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Sehr geehrte Kundinnen
und Kunden,

das Jahr 2024 ist nun auch schon Vergangenheit, aber natur-
gemaR eine unvollendete: Entwicklungen aus dem Vorjahr setzen
sich auch 2025 in der einen oder anderen Weise fort. Die Frage
ist nur: in welcher?

Blicken wir kurz zuriick. 2024 war der fast kontinuierliche Anstieg
des Goldpreises bemerkenswert. Auch kraftige Kursgewinne von
Aktienindizes in den USA oder des DAX zogen die Aufmerksamkeit
der Anleger auf sich. Das sollte jedoch nicht dariiber hinweg-
tduschen, dass europaische Titel und Nebenwerte in der Breite
weit weniger gut performten. Ein Trend des abgelaufenen Jahres
an den Finanzmarkten waren Leitzinssenkungen. Auch 2025 wird
uns dieses Thema beschaftigen. Sicherlich nicht mehr so stark
wie in 2024, aber die Zinsentwicklung wird zweifellos wieder eine
entscheidende Komponente in der Jahresentwicklung sein.

Denn andere Themen kommen hinzu oder werden wichtiger.
Stichworter sind: der Regierungswechsel in den USA, die Kriege
dieser Welt oder Wahlen in Deutschland. Und dann gibt es noch
die unknown unknowns, die unbekannten Unbekannten.

Wir werden also auch 2025 mit Uberraschungen zu tun haben.

Aber diese bergen immer auch Chancen, die wir nutzen wollen.

Ihr Team der HONORIS Treuhand GmbH
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Weltwirtschaft 2024: Punktuell schon Postwachstum?

Die Weltwirtschaft wuchs im Jahr 2024
moderat. Nach vorldufigen Berechnun-
gen des Kiel Institut flir Weltwirtschaft
(IfW) steigerte sich das Bruttoinlands-
produkt (BIP) global um 3,2 Prozent. Fiir
das Jahr 2025 — und auch 2026 — sind die
Prognosen nicht wesentlich anders: Die
weltwirtschaftliche Expansion soll 3,1
Prozent betragen.

Im abgelaufenen Jahr erzielte die Grup-
pe der entwickelten Lander einen BIP-
Zuwachs von 1,6 Prozent. Dabei ragten
die USA mit einem Wachstum von 2,8
Prozent heraus. Weit dahinter rangierte
die EU mit 0,9 Prozent. In Deutschland —
wie auch in Japan — schrumpfte die Wirt-
schaft um 0,2 Prozent. Beide Lander sind
unter den groBen Volkswirtschaften die
Schlusslichter, wenngleich in Osterreich
die Kontraktion (-0,9 %) noch kréftiger
war. Auch perspektivisch sind die von
den IfW-Konjunkturexperten nach unten
korrigierten Schatzungen des Wachstums
in Deutschland fir 2025 mit plus 0,1 Pro-
zent weiterhin schlecht.

In der Schwellenlander-Gruppe war die
Heterogenitat wie immer groB3: In Chi-
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na war die wirtschaftliche Dynamik mit und die Untergrenze des Fed-Leitzins-
4.9 Prozent schwacher als erwartet. In bandes mit 4,25 Prozent einen Prozent-
Lateinamerika wuchs die Wirtschaft um punkt tiefer als zu Beginn des Jahres.

weniger als 2 Prozent.

2024 war die Inflation in den ersten
drei Quartalen, insbesondere aufgrund
sinkender Energiepreise, deutlich rick-
laufig. Allerdings kehrte sich dieser
Disinflations-Prozess im vierten Quar-
tal um. Von September bis November
Kkletterte die Teuerung in den USA von
2,4 auf 2,7 Prozent, in der Eurozone von
1,7 auf 2,2 Prozent. Damit ist die Inflati-
onsrate im Euroraum zwar naher an der
ZielgroBe der Zentralbanken (2 %) als in
den USA. Jedoch blieb die Kerninflation
(ohne Nahrungs- und Energiepreise) seit
September konstant zu hoch, in den USA
betrug sie 3,3 Prozent, im Euroraum 2,7
Prozent.

