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In diesem Ausblick beleuchten wir die Trends fir das Jahresende und erortern die moglichen
Ergebnis-se fir das Jahr 2025. Wir winschen |hnen eine angenehme Lektire und schone
Festtage.

Das Wahlergebnis in den USA Ioste
eine Markterholung aus, da die Anleger
auf mogliche Steuersenkungen und
Deregulierung  setzten, welche die
Unternehmensgewinne ankurbeln wirden.
Die US-Aktienmarkte erlebten eine kraftige
Rallye, und der S&P 500 Index verzeichnete
mit einem Plus von 5,7% den groBten
monatlichen Anstieg des Jahres 2024 und
schloss mit einem Plus von 26,5% ab.

Damit ist der Index auf dem besten Weg,
nochmals jahrlich, um mindestens 20%
zuzulegen, was seit 1995-1998 nicht
mehr der Fall war. Des Weiteren steht der
Index vor seinem besten Jahr seit 1998.

Historische Muster deuten darauf hin, dass
die positive Dynamik zumindest kurzfristig
anhalten kénnte.

Wahrend diese erste Reaktion logisch
erscheint, ist es ungewiss, wie lange
die Markte optimistisch bleiben werden.
Immerhin hatte der S&P 500 seinen besten
Monat seit einem Jahr und Ubertraf damit
seine globalen Pendants deutlich. Auch
wenn Trumps Regierung die Rentabilitat
der Unternehmen wahr-scheinlich
unterstutzen wird, zeigt die Geschichte
seiner ersten Amtszeit, dass der Weg nicht
immer friedlich ist.
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WELTWIRTSCHAFT

Us

Die US-Wirtschaft hat in den letzten Jahren
andere fortgeschrittene Volkswirtschaften
Uberfllgelt. Seit Ende 2019 ist ihr BIP um
11,4% gewachsen.

Der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) geht davon aus, dass die USA
in diesem Jahr ein Wachstum von
2,8% erreichen werden, was sie trotz
Herausforderungen wie der gestigenen
Lebenshaltungskosten und der globalen
Unsicherheit zum gréssten Profiteur der
entwickelten Welt macht.

Der Bericht Uber den Verbraucherpreisindex
(VPI) far Oktober zeigte gemischte
Ergebnisse. Die Ge-samtinflation stieg von
2,4 % im September auf 2,6 % und lag damit
leicht iber den Erwartungen der Okonomen,
gab aber keinen Anlass zu groBer Sorge.
Die Kerninflation (ohne Lebensmittel- und
Ener-giepreise) stieg im Oktober um 3,3
% gegenuber dem Vormonat und damit
nur geringflgig starker als im September

(3,25%).

Wirtschaftsexperten haben darauf
hingewiesen, dass der Weg zum
Inflationsziel der Federal Reserve langsam
und uneinheitlich sein wird. Die Fed wird
sich wohl kaum durch gelegentliche
Inflationsschibe beirren lassen, doch
erwartet der Markt inzwischen einen
stetigen Zinssenkungszyklus.

Es wird auch erwartet, dass die USA

ihre wirtschaftliche Fuhrungsrolle im
nachsten Jahrzehnt beibehalten werden.

Consensus  Economics  prognostiziert
fir das nachste Jahr ein Wachstum von
1,9 %, womit die USA die am schnellsten
wachsende Volkswirtschaft in der G7
sind. Es zielt darauf ab, dass die USA auch
in Zukunft das Wachstum anfliihren und
ihre Position an der Spitze der globalen
Wirtschaftshierarchie halten werden.



EUROPA

Im November standen in Europa vor allem
die Sorgen uber Handelsspannungen
und die potenziellen Auswirkungen der
Trump‘schen Politik im Vordergrund. Die
europaische Wirtschaft, die stark von
Exporten abhangig ist, wurde als besonders
anfallig fur diese Risiken angesehen.

Als wichtiger Handelspartner der USA und
Chinas wird Europa in erheblichem MaBe
von Zollen betroffen sein. Diese Zdlle,
insbesondere wenn sie auf europaische
Exporte abzielen, konnten einen
Inflationsdruck erzeugen, aber auch zu
einer Deflation fihren, wenn sie die globale
Wirtschaftstatigkeit destabilisieren.

