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Das letze Jahr

Liebe Leserinnen und
Leser,

der Jahresrickblick auf die Entwick-
lung der Aktienmarkte ruft bei einigen
Verwunderung hervor. Trotz Rezessi-
onssorgen und politischen Konflikten
haben die Aktienindizes neue Rekord-
stdnde erreicht. Dieser scheinbare
Widerspruch lasst sich mit den begon-
nenen Zinssenkungen und dem Aus-
blick auf eine weiter wachsende Wirt-
schaft in den USA erklaren. Dies
kénnte sich im ersten Quartal fortset-
zen. Danach wird das aktive Manage-
ment und die Auswahl der richtigen
Titel und Branchen noch starker an

Bedeutung gewinnen.

Gerade in diesen herausfordernden
Zeiten ist uns der personliche Kontakt
mit hnen wichtig, um die Anlagestra-
tegie zu Uberprifen und gegebenen-
falls anzupassen.

Jochen Solter
Geschaftsfuhrer der

SK Vermdgensver-
waltung GmbH
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Konjunktur Global Jahresausblick auf 2025:
Jahresausblick auf 2025: (Fortsetzung)

Aktien-, Rentenmérkte Wéhrungen, Rohstoffe

Ricklaufige Leitzinsen und steigende Gewinne der gro-
Ren Technologieunternehmen sorgen fiir ein
erfolgreiches Aktienjahr

Die Kursentwicklung an den Aktienmarkten bleibt im vergangenen Jahr zweige-
teilt. Besonders Technologiewerte profitieren Uberdurchschnittlich vom aktuellen
Kl-Hype. Nach einer Korrektur wahrend des Sommers kénnen sie ab Herbst
wieder an ihren Aufwartstrend anknupfen. Der breitere Markt hingegen kann mit
diesem Anstieg, der von nur wenigen Unternehmen getragen wird, nicht Schritt
halten. Die spater als erwartet zurlickgehende Inflation ermdglicht es den
Notenbanken, die Leitzinsen mit Verzug zu senken.

Wertentwicklung der Markte vom 01.01.2024 bis 31.12.2024 in Euro
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Quelle: Refinitiv, Stand: 31.12.2024

Die Aktien Welt verzeichnen in Euro gerechnet einen Wertzuwachs von
26,60 %, der Index inklusive der Schwellenlander liegt mit 25,33 % leicht
darunter. Die Schwellenlander zeigen wie in den vergangenen Jahren mit
14,68 % eine unterdurchschnittliche Entwicklung. An der Spitze liegt der techno-
logie- lastige S&P 500 mit einem Gewinn von 31,03 %. Die Aktien in Europa
verzeichnen lediglich einen Zuwachs von 8,59 %. Der DAX hingegen profitiert
von einigen wenigen Unternehmen mit guter Performance sowie hoher Gewich-
tung und weist einen Zuwachs von 18,85 % aus. Unterstiitzt von Zinssenkungen
holen Dividendenwerte zum Jahresende auf und verzeichnen einen Anstieg von
15,16 %. Eine enttduschend negative Entwicklung weisen die deutschen Indizes
fur Technologiewerte und mittelstdndische Unternehmen aus. Der TEC-DAX
kann nur 2,29 % zulegen, der M-DAX buRt sogar ganze 5,71 % ein. Der Euro
verliert gegenuber dem US-Dollar 5,98 %. Die Anleihemarkte profitieren von den
Zinssenkungen der Notenbanken. Der Rex Performance gewinnt 1,09 %,
US-Treasuries mit 10 Jahren Laufzeit legen aufgrund des starkeren US-Dollar
sogar 4,79 % zu. Der Goldpreis haussiert um 35,55 %, der Preis fiir Brent Ol
steigt um 2,33 %.
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Konjunktur Global
Ifo - Geschaftsklimaindex Einkaufsmanagerindizes Verarbeitendes Gewerbe*
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In Europa ist ein selbsttragender Aufschwung nicht in Sicht, hier bilden die Schwergewichte Frankreich und Deutschland
das 6konomische Schlusslicht. GemaR den Angaben des Ifo-Geschaftsklimaindex ist die aktuelle Stimmung in der
deutschen Wirtschaft zum Jahresende auf dem tiefsten Niveau seit Mai 2020.

Eine Rickkehr zu verniunftigen Wachstumsraten ist nur méglich, wenn sich die von der Politik vorgegebenen Rahmenbe-
dingungen massiv verbessern (Stichwort: Birokratie, Energie, Innovation etc.) und parallel die Leitzinsen weiter gesenkt
werden. Die wirtschaftliche Abhangigkeit Europas von den USA nimmt weiterhin zu.