Die Notenbanken senkten auch im vier-
ten Quartal die Leitzinsen. Die EZB, die
ihre Zinswende bereits im Juni einleite-
te, reduzierte im Jahr die Zinsen viermal.
Die US-Notenbank Fed, die erst im Sep-
tember folgte, dreimal. Ende 2024 waren
die Einlagefazilitat der EZB mit 3 Prozent

Wachstum und Teuerung
2024 (in Prozent)
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Aktien Welt: Mehr als Champions League

2024 erzielten die populdrsten globalen Aktien-
Indizes der fithrenden Volkswirtschaften (wie
MSCI World oder Stoxx Global 1800) Zuwéachse
auf US-Dollar-Basis von naherungsweise bis zu
18 Prozent.

Allerdings hat in diesen und anderen (etwa
ESG-) ,Welt“-Indizes eine Gruppe von US-
Titeln mit hohem Borsenwert, die im Jahr 2024
im Durchschnitt kraftig zulegten, ein sehr ho-
hes Gewicht. Um diesen Einfluss der US-Riesen
zu reduzieren, bieten sich Index-Versionen mit
Gleichgewichtung an. Um ein Beispiel zu geben:
Der nach Borsenwert gewichtende US-Index
S&P 500 steigerte sich im vierten Quartal um
3,6 Prozent und im Jahresverlauf um 24 Prozent.
Dessen Equal-Weight-Variante, die jeden Titel
ungefahr gleich gewichtet, verbesserte sich 2024
lediglich um rund 10 Prozent. Dieser Wert durfte

flr US-Aktien insgesamt reprasentativer sein,
denn auch US-Indizes fiir Mid und Small Caps
— wie der Russell 2000 — erzielten Performances
in dieser GroBenordnung. Das war aber deutlich
mehr als auf der anderen Seite des Atlantiks.
Denn in Europa sah die Jahresperformance brei-
ter Indizes meist weniger beeindruckend aus.
Der paneuropaische Stoxx Europe 600 steigerte
sich auf US-Dollar-Basis im Jahr 2024 um rund
0 Prozent, auf Euro-Basis waren es 6 Prozent.
Die Equal-Weight-Variante wich davon nur rund
einen Prozentpunkt nach unten ab. Der Borsen-
wert und das Gewicht der europdischen ,Rie-
sen" ist geringer, deren Performance war 2024
gemischter als in den USA.

Zu den im Jahresverlauf sehr gut performenden
europdischen Leitindizes gehorte der DAX, des-
sen Kursvariante um 9 Prozent (USD) bzw. {iber

15 Prozent (Euro) zulegte. Nebenwerte blieben in
Europa haufig hinter den Leitindizes zurtick, vor
allem in Deutschland, wo man eine starke Zwei-
teilung beobachten konnte.

Der europaische Nebenwerte-Index Stoxx Euro-
pe Mid Cap 200 verlor im Jahr in USD mehr als 2
Prozent (Euro: plus 3%).

Wie sah es in anderen Weltgegenden aus? Der
japanische Nikkei steigerte sich im vierten Quar-
tal um 6 Prozent und iiber 12 Monate um rund 20
Prozent (Yen-Basis).

In China profitierten Aktien von den Konjunktur-
stimuli im Herbst, die groBen Indizes steigerten
sich um bis zu 20 Prozent im Jahr. Generell war
die Entwicklung bei Emerging Marktes ge-
mischt, breite Indizes fiir Schwellenlander ver-
zeichneten eine Jahresperformance von rund 5
Prozent (USD).