Die Aussichten fiir die europaische
Wirtschaft hangen also in hohem MaBe

von der Handelsdynamik und den sich
entwickelnden Beziehungen zwischen
den USA und China ab.

Die geopolitischen Unsicherheiten wurden
auch durch Trumps ambivalente Haltung
zur Unterstltzung der Ukraine und seine
gemischten Kommentare zur NATO
verstarkt. Aktienstrategen warnten, dass
mehrere Branchen durch diese Faktoren
erheblich beeintrachtigt werden kdnnten,
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insbesondere deutsche Werte aus der
Automobil- und Chemiebranche, von denen
viele stark in die USA exportieren.

Deutschland entliess seinen Finanzminister
Christian Lindner (FDP), nachdem sie
keinen Kompromiss in der Wirtschaftspolitik
erzielen konnten. Scholz schlug eine
Reihe von Reformen vor, wollte aber,
dass Lindner zustimmt, die Regeln der
Schuldenbremse auszusetzen, um eine
hohere Kreditaufnahme zu ermdglichen,
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was Lindner ablehnte. Es wird erwartet,
dass die Finanzpolitik ein zentrales
Wahlkampfthema sein wird, wobei sowohl
das Wirtschaftsministerium als auch Jens
Weidmann von der Bundesbank vor den
Wachstumsrisiken warnen.

Ein weiteres Sorgenkind in Europa ist
Frankreich. Zwar steht Frankreich nicht vor
unmittelbaren Liquiditatsproblemen, aber
die Sorgen vor politischer

Aktienmarkte in den USA, Europa und China
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Der S&P 500 hatte zweifellos den besten Lauf im Vergleich zu seinen internationalen Konkurrenten



Zahlungsunfahigkeit wachst. Die Schulden
des Landes wachsen jahrlich um etwa
6% des BIP und die damit einhergehende
Zinsbelastung fir das Land, was
Zweifel an der Fahigkeit Frankreichs zur
Haushaltskonsolidierung aufkommen lasst.

ASIEN

Peking hat  weiterhin schrittweise
MaBnahmen zur  Unterstutzung der
chinesischen Wirtschaft ergriffen,
insbesondere um einen wirtschaftlichen
Zusammenbruch zuvermeiden. Esistjedoch
unwahrscheinlich, dass diese MaBnahmen
einen bedeutenden Wachstumsimpuls flr
die Weltwirtschaft ausldsen werden.

Es besteht die Moaglichkeit eines

Praventivabkommens zwischen
China und den USA oder weiterer
KonjunkturmaBnahmen, um Chinas
Wirtschaft bei der Bewaltigung der
Folgen des laufenden Handelskriegs zu
helfen. Beide Optionen waren jedoch mit
erheblichen Kosten verbunden und diirften
keine unmittelbaren Vorteile bringen,
was bedeutet, dass die Weltwirtschaft
eine Phase wirtschaftlicher Schmerzen
durchlaufenkdnnte, bevorsichsubstanzielle
positive Ergebnisse einstellen.
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MIT BLICK AUF DAS JAHR 2025

Mit Blick auf das Jahr 2025 verschieben die jungsten politischen Entwicklungen,
insbesondere die Wahl von Trump, die Erwartungen in Richtung eines schwierigeren
Umfelds. Die Finanzpolitik, insbesondere unter einer Trump-Administration, wird
wahrscheinlich expansiv sein, was sowohl das Wachstum als auch die Inflation ankurbeln
und auch die Renditen in die Hohe treiben konnte.

Kurzfristig ist Vorsicht angesagt - nicht wegen der gleichen Bedenken, die das
vergangene Jahr beherrschten, sondern wegen moglicher HandelsmaBnahmen der
Trump-Administration im Jahr 2025. Dies birgt Risiken sowohl fur das globale als auch
fir das US-Wirtschaftswachstum, insbesondere wenn Zdlle eingefihrt werden. Das
wahrscheinlichste fiskalpolitische Szenario ist eine moderate Ausweitung des Defizits in
Verbindung mit einer Deregulierung - ahnlich wie bei der 2017 beschlossenen Finanzpolitik.

