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2024: Von datengetriebenen Entscheidungen zum Transaktionalismus

Aktien Dezember 2024 2023 2022 Anleihen Dezember 2024 2023 2022
MSCI World -2.68%  17.00% 21.77% -8.96%  Globale Anleihen -215%  -1.69%  5.72%  -5.83%
-2.50% 23.31% v -9.72% US Staatsanleihen -1.54% 0.58% 4.05% -2.73%

Euro Staatsanleihen -1.60% 0.41% 5.62% -3.28%
Rohstoffe Dezember 2024 2023 2022
Gold o SO 71 27.22%  13.10% 16.27%

CS1300 0.47% 14.68% -11.38% -8.92% Ol (WT1) 4.37% 0.10%  -10.73% 1.24%
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Quelie: Bioomberg LLP, Eigene Berechnungen Queile: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen
SARA Global Balanced Dezember 2024 2023 2022 Equity Smart Global Dezember 2024 2023 2022

AK"R" / WKN AIXDYN -1.53% 13.99%  14.81% -14.64%  AK"N"/WKN AI1T6AL -1.25% 20.97% 21.54%  -19.81%

Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen, Stand 01/25

Der Dezember startete an den Aktienmarkten positiv, bis Inflationsdaten und falkenhafte
AuRerungen der FED die Stimmung drehten. Nach der bisherigen fulminanten Hausse setzte sich bis
Ende des Monats die Korrektur an den Aktienmarkten fort und die meisten Aktienmarkte drehten
auf Monatssicht leicht ins Minus. Gleichzeitig stiegen in der Breite die langfristigen Renditen, was
die Anleihekurse belastete.

Unser Aktienfonds ,,RAM Equity Smart Global“ beendete den Monat mit einer Wertentwicklung von
-1,25% (YTD per Ende 2024: +20,97%) und unser Mischfonds ,,SARA Global Balanced” gab um -
1,53% nach (YTD per Ende 2024 +13,99%).
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STRATEGIEKOMMENTAR: Dezember

Im Dezember gaben die Strategieportfolien Uber alle Risikoklassen hinweg nach. Der Riickgang betraf
alle Anlageklassen. Erfreulicherweise fiel der Rickgang aufgrund der derzeitigen Positionierung
weniger deutlich aus als an den Kapitalmarkten und in den Benchmarks.

Auf der Aktienseite erzielten lediglich Werte aus dem Bereich Kommunikationsdienstleistungen in
Gestalt der Positionen Alphabet und Meta positive Ergebnisse. Den starksten Riickgang verzeichnete
der Gesundheitssektor begriindet in einem starken Kursriickgang von Novo Nordisk. Hier belasteten
Studienergebnisse, die schlechter als erwartet ausfielen.

Auf der Anleiheseite lieferte lediglich unsere Position im Bereich High-Yield-Anleihen positive
Wertbeitrage. Die schwachste Wertentwicklung kam aus dem Bereich Wandelanleihen, die aufgrund
der negativen Aktienperformance nachgaben.

Im Dezember haben wir die Reallokation der Aktienseite fortgesetzt und sind nun auf der Aktienseite
mit einem deutlichen Ubergewicht zum MSCI-Welt im USD positioniert. Unsere Allokation in die
groRRkapitalisierten Technologiefirmen ist geringfligig hoher als im MSCI-Welt.

KAPITALMARKT RUCKBLICK 2024 / AUSBLICK 2025

U SA Einschédtzung Trend Kommentar
) Die aktuelle Entwicklung wird vom Konsum & Dienstleistungssektor getragen.
Makrogkonomisches Umfeld ] > B ) =
- ... Kurafristig durften die Effekte der Trump Agenda beflugeln. .
Der Zinssenkungszyklus dirfte sich verlangsamen. Grund ist solide US Wirtschaft
Monetéres Umfeld L ] > - .
_.undstagnierende Disinflation.
Nach der Wahl hat sich die Stimmung verbessert. Fokus sind die Themen Tax
Marktumfeld [ ] A . ) ) .
_..Relief und Deregulierung, Weniger relevant aktuell Geopolitik,
USA Einkaufsmanagerindizes (ISM) USA Economic Surprises
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Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 01/2025 Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 01/2025

RUCKBLICK USA: Das Jahr 2024 begann mit einer langen Reihe neuer Allzeithochs am Aktienmarkt
begiinstigt durch eine lGberzogene Anzahl eingepreister Zinssenkungen. Entgegen der Erwartungen
begann der Zins-Senkungszyklus nicht im ersten Quartal, sondern erst Ende des dritten Quartals und
umfasste auch nicht sieben Zinssenkungen mit einer Gesamthohe von 3,25%, sondern nur drei
Senkungen mit insgesamt 1,0%. Zudem kam es auch nicht zu der von vielen Marktteilnehmern
erwarteten starken Abkihlung des Arbeitsmarktes.

