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Produktivitat steigt, Zinsen sinken, Bullenmarkte dauern lange:
Die Aktienmarkte durften Anleger auch im Jahr 2025 erfreuen

Hlcboe Oleser, Liehes O/C‘SC’/)

in diesen Tagen wird Donald Trump zum
zweiten Mal als Préisident der Vereinigten
Staaten von Amerika vereidigt. Manche
Anleger fragen sich trotz der wirtschafts-
freundlichen Ausrichtung, ob Trumps
Politik die Aktienmaérkte nicht verunsi-
chern konnte. Dies umso mehr, als die
US-Notenbank bereits vor Weihnachten
die Mérkte mit der Ankiindigung durch-
einander wirbelte, mit weiteren Zinssen-
kungen erstmal vorsichtig zu sein. Grund:
Die von Trump geplanten Zo6lle auf Im-
portwaren konnten die Inflation weiter
oben halten. Ist es fiir Aktienanleger also

Zeit, generell aufs Bremspedal zu treten?

Bremsen ist jetzt nicht die beste Idee!
Aus der Sicht unserer Vermogensverwal-
tung wére dies der falsche Schritt. Es gibt
derzeit mehrere Faktoren, die dafiir sorgen
sollten, dass dieser Bullenmarkt — ein sol-
cher beginnt bei einem breiten Kursan-
stieg von iiber 20 % — spiirbar langer dau-
ert, als viele glauben. Da wiére erstens die
Statistik: Der durchschnittliche Bullen-
markt erstreckt sich nach Angaben der
renommierten US-Bank J.P. Morgan iiber
knapp vier Jahre, wobei es zeitlich deutli-
che Abweichungen nach oben gegeben
hat. Seit dem Tief Ende 2022 sind gut
zwei Jahre vergangen, es konnte also noch
eine Weile positiv weitergehen. Zudem
endet eine solche Hausse mit einem mitt-
leren Zugewinn von 110 %. Derzeit ste-
hen im S&P 500 gut 60 % zu Buche.

Wer lieber fundamentale Griinde fiir einen
weiteren Anstieg sucht, landet bei den
technologischen Neuerungen. So fiihren
viele Innovationen rund um Kiinstliche
Intelligenz (KI) zu deutlich steigenden
Unternehmensgewinnen. Davon konnten
zuerst Mega-Unternechmen wie Nvidia,
Microsoft oder Meta profitieren. Doch
jetzt kommen immer mehr Gewinner
hinzu — etwa Unternehmen, die die
Infrastruktur fiir die Rechenleistung der
KI bereitstellen. Ein fundamentaler Grund
anderer Art diirfte die Trump-Regierung
sein, die die Firmensteuern vermutlich
dauerhaft senken will — auch das fiihrt zu
hoheren Gewinnen, die Aktienanlegern in

die Karten spielen.

Zinsen 2025: Es bleibt spannend

Der dritte Grund, der uns fiir Aktien {iber
die ndchsten Monate hinweg optimistisch
stimmt, sind die Zinsen. Wahrend der Zins
fiir Staats- und Unternehmensanleihen,
der sich am Markt bildet, 2024 auf hohem
Niveau hin und her schwankte, diirften

diese Zinsen 2025 tendenziell sinken —
weshalb uns Anleihen derzeit ebenfalls
interessant erscheinen. Sinkende Markt-
zinsen wiirden auch der Notenbank mehr
Spielraum geben, um beim Leitzins die
Ziigel lockerer zu halten. Jedoch konnten
als zu hoch empfundene Inflationsdaten

immer wieder fiir Unsicherheit sorgen.

Thr Check-up fiir Erbschaft/Nachfolge
Weit iiber den Tellerrand des neuen Jahres
hinaus reicht die Frage von immer mehr
Mandanten, wie sie ihr privates bzw. un-
ternehmerisches Vermogen sinnvoll und
zuverléssig an ihre Erben oder Nachfolger
weitergeben konnen. Um diesem wach-
senden Bedarf gerecht zu werden, bieten
wir seit einiger Zeit eine umfassende Erb-
schafts- und Nachfolgeplanung an. Last
but not least: Wir haben unsere Portfolio-
Stratege erneut von einem unabhingigen
Institut untersuchen lassen und wurden
mit der Bestnote bewertet. Zu beiden The-
men erfahren Sie mehr auf Seite 4.
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Anleihezinsen bewegen
sich in wildem Zick-Zack

Die Aktienmarkte, vor allem in den USA,
hatten im Jahr 2024 einen guten Lauf.
Dennoch war es kein leichter Weg nach
oben, der Anstieg wurde von teils schar-
fen Korrekturen unterbrochen. Verant-
wortlich dafiir war auch die Zinsentwick-
lung: Die Renditen fiir zehnjahrige US-
Staatsanleihen bewegten sich zwischen
3,6 und 4,8 Prozent — eine grofle Spann-
breite, die fiir viel Unsicherheit sorgte.

