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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Das gute Borsenjahr 2024 ist gerade erst zu Ende gegangen. Da wird es
hochste Zeit flir Anleger, schon jetzt einen Ausblick auf die nachsten 12
Monate zu wagen. Diese werden gepragt sein vom Wandel, aber auch star-
ken Kontrasten zwischen den groRen Wirtschaftsregionen. Wahrend in den
USA und Europa neue Regierungen gebildet werden, konnte es bei Zinsen,
Inflation und Wachstum zu groRReren Abweichungen kommen. Wie immer
bedeuten solche Phasen fiir Anleger gro3e Chancen, aber auch Herausfor-
derungen. Wir geben hierzu einen Uberblick.

Herzliche Grufte aus Hamburg,

"t

Christian Trenkmann Kevin Kreutzer
Leiter Produktmanagement Produktmanager
Investment Investment
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USA: Die Auswirkungen der Trump-Wahl

Die Wiederwahl von Donald Trump als Prasident der
Vereinigten Staaten wird weitreichende Auswirkungen
haben, die nicht nur die Innenpolitik der USA betref-
fen, sondern auch globale Entwicklungen pragen
konnten. Seine wirtschaftlichen und politischen Priori-
taten konnten eine Neuausrichtung der globalen Han-
dels- und Finanzpolitik erzwingen, wahrend die innen-
politischen MaRnahmen tiefgreifende Folgen fiir die
US-Wirtschaft und die internationale Investorenland-
schaft haben diirften.

In den USA ist mit einer Fortsetzung von Trumps ex-
pansiver Fiskalpolitik zu rechnen. Bereits wahrend
seiner ersten Amtszeit legte Trump mit umfangreichen
Steuererleichterungen fiir Unternehmen und Haushalte
sowie der Deregulierung von Wirtschaftszweigen einen
Schwerpunkt auf Wachstum. Fir die Zukunft ist eine
Verlangerung seines bisherigen Steuerpakets zu erwar-
ten, das ursprtinglich 2025 auslaufen sollte. Dartber hin-
aus konnten Mallnahmen wie eine Senkung des Korper-
schaftssteuersatzes von 21 Prozent auf 15 Prozent
sowie weitere Erleichterungen flr private Haushalte, wie
die Abschaffung der Besteuerung von Trinkgeldern und
Uberstunden, auf Trumps Agenda stehen.

Diese Mallnahmen konnten zwar das Wirtschafts-
wachstum kurzfristig fordern, gehen jedoch auch mit
Risiken einher. Die bereits hohen Haushaltsdefizite
konnten die langfristigen Zinsen fur Staatsanleihen stei-
gen lassen, was sowohl Hypotheken- als auch Unter-
nehmenskredite verteuern kdnnte. Zusatzlich bedrohen
Trumps protektionistische Handelspolitik und die
magliche Einfiihrung hoher Zolle — etwa 60 Prozent auf
Waren aus China — die Wettbewerbsfahigkeit und das
Vertrauen der Verbraucher und Unternehmen.

Die US-Notenbank, die in Trumps erster Amtszeit oft un-
ter politischem Druck stand, dirfte eine entscheidende
Rolle spielen. Wahrend niedrige Zinsen und schnelle Re-
aktionen auf wirtschaftliche Schwachen wahrscheinlich
sind, konnte die enge Beziehung zwischen Fiskal- und
Geldpolitik die Inflation erhohen und die Moglichkeiten
flr Zinssenkungen begrenzen.
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Fur die US-Aktienmarkte erwarten Marktexperten
zumindest kurzfristig positive Vorzeichen. Nach den
groRen Technologiekonzernen konnten nun auch
kleinere Gesellschaften durchstarten und von der
wirtschaftsfreundlichen Politik profitieren. Besonders
dann, wenn sie relativ unabhangig von den angedrohten
Zollen agieren konnen.

Europa und Asien: Wie fallt die Reaktion aus?

Neben wirtschaftlichen Fragen birgt Trumps Wieder-
wahl geopolitische Risiken. Sein unilateraler Ansatz und
die ,America First"-Politik konnten Spannungen mit Ver-
blindeten verscharfen und internationale Institutionen
weiter schwachen. Insbesondere Europa muss sich auf
eine mogliche Reduzierung der US-Unterstitzung vorbe-
reiten, wahrend sich gleichzeitig die Industrieproduktion
abschwacht. Mogliche US-Handelszolle auf europaische
Exporte wirden zusatzlich die Konjunkturaussichten be-
lasten. Unsere europaischen Nachbarn sind wirtschaft-
lich gefordert: Frankreich hat ebenfalls begrenzten
fiskalischen Spielraum und sieht sich mit anhaltender
politischer Unsicherheit konfrontiert. Italien arbeitet da-
ran, die Schuldenquote trotz wirtschaftlicher Abkihlung
zu stabilisieren, wahrend Spanien dank eines robusten
Dienstleistungssektors unter den grof3en europaischen
Volkswirtschaften ein vergleichsweises starkes Wachs-
tum verzeichnet.

Mit Blick auf die Neuwahlen in Deutschland steht fir
Experten ein zentrales Thema im Fokus: die Lockerung
der Schuldenbremse. Die Volkswirte der grof3en Fonds-
gesellschaften sehen hierin den Schlissel fur mehr fis-
kalischen Spielraum, um wieder starker in die Industrie
und Infrastruktur zu investieren.