Die Abkiihlung des Arbeitsmarkt leitete das zweite Quartal ein. Die Zentralbank fokussierte sich jedoch
zu diesem Zeitpunkt noch fiir einige Monate auf ihr Mandat der Inflationsbekdmpfung. Der Riickgang
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der Preissteigerungsrate fiel jedoch mit Ablauf der Zeit weniger deutlich aus als in den
vorangegangenen Monaten.

Das Dritte Quartal begann mit einem Weckruf in Form einer kurzen, aber heftigen Abverkaufswelle,
die durch eine Kombination verschiedener Faktoren ausgelést wurde. Uberraschend schwache
Arbeitsmarktdaten der USA wurden hierfiir verantwortlich gemacht. Allerdings spielte fiir die
Verkaufswelle wohl die Rickabwicklung von in JPY finanzierten Positionen in US-Aktien eine gréRere
Rolle. Der Abverkauf fand kurz nach einer unerwarteten Zinserhohung der japanischen Notenbank
statt und wurde durch die Kombination von steigenden japanischen und potenziell starker sinkenden
US-Zinsen ausgel6st. Die Borsen erholten sich wenige Tage danach auf ihr Ursprungsniveau.

Auch etliche in der Vergangenheit als zuverlassig bekannte Rezessionsindikatoren sendeten im Laufe
des dritten Quartals Signale fiir eine drohende Rezession, die sich allesamt als Fehlsignale
herausstellten. Nun zeigten bereits die US-Okonomen Carmen Reinhard und Kenneth Rogoff in lhrer
Studie der letzten acht Jahrhunderte die Torheit von Zentralbankern, Politikern und Investoren, welche
jeden drohenden wirtschaftlichen Niedergang mit den Worten ,Dieses Mal kommt es anders”
versuchen wegzuargumentieren. Wir konstatieren jedoch, dass es dieses Mal in der Tat anders
gekommen ist. Denn einerseits gab es in vielen Zeitreihen, insbesondere Anfang des Jahres, noch
Normalisierungsbewegungen nach den verschiedenen Sondereffekten der Corona-Pandemie, die sich
von einer faktischen Abschwachung der Daten kaum unterscheiden lassen. Auch Uberlagerten die
extremen fiskalpolitischen Stimuli der Biden-Administration die Effekte der restriktiveren
Finanzierungsbedingungen. Viele dieser Effekte dauern bis heute an. Die Kapitalmarkte nahmen alle
diese Effekte gelassen — wohl auch im Kontext des im Sommer angekiindigten Wechsels des Fokus der
FED von der Inflationsbekdampfung hin zur wirtschaftlichen Prosperitat. Ende des dritten Quartals war
es dann so weit und die lang ersehnte Zinssenkung wurde mit einem lauten Knall geliefert. Entgegen
den Markt-Erwartungen senkte die FED die Zinsen um 0,5% und argumentierte dies mit sich
verstetigenden Sorgen um den Arbeitsmarkt. Dieser sollte sich im spateren Verlauf des Jahres als
resilienter darstellen, als von der FED erwartet.

Das vierte Quartal war von der US-Prasidentschaftswahl geprdgt. Es folgte eine Rallye der
Aktienmarkte, die auf der Hoffnung auf eine Kombination aus Deregulierung, Steuererleichterung und
einer fir den Standort USA wirtschaftsfreundlichen Politik aufbaute. Andererseits stiegen die
Inflationserwartungen ebenfalls aufgrund stabiler Wirtschaftsdaten, der vom Wahlsieger Trump
angekiindigten Einfiihrung einer auf Einfuhrzéllen basierenden transaktionalistischen Handelspolitik
und der gestiegenen politischen Unsicherheit. Nachdem auch die FED-Zweifel am Niedergang des
Arbeitsmarktes bekam und sich die Inflationsraten der letzten Monate des Jahres seitwarts
entwickelten, verschob Jerome Powell seine zundchst kommunizierten Zinssenkungsplane bis auf
Weiteres, was den Aktienmarkten den Schwung im Dezember entzog.