Aktien Welt

Leitindizes Veranderungen 2024
in % (USD), Hongkong (HKD)
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Anleihen Welt: fallende Leitzinsen, steigende Renditen

Im vierten Quartal 2024 setzten die meisten Noten-
banken ihre Leitzinssenkungen wie erwartet weiter
fort. Die EZB reduzierte den wichtigsten geldpoli-
tischen Zinssatz (Einlagefazilitdt) im Oktober und
Dezember jeweils um 0,25 Prozentpunkte auf nun 3
Prozent. Die US-Notenbank Fed senkte ihr Leitzins-
band gleichfalls zweimal um denselben Betrag auf
eine Spanne von 4,25 bis 4,50 Prozent ab.

2024 war das Jahr der Leitzinssenkungen. Die
Plattform cbrates.com zahlte 30 Zinsanhebungen
und 193 Zinssenkungen von Notenbanken welt-
weit. 2023 war dieses Verhéltnis noch 161 zu 84,
ein Jahr zuvor 367 zu 17. Viele Marktbeobachter
rechnen mit einer weiteren Fortsetzung der Zins-
senkungen auch im kommenden Jahr. In Schwel-
lenldndern ist der Zinssenkungszyklus schon wei-
ter fortgeschritten, daher hauften sich hier auch

Zinsanhebungen. Allerdings erhohte auch das
Nichtschwellenland Japan 2024 die Zinsen leicht.
Im Schlussquartal gingen trotz der beiden Leit-
zinssenkungen durch die Fed die Renditen fur
US-Staatsanleihen nach oben: Ende Dezember
rentierten 10-jahrige mit 4,57 Prozent; das war ho-
her als ein Jahr zuvor (4%). Zugleich normalisierte
sich die US-Zinsstruktur weiter. Die Rendite fiir
Staatsanleihen mit langerer Laufzeit liegt nun
in den meisten Laufzeitbereichen tiber der von
Papieren mit kiirzerer Laufzeit. Den im Herbst
einsetzenden Renditeanstieg erklarten sich die
Beobachter unter anderem mit: Aufkeimenden
Zweifeln an weiteren Leitzinssenkungen; der
Trump-Wahl; steigenden Staatsschulden der
USA,; attraktiveren Alternativen zu US-Staatsan-
leihen wie Gold oder Bitcoin.

Auch in Deutschland erhohten sich im Verlauf des
Schlussquartals die Renditen 10-jahriger Staatspa-
piere. Viele Kommentatoren sahen darin eine Re-
aktion auf die steigenden US-Renditen. Aber auch
politisch-wirtschaftliche Unsicherheiten oder Be-
flrchtungen in Deutschland im Zusammenhang
mit der Regierungsauflosung wurden als Grund
angefiihrt. Manche Beobachter hielten die Rendi-
teanstiege fiir Uibertrieben.

Indizes fiir US-Staatsanleihen wie auch flir Un-
temmehmensanleihen mit guter Bonitdt gaben
im Schlussquartal iiberwiegend im unteren ein-
stelligen Bereich nach, in der Spanne zwischen
1 und 3 Prozent lagen vielfach auch die Jahres-
Zuwdachse. Globale Indizes flir Investment-
Grade-Anleihen steigerten sich 2024 gleichfalls
meist in dieser Groenordnung.

Quelle: Jigervasi, istockphoto

Rendite: 10-Jahrige Staats-
anleihe Deutschland

%

2,7

26 /N
25 A
S A TA\
23 \ [
) WMA\/
21
2,0
JFMAMIJ JASOND

Rendite: 10-Jahrige

Staatsanleihe USA
%

4,75

Va
4,50
NERRY Y v
) N \ J I
4,00

3,75

3,50




((9 HONORIS TREUHAND GMBH

Devisen: Dollarstarke

Die wichtigste Entwicklung an den
Devisenmarkten im vierten Quartal
war die auBergewohnlich kraftige
Aufwertung des US-Dollar. Im Ver-
haltnis zum Euro wurde der Dollar im
Quartal rund 7 Prozent stérker; tiber
12 Monate gewann er 6 Prozent.