Die Wachstumsraten in den USA sind zumindest aktuell intakt. Fiir Unsicherheit sorgt die wenig planbare Zollpolitik der
neuen US-Regierung und deren Auswirkungen auf die USA selbst sowie auf den Rest der Welt.

Anleger missen sich fir 2025 auf eine Vielzahl handels- und geopolitischer Risiken einstellen. In diesem Umfeld sind
Risiken in den Portfolios zu reduzieren. Dabei ist auf eine ausreichende geographische und sektorale Diversifikation zu
achten, um Klumpenrisiken zu vermeiden.

Aktien . .

Aktien USA vs. Aktien Europa
Der amerikanische Aktienmarkt hat nach der Prasidentenwahl mit ™ 0
hohen Kurszuwachsen auf die angekiindigte ,America-First*-Politik ., 200
reagiert. Es werden Steuererleichterungen und Deregulierungen
erwartet, welche die Gewinnzuwachse der Unternehmen nochmals ' 160

steigern. Damit sind teilweise Erwartungen eingepreist, die sich in
der Zukunft realisieren missen. Diese sehr positive Stimmung der
Investoren mahnt zur Vorsicht. Aufgrund der hohen Bewertungen 140
ist eine Korrektur nicht auszuschlieRen.
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Die groRen Tech-Unternehmen investieren weiterhin enorme Sum- ‘ 100
men in den Markt der kinstlichen Intelligenz, was die Nachfrage
und die Preise von Produkten im Technologiesektor nach oben
treibt. Hier ergibt sich ein signifikantes Sektor-Risiko, sollte sich ein

Abflachen dieser Ausgaben abzeichnen. Preisriickgdnge und _Aki:iuusmum _Zii;enEUROPEUME?:f e o
Uberkapazitaten wéren die Folge.
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Quelle: LSEG Datastream

Auf den anderen Markten lastet die Unsicherheit Giber die kiinftige US-Politik. In Europa wird eine andauernde wirtschaftli-
che Stagnation erwartet. Hier ist Pessimismus eingepreist. Die Bewertungen der Unternehmen sind niedrig, was Uberra-
schungspotential nach oben bietet, sofern sich auf politischer Ebene der grundsatzliche Wille zur Verbesserung der wirt-
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schaftlichen Rahmenbedingungen abzeichnet. Dem Ziel Wirtschaftswachstum muss wieder ein vorrangiger Stellenwert
eingeraumt werden, da sonst weiterhin mit Stillstand und Wohlstandsverlusten zu rechnen ist. Wir sehen die stark export-
orientierten und defensiv ausgerichteten Unternehmen aus dem Vereinigten Konigreich als attraktiv bewertet. AuRerdem
weisen sie hohe Dividendenrenditen aus.

In China bleibt die anhaltende Immobilienkrise ein belastender Faktor. Um die heimische Wirtschaft anzukurbeln, beab-
sichtigt die Regierung, weitere Zinssenkungen vorzunehmen und Mafnahmen zur Konsumforderung einzufiihren. Aller-
dings bleibt abzuwarten, wie effektiv diese staatlichen Plane tatsachlich sein kénnen, da die gesunkenen Bérsen- und
Immobilienpreise einen negativen Einfluss auf den Konsum der Kunden haben.

Bei der Auswahl der Sektoren legen wir besonderen Wert auf den Pharma- und Biotechbereich sowie auf Halbleiterherstel-
ler und ausgewahlte Technologiewerte. Ein weiterer Fokus liegt auf Luxus- und Konsumguterherstellern, die Uber eine
starke Preissetzungsmacht verfiigen. Die defensiven Gesundheitsaktien haben nach dem Ende der Coronakrise teilweise
erhebliche Kursverluste erlitten und sind derzeit glinstig bewertet. Die langfristigen Perspektiven bleiben jedoch stabil und
die Aktien bieten ein hohes Potenzial, insbesondere durch den Einsatz von Kl in der Datenanalyse. Industriewerte
profitieren von den langfristigen Trends im Bereich der Energieversorgung, dem Ausbau der Infrastruktur und der Reduzie-
rung von Kohlendioxidemissionen. Wir sind hingegen vorsichtig gegenlber Versorgungs- und Telekommunikationsunter-
nehmen, da diese einen hohen Investitionsbedarf haben und stark reguliert sind

Inflation seit 01.01.2000 Zinsstrukturkurve Europa
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Die Inflationsrate hat sich weiter verringert und nahert sich somit dem 2 %-Ziel der Europaischen Zentralbank (EZB). Es
wird erwartet, dass sie vorerst auf diesem Niveau bleibt.