AUSBLICK USA: Unser volkswirtschaftliches Szenario sieht unverdndert die USA auch weiterhin
selbsttragend wachsen. Dieses Wachstum wird getragen von einem stabilen Arbeitsmarkt und solidem
Konsum. Dank der neuen Administration dirfte sich auch das produzierende Gewerbe weiter erholen.

Zu erwartende Steuersenkungen und DeregulierungsmaRnahmen sollten dieses positive Umfeld auf
absehbare Zeit stiitzen. Die inflationaren Effekte der Zoll-Drohkulisse von Donald Trump kdnnten
Uberschaubarer bleiben als viele Marktteilnehmer erwarten. Die Kulisse dient eher der Durchsetzung
der Agenda als der Finanzierung des Staatshaushaltes. Dieses Vorgehen konnte bereits in der ersten
Amtszeit von Donald Trump beobachtet werden. Auch auf Seiten der Migrationspolitik droht
Inflationsdruck, da die Zuwanderung einen deutlich eingrenzenden Effekt auf die Lohne hat.
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Der Renditeanstieg seit Anfang Dezember diirfte zum gréBten Teil auf wirtschaftliche Starke und eine
gestiegene ,Laufzeitpramie” (Kompensation fiir das Risiko einer langfristigen gegenliber einer
kurzfristigen Investition) zurlickzufiihren sein und nicht auf gestiegene Inflation. Damit diirfte die Sorge
vor Zinsanhebungen, von denen aktuell wieder gesprochen wird, ibertrieben sein. Dennoch riickt ein
zu hohes Rendite-Niveau bei gleichzeitig hohen Bewertungen am Aktienmarkt das kurzfristige
Korrektur-Potenzial ins Blickfeld. Im Kontext der sehr soliden Rahmenbedingungen in beinahe allen
makrodkonomischen Bereichen diirfte die Korrektur spatestens nach der Amtseinfiihrung des neuen
US-Prasidenten und einer soliden Berichtssaison fiir das vierte Quartal ein Ende finden.

Unser Szenario beglnstigt zyklische Unternehmen, die aufgrund herausragender Innen-
finanzierungsfahigkeiten kein Problem mit hoheren Refinanzierungskosten haben und im ,higher for
longer” Umfeld bestehen kénnen. Unser Szenario ist konstruktiv fiir Aktien und flr Spreads im Bereich
Investment Grade & High Yield Bonds. Von starker sinkenden Renditen gehen wir nicht aus, auch
diirften stirkere Abschwachungen des US-Dollars angesichts der wirtschaftlichen Uberlegenheit der
USA bis auf Weiteres ausbleiben. Unter anderem folgende Themen kdénnten zu Abweichungen von
unserem Basisszenario fiihren:

Unser Basisszenario fiir die USA: +

® Basisszenario

e  Wachstum ist selbsttragend (> 2,6%).

e Inflation stagniert. o | (/F\gée::leerl)inssenkungen
e Handelspolitik ist konfrontativ, aber s Angebotsschock
5 + . (Geopolitik)
wird zielgerichtet eingesetzt. = Trump liefert nicht
e Arbeitsmarkt schwacht sich leicht ab. | ) T G pEsETE]

hohe Zolle
e Konsum bleibt dank stabiler Realldhne

Produktivitatsboom

resilient. -

- BIP Wachstum +
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EU RO LAN D Einschatzung Trend Kommentar

Makro Umfeld weiterhin schwach dank struktureller Themen.