Investing.com
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Die maligeblichen US-Zinsen fiir 10-jahrige Staatsanleihen bewegten sich 2024 recht wild zwischen

3,6 und 4,7 % hin und her. Das sorgte phasenweise fiir Probleme bei Aktien.

Aktien klettern an ,Mauer der Angst” empor

Ob Energiekrise, Ukraine-Krieg, Prisi-
dentenwahl in den USA oder brockelnde
Regierungen in Europa: Den weltweiten
Aktienmarkt konnte 2024 kaum etwas
aufhalten. Die USA zeigten sich wie in
den Vorjahren erneut stark, wobei der
Aktienzug vor allem von den sehr grof3en
Aktien (,,Wunderbare 7 wie Nvidia,
Apple, Meta etc.) gezogen wurde. Auch
der DAX machte eine recht gute Figur,

wihrend die Indizes fiir Europa etwas
schwécher abschnitten. Unter den Schwel-
lenlédndern stach insbesondere Indien mit
ordentlichen Gewinnen hervor. Mit der
Wahl von Donald Trump zum neuen US-
Préisidenten Anfang November kam zu-
nichst Fantasie in die kleinen und mittel-
groflen Aktien. Doch die Ankiindigung
der US-Notenbank, die Zinsen langsamer
zu senken, bremste die Euphorie.

Immobilien: Seit 2020 kaum Rendite

Ende 2024 haben wir in mehreren Kolum-
nen gezeigt (www.albrech.com), dass Im-
mobilien als Kapitalanlage im Vergleich
etwa zu Aktien nur bedingt geeignet sind.
Ein wesentlicher Nachteil von ,,Beton-
gold“ ist die auf lange Sicht spiirbar nied-
rigere Rendite. Das ldsst sich gut anhand
von Immobilienfonds nachweisen, deren
Anteile an der Borse gehandelt werden.
So haben drei von vier sehr bekannten

Fonds, von denen sich zwei auf Wohn-
und zwei auf Gewerbeimmobilien spezia-
lisiert haben, inklusive Ausschiittungen
seit 2020 nur geringe Renditen erzielt.
Teils stehen sogar Verluste zu Buche. Gut
zu wissen: Der Preis, den die Anteile im
Borsenhandel erzielen, kann sich vom
Anteilswert unterscheiden, den bestellte
Gutachter im Vierteljahres-Rhythmus im
Auftrag der Fondsgesellschaft errechnen.

Bild: investing.com

Small und Mid Caps hinken
grofden Aktien hinterher

Der Vergleich von MDAX und dem DAX
zeigt es liberdeutlich: Die Aktien mittel-
groBer und auch kleiner Unternehmen ha-
ben seit Ende 2022 kaum Chancen gegen
ihre groBen Briider. Wéahrend der DAX
seitdem ordentlich zugelegt hat, kommt
der MDAX lediglich auf einen ,,Zuge-
winn“ von einem Prozent. In den USA
sieht das Bild fiir kleine Aktien etwas bes-
ser, aber nicht grundlegend anders aus.

Goldrichtige Prognose

Unsere Gold-Prognose aus dem Vorden-
ker fiir 2024 hat sich voll bewahrheitet:
Wir gingen davon aus, dass sich der Preis
des Edelmetalls angesichts der Zinssen-
kungen der Notenbanken deutlich verteu-
ern wird. In Dollar ist der Goldpreis tat-
séchlich um rund 30 Prozent gestiegen. In
Euro fiel der Gewinn noch etwas stéirker
aus, da die Gemeinschafts-Wahrung im
Vergleich zum Dollar abgewertet hat.
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Sparplane: Anleger konnen
nicht fruh genug beginnen

Mit Sparpldnen konnen Aktienanleger
ohne grole Miihe ein Vermdgen auf-
bauen. Der am besten beeinflussbare Fak-
tor ist die Zeit: Wer tiber 40 Jahre jéhrlich
5.000 € bei einem Zins von 5 % anspart,
verfiigt am Ende tiber 639.000 €. Wer
beim selben Zins 30 Jahre lang spart,
kommt nur auf 354.000 €. Ein Drittel
mehr an Zeit (40 zu 30 Jahren) bringt in
diesem Beispiel 80 % mehr an Vermogen!
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Der S&P 500-Index Equal Weight, in dem alle Aktien das gleiche Gewicht haben (orange), ist seit Corona

splirbar schlechter gelaufen als der marktkapitalisierte S&P 500 (blau).