Dies wirde wahrscheinlich das US-Wachstum und die Unternehmensgewinne ankurbeln,
was eine positivere Einstellung zu US-Aktien in den nachsten 6-12 Monaten rechtfertigen
wirde. Dies birgt jedoch auch Risiken, insbesondere wenn sich die Finanzpolitik als zu
optimistisch erweist und zu einem deutlichen Anstieg der Renditen von Staatsanleihen
flhrt, was einen Teil der positiven Wachstumseffekte zunichtemachen kénnte.
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AKTIEN

DIE ,MAGNIFICENT SEVEN"

In der Tat war das Jahr 2024 fur Aktien
besser als wir dachten, wenn auch nicht aus
Grunden wie vorgangig angenommen. Die
fundamentale Unterstutzung fir Aktien war
deutlich schwacher, als die diesjahrigen
Renditen vermuten lieBen.

In den USA sind sowohl das
Gewinnwachstum als auch die
Marktbewertung Uberdurchschnittlich
hoch. Derzeit gibt es Anzeichen dafir,
dass sich daran wenig andern wird.
Die US-Wirtschaft wachst schneller als
die Eurozone und profitiert starker von
den besonderen Impulsen, die von der
kunstlichen Intelligenz ausgehen. Daruber
hinaus hat die neue Regierung eine Senkung
der Unternehmenssteuern und der Zolle
auf auslandische Waren angekindigt. An
der Borse war das Jahr 2024 bisher das
Jahr der ,Magnificent Seven”.

Diese sieben Unternehmen haben ein
beeindruckendes Gewinnwachstum gezeigt
und den Gesamtmarkt weit hinter sich

gelassen. Entsprechend hoch ist nun auch
ihnre Bewertung, doch gibt es innerhalb der
Gruppe groBe Unterschiede. Sortiert nach
dem zuklnftigen Kurs-Gewinn-Verhaltnis
zeigt sich, dass Alphabet und Meta die
einzigen Mitglieder der Gruppe sind, die
kaum teurer sind als der Gesamtmarkt.
Dennoch zeigt der Kommunikationssektor
einen leichten Ruckgang sowohl im

DIE ,MAGNIFICENT SEVEN"

Apple
Microsoft
Amazon
Alphabet
Tesla
Meta
Nvidia

Vergleich zu seiner eigenen Geschichte in
den letzten 25 Jahren als auch im Vergleich
zum Markt. Der Kommunikationssektor
ist mit einem Forward-Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV) bewertet und erscheint
daher eher gunstigim Vergleich mitanderen



technologiebezogenen Sektoren.

Der November war ein weiterer starker
Monat in einem ohnehin schon groBartigen
Jahr. Der S&P 500 stieg um 5,7%, womit
er seit Jahresbeginn um 26,5% zulegte.
Bemerkenswerterweise war dies der
schwachste Monats Anstieg der groBen
Indizes: der Nasdaq stieg um 6,2%, der
Dow um 7,5% und der Russell 2000 um
10,8%. Der S&P 500 verzeichnete seinen
53. Rekordschlusskurs in diesem Jahr,
wah-rend der Dow seinen 47. erreichte.
Die US-Aktien verzeichneten ihre beste
Monatsperformance des Jahres.

EUROPAISCHE AKTIENMARKTE

In Europa verzeichneten die Aktienmarkte
im Jahr 2024 eine gemischte Performance.
Der deutsche DAX beendete den Monat
mit einem Plus von 2,88 % und erzielte
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seit Jahresbeginn ein Ergebnis von 21,88
%, das in jungster Zeit durch robuste
Unternehmensgewinne  und  erneuten
Optimismus  fur  wachstumsférdernde
Reformen nach dem Zusammenbruch der
Regierungskoalition gestutzt wurde.

Trotz einiger politischer Unsicherheiten
stitzten die Erwartungen an einen
wirtschaftspolitischen Kurswechsel die
Stimmung der Anleger. Der franzdsische
CAC 40 sank dagegen um 1,57 % und
wurde durch fiskalische Bedenken und
haushaltspolitische Herausforderungen
belastet, die die franzosischen
Vermogenswerte unterminierten.