In diesem Zusammenhang hat sich die Zinsstrukturkurve in Europa aufgrund der Zinssenkungen der EZB abgeflacht, wah-
rend die Renditen fur langere Laufzeiten gestiegen sind. Laut der EZB werden die Zinsen in diesem Jahr am kurzen Ende
weiter sinken und somit unter die Renditen der langeren Laufzeiten fallen. Dies wiirde eine flache Zinsstrukturkurve zur
Folge haben und das Ende der inversen Zinsstruktur markieren.

Daraus ergibt sich ein Anpassungsbedarf fiir das Anleiheportfolio. Zuklinftig erscheint es sinnvoll, vom kurzen Ende in
mittlere Laufzeiten umzuschichten, um einen Renditevorteil gegenliber Geldmarktanlagen zu erzielen. Dabei werden
liquide Staatsanleihen sowie Unternehmensanleihen mit Investmentgrade-Bonitat favorisiert.

Zusétzlich gewinnen Rentenersatzstrategien wie Discountzertifikate und Aktienanleihen aufgrund der von uns erwarteten
steigenden Volatilitdt wieder an Bedeutung. Hochzinsanleihen und private Kreditfonds bleiben hingegen die am wenigsten
bevorzugten Anleihesektoren. Schwellenlanderanleihen stellen eine bedingte Anlagealternative dar, da sie attraktive Real-
zinsen bieten, auch vor dem Hintergrund der Aussicht auf eine Aufwertung der Wahrungen.
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Wahrungen

Der Euro steht gegenliber dem US-Dollar momentan unter Druck, bedingt durch den Ausgang der amerikanischen Prasi-
dentschaftswahl und den politischen Unsicherheiten in Deutschland und Frankreich. Perspektivisch bleiben die Aussichten
fur den Euro weniger ginstig, wenn die US-Wirtschaft robust bleibt und die Eurozone mit Wachstumsschwéachen zu
kadmpfen hat.

Der EUR-GBP-Wechselkurs liegt derzeit nahe einem Dreijahrestief. Der neue Haushaltsplan des Vereinigten Kénigreichs
kénnte wachstumsférdernd wirken, was nur moderate Zinssenkungen zur Folge hatte. AuRBerdem durfte die Bank of
England langsamer als die EZB Zinssenkungen vornehmen, was das Pfund gegeniiber dem Euro starkt.

Rohstoffe

Gold setzte seinen Aufwartstrend fort und erreicht neue Allzeithochs. Griinde sind die Weltweiten Restriktionen und
sinkende Zinsen.

Rohdl schwankte im vierten Quartal in einer volatilen Seitwartsspanne, da neue OPEC+-Impulse ausblieben und die For-
derkiirzungen fortgesetzt wurden. Ohne signifikantes Nachfragewachstum, insbesondere aus China oder eine Eskalation
im Nahost-Konflikt ist ein starker Preisanstieg unwahrscheinlich. Der Olpreis wird in einer volatilen Seitwartsbewegung
zwischen 60 und 80 US-Dollar von uns erwartet.
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Quelle: LSEG Datastream seit 1996

bei der SK Vermdgensver-
waltung GmbH, zustandig
fur Asset Allocation und die
Kundenportfolio-Steuerung
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Verantwortlich im Sinne des Presserechtes: Jochen Sélter

Nachdrucke der Berichte sowie 6ffentliches Zugénglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde Internetauftritte — und Vervielféltigungen auf Datentrdgern aller Art bed(irfen der
vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die SK Vermédgensverwaltung GmbH.

SK Vermégensverwaltung GmbH, Kaiserallee 12 a, 76133 Karlsruhe, Postfach 111347, 76063 Karlsruhe
Tel. 0721/98565-0, Fax 0721/98565-14, E-Mail info@sk-karlsruhe.de

Disclaimer:

Dieses Dokument gibt die aktuelle Einschétzung der SK Vermégensverwaltung GmbH wieder, die auch sehr kurzfristig und ohne vorherige Ankiindigung geédndert werden kann. Dieses
Dokument ist mit groRter Sorgfalt erstellt worden. Fiir dessen Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét ibernimmt

die SK Vermégensverwaltung GmbH jedoch keine Haftung. Dieses Dokument dient lediglich zu Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung noch eine sonstige Wertpapier-
dienstleistung dar. Dieses Dokument kann eine auf die persénlichen Kenntnisse und Erfahrungen, Anlageziele und finanziellen Verhéltnisse des Anlegers zugeschnittene Aufkldrung tber die
mit Finanzinstrumenten und Anlagestrategien verbundenen Risiken und Beratung

nicht ersetzen. Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlédsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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