Makrookonomisches Umfeld v
¢ ....Handelsstreitigkeiten, politischer Stillstand und China belasten.
Schwichere Wirtschaftsentwicklung und fehlende positiver Impulse aus dem
Monetares Umfeld > ) ) g . . . i
§ ......Export, dUrften Spielraum der EZB fUr Zinssenkungen erhdhen.
ie Risikowahrnehmung wurde zuletzt sensibler. Hierzu beigetragen haben vor
Marktumfeld - D H a L £ ez_e sensible rzu beigetrag a
e 2MEM globale Erelgnisse und wenigerlokale,
Eurozone Einkaufsmanagerindizes Eurozone: Economic Surprises
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Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 01/2025 Quetlle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 01/2025

RUCKBLICK EUROLAND: Ahnlich wie in den USA prégten die Zinserwartungen auch in der Eurozone
das Marktgeschehen. Auch hierzulande war der Zinsanhebungszyklus bereits Ende des dritten Quartals
2023 beendet und ab diesem Zeitpunkt wurde auf Signale fiir die ersten Zinssenkungen gewartet. Dank
der schwachen Entwicklung des produzierenden Gewerbes und der etwas schnelleren Riickgange der
Inflation senkte die EZB bereits im Juni 2024 erstmals die Zinsen.

Wahrend des ganzen Jahres verschlechterten sich die wirtschaftlichen Daten sukzessive. Als Griinde
hierflr ist zum einen die Abhangigkeit von China zu nennen, dessen Nachfrage nach Europaischen
Importen und Investitionsglitern im Zuge der eigenen wirtschaftlichen Probleme drastisch
zurickgegangen ist. Andererseits hat sich in den letzten Jahren die Wettbewerbsfahigkeit fir den
Standort Euroland durch eine verfehlte Energiepolitik, zu viel Regulierung und eine wirksamere
Industriepolitik in anderen Teilen der Welt verschlechtert.

Gleichzeitig entwickelten sich die Realldhne in Europa positiv, was der Kombination aus
Lohnerhéhungen mit riickgehender Inflation geschuldet war. Dies sorgte flr einen soliden Konsum und
eine positive Entwicklung im Dienstleistungssektor.

Dank der Tatsache, dass viele Unternehmen in den relevanten Indizes entweder global agieren oder
von der guten Entwicklung des Dienstleistungssektors profitieren konnten, entwickelten sich auch die
europdischen Aktien positiv. Weniger positiv verlief die Entwicklung in den energieintensiven und
exportorientieren Sektoren.

Neben allen makrokonomischen Themen beeinflusste auch das politische Umfeld die Kapitalmarkte
in Europa. Die Schockwelle, die durch die Europawahl im Juni nach Frankreich schwappte, sorgt bis
heute fiir Instabilitat und eine Reduktion der politischen Handlungsfahigkeit. In eine dhnliche Richtung
entwickelte sich die Situation in Deutschland, wo nach dem Aus der Ampelkoalition Neuwahlen fir
den Februar 2025 terminiert wurden. Angesichts der Erwartungen an den Umgang des neuen US-
Prasidenten Donald Trump mit Europa tendierten die europdischen Aktienmarkte gegen Ende des
Jahres schwacher.

AUSBLICK EUROLAND: Wir gehen fir das Jahr 2025 von einer weiterhin schwacheren
makrookonomischen Entwicklung in der Eurozone aus. Das Wachstum dirfte knapp oberhalb des
Niveaus einer Rezession liegen. Die Inflation dirfte auf niedrigem Niveau stagnieren und die Zinsen
weiter fallen. Positives Momentum dlrfte sich einstellen, wenn die Chance eines groReren



N

v Wl/ RHEIN ASSET MANAGEMENT

fiskalpolitischen Spielraumes genutzt werden sollte. Sofern derartige potenziellen Manahmen Friichte
tragen, ware auch eine Aufwertung des USD gegen den EUR im Laufe des Jahres 2025 wieder denkbar.
Potenziale lagen in starker als erwartet steigenden Rlstungsausgaben oder einer entgegen allen
Erwartungen stattfindende Erholung in China . Auch ein Kriegsende in der Ukraine kdnnte positive

Effekte ausldsen.

Fir die Aktienmarkte erwarten wir ein leicht positives Umfeld, welches sich allerdings schwacher
entwickelt als in den USA. Den Grund sehen wir im Bereich der groReren Risiken durch exogene
Einflisse. Hier zu nennen waren vor allem ein Handelskrieg, politische Instabilitat, sowie ein weiterhin

schwaches China.