In der gesamten Region stand der
Wahlsieg von Donald Trump in den
Vereinigten Staaten im Mittelpunkt des
Interesses der Markte und der Politik, was
Beflurchtungen Uber mogliche Zdélle und
Handelsstreitigkeiten ausloste und die
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-

fragile wirtschaftliche Erholung Europas
weiter erschwerte

ASIATISCHE AKTIENMARKTE

In Asien standen Aktien wahrend des
gesamten Jahres 2024 unter erheblichem
Verkaufsdruck  seitens  auslandischer
Anleger. Auslandische Anleger zogen im
Laufe des Jahres netto 189,88 Mrd. USD aus
den Aktienmarkten in Taiwan, Sldkorea,
Indien, Thailand, Indonesien, Vietham und
den Philippinen ab und verzeichneten damit
die groBten jahrlichen Nettoabfllisse seit
Juni 2022. Die Besorgnis Uber mdgliche
Zollerhdhungen in den USA unter der
Trump-Administration trug neben der
regionalen Konjunkturabschwachung zur
Vorsicht der Anleger und zum anhaltenden
Verkaufsdruck in der gesamten Region bei.
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GESAMTAUSBLICK FUR DEN AKTIENMARKT

Es wird erwartet, dass die Aktienmarkte im Jahr 2025 ein moderates Wachstum verzeichnen
werden, das von einem Gleichgewicht zwischen unterstitzenden wirtschaftlichen
Fundamentaldaten und anhaltenden Unsicherheiten getragen wird. Die Zentralbanken
weltweit dirften ihre vorsichtige Geldpolitik beibehalten, wobei die Inflation nach den
aggressiven Straffungszyklen der vergangenen Jahre Anzeichen einer Stabilisierung
zeigt. Es wird erwartet, dass sich die Unternehmensgewinne in Sektoren wie Technologie,
Gesundheitswesen und Energie erholen werden, was zu einer selektiven Aktienperformance
fihren kénnte. Geopolitische Spannungen, hohe Schuldenstande und potenzielle strukturelle
Veranderungen im Welthandel kdnnten jedoch zu Phasen der Volatilitat fuhren.

Wichtige Themen fir 2025

» Technologie und Innovation » Trump Presidency

Kl, erneuerbare Energien und digitale Auch wenn Trumps Regierung die
Infrastrukturen bleiben wichtige Rentabilitat der Unternehmen wahrscheinlich
Wachstumstreiber. unterstutzen wird, deutet die Geschichte
seiner ersten Amtszeit darauf hin, dass der

» Ertragswachstum Weg nicht immer reibungslos sein wird.

Die Gewinnspannen koénnten in einigen
Branchen aufgrund hoherer Arbeits- und
Inputkosten unter Druck geraten, aber
die Preisgestaltungsmacht in bestimmten
Sektoren konnte dies ausgleichen.
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Ausblick auf die US-Aktienmarkte

Es wird erwartet, dass die US-Aktienmarkte dank des robusten Wirtschaftswachstums
und der technologischen Innovation robust bleiben. Trotz hoherer Kreditkosten dirften die
Verbraucherausgaben und die Unternehmensinvestitionen eine solide Grundlage fur das
Gewinnwachstum bilden. Allerdings kdnnten Herausforderungen wie die hohen Bewertungen
im Technologiesektor und mogliche fiskalische Einschrankungen die Renditen dampfen.

Stock Total Return Index ($US)
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Haupttreiber

» Flihrend in der Technologiebranche » Energiewende

Grosskapitalisierte Technologieunter- Erneuerbare Energien und grine 130
nehmen, die bei Fortschritten in den Technologien werden das Interesse der

Bereichen Kl und Cloud Computing flihrend Anleger auf sich ziehen, da die USA ihre

sind, werden wahrscheinlich die Performance Politik fur saubere Energie beschleunigen. 125
dominieren.
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Ausblick auf den europaischen Aktienmarkt