Wir sind auch 2025 fur Aktien optimistisch

Der gute Lauf der marktkapitalisierten
Aktienindizes 2024 lasst viele Anleger
vorsichtig werden. Zudem ist unklar, wie
sich die Entscheidungen von US-Président
Donald Trump auf die Bérsen auswirken.
Hinzu kommt, dass die amerikanische No-
tenbank den Leitzins ldnger oben halten
konnte als gedacht. Dennoch raten wir aus
zwei Griinden davon ab, bei der Geldan-
lage aufs Bremspedal zu treten. Erstens

befinden wir uns in einem langfristigen
Bullenmarkt. Diese Anstiege erstrecken
sich gewdhnlich liber mindestens vier
Jahre, wobei der aktuelle Zyklus erst vor
zwei Jahren begann! Zweitens sind Aktien
nicht zu hoch bewertet. So ist das Kurs-
Gewinn-Verhéltnis aller Aktien spiirbar
niedriger als in den marktkapitalisierten
Indizes. Mit Korrekturen ist 2025 dennoch
zu rechnen. Das bietet aber auch Chancen.

Anleihen bieten wieder lukrative Chancen

Konservative und ausgewogene Anleger
mussten in den letzten Jahren bei Anlei-
hen erhebliche Abstriche hinnehmen, weil
es fuir Schuldtitel kaum Zinsen gab. Inzwi-
schen finden sich auf der Zinsseite gliick-
licherweise wieder renditetrachtige Optio-
nen, mit denen sich zumindest die Infla-
tion ausgleichen ldsst. Vor allem Anleihen
solider Unternehmen erscheinen uns inte-

ressant, wobei wir auch Schuldscheine

von Firmen, die etwas héhere Zinsen zah-
len miissen (High Yields), beimischen.
Vorteilhaft aus Sicht der Anleger: Lauf-
zeiten um die 3 Jahre weisen derzeit mit
die hochste Rendite auf, sodass sich In-
vestoren nicht allzu lange binden miissen.
Sollten die Zinsen weiter sinken, was wir
mittelfristig erwarten, bieten diese recht
sicheren Papiere zudem die Aussicht auf

Kursgewinne.

Bild: vwdgroup

Kluge Streuung im
Aktiendepot ist Pflicht

Der starke Anstieg der marktkapitalisier-
ten Indizes wie DAX und S&P 500 ver-
birgt, dass 2024 liangst nicht alle Aktien so
gut gelaufen sind wie Meta oder SAP (s.
Bild). 2025 bestehen durchaus Chancen,
dass die Nachziigler eine Aufholjagd star-
ten, vor allem wenn die Zinsen gesenkt
werden. Mit einem intelligent gestreuten
Depot bestehen gute Chancen, von dieser
Aufholjagd zu profitieren.

