
Verfiigung gestellt werden.

4. Des Weiteren ibernimmt die ICM InvestmentBank AG keine Haftung
fiir Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses
Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung/Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Entscheidung be-
ziiglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlief3-
lich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkauf-
oder Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses
Dokuments. Obgleich die ICM InvestmentBank AG Hyperlinks zu
Internet-Seiten von in diesem Dokument erwahnten Unternehmen
angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die
ICM InvestmentBank AG samtliche Daten auf der verlinkten Seite
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Gewinne und der und einer konservativen
Kapitalallokation am unteren Ende der his-
torischen Bandbreite in deren Verschul-
dungsgrad.

5 Nettoverschuldungsgrad (Net debt to EBITDA)

bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die ICM InvestmentBank AG
Ubernimmt weder eine Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwel-
che Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

5. Interessenkonflikte konnen sich aus folgenden Sachverhalten ergeben:
Die ICM InvestmentBank AG Ubernimmt das Management des Leo-
nardo Ul-Fonds (AOMYG1, A2QSG7), des Bachelier Ul (A1)SXE), des
AvH Emerging Markets Fonds Ul (A1145F, A1145G, A2AQZF), des
Galilei Global Bond Opportunities UI(A3DD93, A3DD94), des Cyber-
security Leaders Ul (A3D058, A3D059) und des ABAKI (A14XNT,
A3D9G1). Die ICM InvestmentBank AG hat folgende Wertpapiere im
Eigenbestand tiber die in der vorliegenden Publikation eine Meinung
geduBert wurde: keine

HyperLinks:
htep://www.bcaresearch.com/public/general/copyright.asp ,
http://www.nomura.com/, http://www.crediteurope.ru/en/research/,
htep://www.jpmorgan.com, https://www.goldman360.com,
hteps://www.research.unicredit.eu .
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