Fur die Aktienmarkte in Deutschland und Europa sind
die Analysten trotz des schwierigen Umfelds aber opti-
mistisch. Die gute Entwicklung der groen Indizes, wie
etwa der DAX, haben in 2024 darUber hinweggetauscht,
dass viele europaische Unternehmen im Vergleich zu
den USA gunstig bewertet sind. ,Stockpicker” sollten
hier auch in 2025 Unternehmen finden, die im Verlauf
des Jahres Uberraschen konnten.
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In Asien schauen Investoren gerade sehr genau auf die
chinesische Regierung. Wahrend im September 2024
Konjunkturprogramme zu einer zwischenzeitlichen
Rallye bei Asien-Aktien flihrten, erwarten Experten
weitere Stitzungsmalnahmen fiir Unternehmen und
Konsumenten, bevor das Vertrauen in die chinesischen
Aktienmarkte zurtckkehrt. Das Wirtschaftswachstum
wird fur 2025 auf 4,5 Prozent geschatzt — nach 4,8
Prozent im Vorjahr. Auch wenn die Wirtschaftsleistung
damit weiterhin die Halfte des gesamten Asien-Pazifik-
Raums ausmacht, fallt die Dynamik des Wachstums
hinter andere Nationen zurtick: Starker wachsen sollen
in diesem Jahr etwa Indien, die Philippinen, Vietnam,
Kambodscha, Bangladesch, Indonesien und Malaysia.

Anleihen: Profiteure der Zinssenkungen

Das Comeback des Rentenmarktes sollte sich auch in
2025 fortsetzen, wenn die Notenbanken ihrer aktuellen
Politik treu bleiben. Dies ist insbesondere in Europa sehr
wahrscheinlich und konnte in den USA nur durch eine
rasche Ruckkehr der Inflation in Frage gestellt werden.
Investoren werden sich weiterhin die aktuellen Zinsen
sichern wollen, bevor diese von den Notenbanken
weiter nach unten getrieben werden. AuRerdem konnen
Anleihen als sicherer Hafen fungieren, wenn es an den
Aktienmarkten unruhig werden sollte. Damit wurden sie
auch endlich wieder ihre Rolle als wichtiger Diversifi-
kator fur die Portfolios annehmen, die sie im Zinserho-
hungszyklus ab 2022 verloren haben.

Duster sieht es fr Anleger aus, die ihre Liquiditat auf
Tages- oder Festgeldkonten gelegt haben und sich in
den letzten Jahren Uber eine attraktive Verzinsung freu-
en konnten. Gerade in Europa scheint es damit erstmal
vorbei zu sein. Sobald auch die letzten ,Lockangebote”
ausgelaufen sind, werden die Renditen hier wohl nicht
mehr die Inflation ausgleichen kénnen. Um weiterhin

reale Renditen — also unter Abzug der Geldentwertung —

zu erzielen, fihrt an Anleihen oder Aktien kaum ein Weg
vorbei.

Fazit: Der Ausblick auf das Jahr 2025 zeigt ein wirt-
schaftlich herausforderndes und von politischen
Veranderungen gepragtes Umfeld. Die USA erleben

mit der Wiederwahl von Donald Trump einen weiteren
wirtschaftspolitischen Wandel, der sowohl Chancen als
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auch Risiken flr Anleger mit sich bringt, insbesondere
aufgrund der Fiskalpolitik und der internationalen Span-
nungen. In Europa und China wird viel davon abhan-
gen, wie sich die Politik den neuen Herausforderungen
stellt. Im Gegensatz zu den USA haben diese Regionen
allerdings den Vorteil, dass die Aktienmarkte noch ver-
gleichsweise ginstig sind. Positive Uberraschungen
sind hier in 2025 also in jedem Fall moglich.

Die allgemeine Stimmung der Experten bleibt nach dem
starken Markt in 2024 auch weiter positiv. Der Konjunk-
turzyklus scheint zwar langsam eine spate Phase
erreicht zu haben, ist aber eben noch nicht am Ende an-
gelangt! Flexibilitat bleibt in diesem Umfeld besonders
wichtig. Anleger sollten nicht nur auf die bereits hoch
bewerteten Borsenlieblinge des Vorjahres schauen,
sondern auch kleineren Unternehmen und Value-Titeln
wieder eine Chance geben. Anleihen bleiben als defen-
sive Bausteine attraktiv und sollten die Depots auch in
schwierigen Marktphasen stabilisieren. Eine sorgféltige
Strategie und eine breite Streuung bleibt auch in 2025
der Schltssel zum Erfolg!
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Die zur Verfligung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informationen
werden mit grofter Sorgfalt vom Beauftragten oder externen Dienstleistern zusammengetragen und erstellt. Fir
die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstel-
lung Ubernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen
fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser
Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide geféllt werden. Sie stellen insbesondere keine Empfehlung, kein Ange-
bot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung von Transaktionen und
auch nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschéftes dar. Die Vervielfaltigung, Bearbeitung, Verbreitung und

jede Art der Verwertung au3erhalb der Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds

Gruppe vorbehalten, Ausnahmen bedurfen der schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.
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