Gold ist nicht zu teuer

Ist Gold nach dem starken Anstieg 2024
iiberteuert? Diese Befiirchtung teilen wir
zumindest in langfristiger Perspektive
nicht. Zum einen brauchte Gold zwolf
Jahre, bis es 2024 sein voriges Allzeithoch
iiberwinden konnte. Zum anderen hat sich
die fiir Gold maBigebliche Geldmenge M3
seit 2011 mehr als verdoppelt. Das Edel-
metall jedoch hat lediglich um 50 % zuge-
legt. Hier sehen wir noch Luft nach oben.
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MARKETING
Erbschafts- und Nachfolgeplanung: Unabhangiger Portfoliotest:
. T Bestnote fiir Albrech & Cie.
Machen Sie lhren personlichen Check-up!
Immer mehr Mandanten interessieren sich — die Kontinuitdt eines Unternehmens In den vergangenen Jahren haben wir
fiir die Frage, wie sie ihr privates bzw. sichergestellt wird; mehrfach am Contest der Finanzzeit-
unternehmerisches Vermdgen sinnvoll — das Vermdgen vor dem Zugriff von schrift ,Capital® fiir unabhangige Ver-
und zuverléssig an ihre Erben oder Nach-  Dritten geschiitzt wird; maogensverwalter teilgenommen. Dabei
folger weitergeben und eventuell entste-  — die Erben zu einer giitlichen Einigung  wurde unsere Arbeit stets als ,sehr gut®
hende Konflikte von vornherein ausschlie- gefiihrt werden; bewertet. Nun haben wir unsere Portfo-
Ben konnen. Vor diesem Hintergrund bie- — Erbschaftssteuern und Kosten optimiert ~lio-Strategie erneut von einem renom-
tet die Albrech & Cie. Vermogensverwal- werden; mierten und unabhangigen Prufinstitut
tung AG ihren Kunden seit einiger Zeit — der Erblasser das Verhalten der Empfén- testen lassen. Hierbei wurden Struktur,
eine umfassende Erbschafts- und Nachfol- ger durch seine Zuwendung beeinflussen  Titelauswahl und Effizienz beleuchtet
geplanung an. kann. und auf ihre Tauglichkeit fir verschie-
Gerne beraten wir Sie etwa bei der Frage, Fiir diese und andere Anliegen stehen eine dene Szenarien gepruft. Wir freuen uns
was zu tun ist, damit ... ganze Reihe geeigneter Instrumente zur ~ sehr, dass wir hier mit der Bestnote
— das Vermdgen tatséchlich beim beab- Verfligung. Welche das sein konnen, er-  (funf von flinf Sternen abgeschnitten
sichtigten Empféanger ankommt; fahren Sie im Gespréich mit Firmengriin-  haben und sehen uns gut aufgestellt,
— Familienmitglieder, die nicht fiir sich der Stephan Albrech. Wir freuen uns auf ~ um lhnen auch 2025 gute Qualitat
selbst sorgen kdnnen, versorgt sind; Sie (Tel. 02 21/ 92 01 25 00). bieten zu konnen.
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DISCLAIMER FUR ,DER VORDENKER"

Diese Informationen inklusive Einschat- eigene Einschatzung und Entscheidung ohne Ankiindigung andern. Die hier ab-
zungen wurden von der Albrech & Cie. vornehmen. gegebenen Einschatzungen wurden
Vermogensverwaltung AG nur zum Insbesondere wird jeder Empfanger nach bestem Wissen und Gewissen ge-
Zwecke der Information des jeweiligen aufgefordert, eine unabhangige Priifung troffen und stammen oder beruhen
Empfangers erstellt. Die Informationen vorzunehmen und/oder sich unabhan-  (teilweise) aus von uns nicht tuberprif-

stellen weder ein Angebot, eine Einla-  gig fachlich beraten zu lassen und baren, allgemein zuganglichen Quellen.
dung zur Zeichnung oder zum Erwerb  seine eigenen Schlussfolgerungen im Eine Haftung fur die Vollstandigkeit,
von Finanzinstrumenten noch eine Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile Aktualitat und Richtigkeit der gemach-

Empfehlung zum Erwerb dar. Die Infor- und Risiken unter Beruicksichtigung der ten Angaben und Einschatzungen, ein-
mationen oder Dokumente sind nicht rechtlichen, regulatorischen, finanziel-  schliefilich etwaiger rechtlichen Aus-
als Grundlage fur eine vertragliche oder len, steuerlichen und bilanziellen As- fuhrungen, ist ausgeschlossen.
anderweitige Verpflichtung gedacht. pekte zu ziehen.

Auch eine Ubersendung dieser Informa- Diese Information inklusive Einschat-
tion stellt kein Angebot, Einladung oder zungen durfen weder in Ausziigen noch
Empfehlung dar. als Ganzes ohne schriftliche Genehmi-
Diese Information ersetzt nicht eine Es handelt sich bei dieser Information  gung durch die Albrech & Cie. Vermo-
(Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) um unsere im Zeitpunkt der Veroffentli- gensverwaltung AG vervielfaltigt oder
Beratung. Jeder Empfanger sollte eine  chung aktuellen Einschatzungen. Die an andere Personen weitergegeben
eigene unabhangige Beurteilung, eine  Einschatzungen konnen sich jederzeit  werden.

Einschdtzungen konnen sich andern