Der wesentliche Grund hierfiir wa-
ren veranderte Markterwartungen.
Im Schlussquartal mehrten sich die
Stimmen, die im Jahr 2025 allenfalls
mit moderaten Zinssenkungen in
den USA rechnen. Denn in den USA
ist die Inflation beharrlich. Steuer-
senkungen und Zo6lle der Trump-Ad-
ministration kénnten sie 2025 weiter
anfachen, zugleich ist die US-Kon-
junktur robust. Das erlaubt geldpo-
litisch hohere Zinsen. Im Euroraum
ist die Inflation starker ricklaufig, die
Konjunktur anhaltend schwach. Des-

halb ist hier mit weiteren Zinssen-
kungen zu rechnen. Dadurch vergro-
Berte Zinsabstande und eine starker
wachsende US-Wirtschaft machen
den US-Dollar attraktiver. Erwartun-
gen dieser Art sind im Schlussquartal
eingepreist worden. Ahnliches gilt fiir
das Verhéltnis des US-Dollar zu an-
deren Wahrungen. Gegenuber dem
britischen Pfund wertete der Green-
back im Quartal um 6 und im Jahr um
1 Prozent auf, relativ zum Schweizer
Franken gewann er in beiden Zeitrau-
men rund 7 Prozent.

Im Verhéltnis zum japanischen Yen
wurde der Dollar im vierten Quar-
tal um 11 Prozent starker. Die Yen-
Aufwertung im Vorquartal scheint
nur eine Episode gewesen zu sein.
Der langfristige Trend war auch der
Jahrestrend: der US-Dollar gewann

rund 11 Prozent. Wie entwickelten
sich wichtige Wechselkursverhaltnis-
se des Euro? In Quartalsfrist waren
die Verdnderungen gegeniuber dem
Franken, dem Pfund und dem Yen
gering. Am Jahresende war — bei un-
terschiedlichen Kursverlaufen — das
Pfund 4 Prozent stéarker als am Jah-
resstart, der Franken minimal schwa-
cher und der Yen 4 Prozent weniger
wert.

Euro/ US-Dollar
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Immobilien: Europaische
REITs ganz schwach

Im dritten Quartal 2024 gehorten Aktien von Immobi-
liengesellschaften, befligelt von der Zinswende in den
USA und anderswo, noch zu den performancestarksten
Branchen mit zweistelligen Zuwachsen von bis zu 20
Prozent (in USD). Allerdings war die Performance seit
Jahresbeginn Ende September immer noch unter dem
Aktien-Durchschnitt. Eine weitere Aufholjagd dieser
Immobilienaktien fand im vierten Quartal jedoch nicht
mehr statt. Zunachst bewegten sich REIT-Indizes im
Trend vielfach grob seitwarts. Im Dezember verloren
die Kurse von REITs dann aber deutlich, auch in den
USA, aber noch starker in Europa. Das REIT-Segment
des Stoxx Europe 600 gab im letzten Jahresviertel —d.h.
vor allem im Dezember — um rund 22 Prozent nach. Da-
mit gingen auch Kursanstiege aus dem dritten Quartal
verloren. Die europaischen REITs gehorten damit zu
den performanceschwachsten Branchen. Das gilt auch
uber das Jahr betrachtet, bei einem Minus von 16 Pro-
zent. In den USA verloren die Indizes fur Immobilien-
Aktiengesellschaften im Quartal zwar ebenfalls deut-
lich, iiber das gesamte Jahr betrachtet waren sie jedoch
im Plus bei mittleren einstelligen Betragen.