Unser Basisszenario fur die EUROZONE:

e Wachstum < 1% ohne Abdriften in
Rezession.

e Inflation stagniert.

e Handelspolitik schwacht Industrie.

e EZB senkt Zinsen weiter.

e Arbeitsmarkt schwacht sich leicht ab.

e Konsum bleibt dank stabiler Reall6hne

resilient.

Inflation

BIP Wachstum

® Basisszenario

Fiskalpolitische Wende in
Deutschland

Angebotsschock
(Geopolitik)
China's Wirtschaft erholt
sich

® Trump erhebt Zélle auf
einzelne Sektoren

Trump erhebt pauschale
Z6lle in Hohe von 10%
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ASSET KLASSEN

Universum Assetklasse Einschatzung Trend Kommentar
Anleihe Cash Verzinsung ist zurick aber deutlich attraktivere Alternativen verflgbar
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Renditeanstieg maglicherwaise nach nicht am Ende. Dynamik nach oben
Anleihe US Staatsanleihen N = = V
diirfte nachlassen.
Anlsihe Euro Staatsanleihen . Gut_er Ca-rr\,'. Wir bevorzugen mittlere bis langere Laufzeiten der Euro-
______________________________________________________________________________________________________________ B D T . oot
Anleihe Inflatien-linked Gap zwischen Erwarteter und realisierter Inflation hat sich eingeengt.
T T iele Neuemissionen mi it besseren. Renditen. Immabilien Player me iden.
Anleihe Pfandbricfe ® iele n?uemlssmn?n r?1| ESSEI’_EH enditen. Immabilien Player meiden
Pfandbriefe chne Kindigungsoptionen bevorzugen.
R B Spreads im |G Credit Bereich extrem gering. Karrektur maglich. Wende
Anleih IG Credit = = =
nisine reds unwahrscheinlich dank sclider Wirtschaftslage
R Gute Rahmenbedingungen fir Collateralized Loans. Potenzial durch
Anleihe CLO L] . - - o
anziehende Firmenverkaufe. Liquiditatsrisiken beachten.
_ _ - Risiken fur eine starke Ausweitung der Spreads halten wir kurzfristig for
Anleihe Global High Yield
= . dberschaubar. Fokus auf kurze Laufzeiten in USA & Europa.
Anleihe Emerging Market Debt (USD/LC)
-;;nle'lhe Wandelanleihe L @
verbessertes Marktumfeld.
Universum Assetklasse Einschatzung Trend Kommentar
Aktie China [Large Cap) . A Hohe Vola. Hohe Erwartungen eingepreist. Fiskale Stimuli bleiben bislang
lg ______ ? ___________________________________________________________________ aus. Aktienmarkt Stimuli mit zeitlich begrenzter Wirkung.
. . Gutes Umfeld fir Europdische Large-Cap Unternehmen, die an den
Aktie Europland Aktien [Large Ca
__________________________ D e e . Miskalpolitischen Stimull i den USAprofitierenkomnen.
Global Player, welche die groRen Wachstumstrends monetarisieren kénnen
Aktie Global ex-EMU Aktien (Large Cag o ; ver =
et inden gutes Umfeld vor.
Umfeld fir Small & Mid Cap verbessert sich mit den
Aktie Global Aktien (Small Cap) > _ _ _ F
______________________________________________________________________________________________________________ Refinanzierungsbedingungen.
Aktie Japan Aktien (Large Cap) Weiterer Aufwertungsdruck im JPY kdnnte Aktienmarkt belasten.
Aktie US Aktien [Large Cap) L ] Fokus auf Large Cap Quality. Auf exessive Bewertungen achten.
e Deregulierung dirfte helfen, jedach Iasten “higher for longer” Risiken auf
Aktie Us Aktien (Small Cap) > = = ) 1 = =
_____________________________________________________________________________________________________________ den Unternenmensfinanzen. e
Selektiv Chancen, aber Vorsicht im Kontext geldpolitischer Wenden. Sehr
Aktie Emerging Marktes [Large Cap) ) . ! g=lap
reagible Wahrungen!
Universum Assetklasse Einschatzung Trend Kommentar
~ ~ Gute Rahmenbedingungen fur Private Debt. Potenzial durch anziehende
Alternatives Private Debt L _ - . R N

Alternatives  Private Equity

Positive Flows von Zentralbanken & ETFs und zunehmende politische

Alternatives Gold
° Unsicherheit befligeln den Kurs.
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