Aktien Immobilienwirtschaft
Kursveranderung in Prozent (USD) Il 3 Monate 12 Monate
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Rohstoffe: Preisbewegungen neutralisierten sich

2024 stieg der Olpreis im Trend nur
im ersten Quartal, die Sorte Brent
startete mit 77 US-Dollar ins neue
Jahr und kletterte bis April auf tiber
90 USD. Seither zeigte die Trendge-
rade, trotz kraftiger Schwankungen,
nach unten. Diese — bzw. die tempo-
raren Preisanstiege — waren vor allem
den laufend erzeugten geopolitischen
Spannungen und den damit verbun-
denen Knappheitsbeflirchtungen ge-
schuldet. Ende Dezember kostete das
Barrel Brent 74 USD und damit weni-
ger als zu Jahresbeginn. Grinde fur
den Preisriickgang seit Frihjahr se-
hen Okonomen in einer schwécheren
Nachfrage — u.a. aus China — und der
Erwartung eines zukiinftig hoheren
Angebots aus den USA.

Der Gaspreis verteuerte sich demge-
gentuiber seit Frihjahr wieder kraftig:

Europaisches Erdgas TTF kostete zu-
letzt 50 Prozent mehr als Anfang 2024,
die US-Sorte blieb dahinter nur wenig
zuruck.

Unter den Edelmetallen ragte Gold
mit einem Kurszuwachs tber das Jahr
von 26 Prozent heraus, auch Silber
verteuerte sich um iber 20 Prozent.
Platin und Palladium beendete das
Jahr deutlich im Minus.

Bei den (nichtedlen) Industriemetal-
len ist ein einheitlicher Gesamttrend
nicht auszumachen. Der hierflir zu-
standige Teilindex des S&P GSCI
verlor im Schlussquartal 6 Prozent, im
Jahr gewann er 5 Prozent. Experten
erklaren sich das u.a. mit der relativ
schwachen Nachfrage aus der Indus-
trie. Ubers Jahr betrachtet verteuer-
ten sich Aluminium, Zinn und Zink.
Die entscheidenden Preisanstiege

erfolgten hier jedoch bereits im ers-
ten Jahresviertel. Eisenerz, Blei und
Nickel verbilligten sich. Auch im Ag-
rarsektor gleichen sich die einzelnen
Preisbewegungen weitgehend aus:
Der GSCI-Teilindex fiir den Agrarsek-
tor verlor im Jahresverlauf nur wenig.
SchlieBlich neutralisierten sich die
einzelnen Kurse auch im Rohstoffin-
dex S&P GSCI, der sich 2024 nur ge-
ringfligig um 2 Prozent steigerte.

Rohol Brent
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Nachhaltigkeit und die US-
Top-Performer

Anbieter breiter Aktien-Indizes extrahieren daraus geme
Teilindizes mit ,ESG"-Bezug. Ein Beispiel ist der Stoxx
Global 1800.

Dessen Teilindex , Stoxx Global 1800 ESG Broad Market"
ibernimmt auf Basis wenig ambitionierter ESG-Kriterien
80 Prozent der Titel des Mutterindexes. Die Schnittmenge
der Top-Ten-Gewichte beider Indizes besteht aus 8 US-
Titeln. US-Aktien machen rund 72 Prozent des Portfolioge-
wichts aus. Der Index performte 2024 mit rund 24 Prozent
(in Euro) wie der Mutterindex.

Der ,Stoxx Global 1800 ESG Climate Transition Bench-
mark” berticksichtigt neben Ausschlusskriterien auch die
Treibhausgas-Bilanz und ist daher selektiver. Die Top-Ten-
Schnittmenge mit dem Mutterindex enthélt 7 US-Titel. Das
USA-Gewicht betragt 71 Prozent. Der Index verbesserte
sich 2024 um 19 Prozent.

Der ,ISS STOXX Global 1800 ESG Climbers Index" wahilt
aus dem Mutterindex Untemehmen, die ihr ESG-Rating
uber Jahre konsekutiv verbessern konnten und sich zum
ESG-Leader entwickeln konnten. Die Top-Ten-Schnitt-
menge ist eine leere Menge. Das USA-Gewicht betragt 66
Prozent. Der Index steigerte sich tiber 12 Monate um rund
14 Prozent.

Aktien: ESG-Varianten

Kursveranderung in % M Euro usb
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