Europdische Aktien kdnnten 2025 mit einem gemischten Umfeld konfrontiert sein, da das 5 5
Wachstum durch strukturelle Herausforderungen wie die alternde Bevdlkerung und die
Energieabhangigkeit beeintrachtigt wird. Allerdings kdnnten erneute fiskalische Anreize und
die Initiativen fiir einen umweltfreundlichen Ubergang im Rahmen des EU-Pakets ,Fit for 55
Chancen in bestimmten Sektoren bieten.
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Haupttreiber Jan Apr Jul  Oct Jan Apr Jul  Oct Jan
2018 2019
> Gru'r!e Energle > Indu§trlelle \'I.Vleqlerbgle'bung . S/ Global EX-US  00-DAY VA
Investitionen in Wasserstoff-, Solar- und Unterstltzung fur die heimische Fertigung
Windtechnologien als Teil der Klimaziele der inmitten von Reshoring-Bemihungen und Chart 1. Der erste Handelskrieg wirkte sich positiv

auf die Performance von US-Aktien aus. Quelle: BCA
Research, www.bcaresearch.com

EU. einer Diversifizierung der Lieferketten.
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Ausblick fuir Aktien aus Schwellenlandern

Die Aktien der Schwellenlander (EM) stehen vor einem Aufschwung, insbesondere in Asien,
wo das Wachstum durch die wirtschaftliche Stabilisierung Chinas und die Expansion Indiens
angetrieben wird. Die Performance der Schwellenldander wird jedoch sehr unterschiedlich
ausfallen, da die Lander, die stark von Rohstoffexporten abhangig sind, angesichts der

Preisnormalisierung vor Herausforderungen stehen kénnten.

Haupttreiber

» India

Strukturreformen und zunehmende
auslandische Direktinvestitionen in der
verarbeitenden Industrie und in den
Technologiesektoren.

» Digital Economies
Schwellenlander mit starken Technologie-

Okosystemen (z. B. Siidostasien) kdnnten
sich besser entwi-ckeln als andere.
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» China

Die Lockerung der Politik und die Erholung

des Binnenkonsums konnten das Wachstum
wieder ankurbeln.

» Commodity-importing
Schwellenlander konnten
niedrigeren  Rohstoffpreisen  profitieren,
wahrend sich die Exporteure auf geringere
Einnahmen aus Rohstoffen wie Ol
Metallen einstellen missen.
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ANLEIHEN

Die Renditen von Staatsanleihen waren in
den letzten Wochen uneinheitlich, wobei
die 2-jahrigen Renditen um etwas mehr als
2 Basispunkte stiegen und die 10-jahrigen
Renditen um fast 11 Basispunkte fielen.
Die aktuellen Renditen fur 2-jahrige und
10-jahrige Anleihen liegen bei 4,15% bzw.
419%.

Unterdessen verringerte sich der
Renditeunterschiedzwischenfranzdsischen
und deutschen Anleihen leicht, nachdem er
ein 12-Jahres-Hoch erreicht hatte.

Diese Verschiebung der Renditen
spiegelt die wachsende Besorgnis liber
die politische und finanzpolitische Lage
in Frankreich wider, insbesondere da die
Regierungunter der Minderheitsregierung
von Premierminister Barnierumdie Verab-
schiedung erheblicher Steuererh6hungen
und Ausgabenkiirzungen im Wert von 60
Mrd. € kampft.

Nach dem VPI-Bericht stiegen die
Erwartungen fiur eine Zinssenkung um 25
Basispunkte in den USA leicht an, aber
die Renditen blieben unverandert, was
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darauf hindeutet, dass sich der Markt
zunehmend dem vorsichtigeren Ansatz der
Fed in Bezug auf Inflation und Zinssatze
anschlieBt. Dies deutet darauf hin, dass
die Zinssenkungen im nachsten Jahr
moglicherweise nicht so schnell erfolgen
wie bisher erwartet, oder es im Extremfall
sogar noch zu Zinserhéhungen kommen
kdnnte. Von der Europaischen Zentralbank
(EZB) wird erwartet, dass sie im Dezember
eine Zinssenkung um 25 Basispunkte
ankln-digt.

Dieser Schritt steht im Einklang mit ihrer
laufenden Strategie, die Geldpolitik zu
lockern, da die Inflationstrends darauf
hindeuten, dass sie auf dem besten Weg
ist, die Zielvorgabe der EZB bis Anfang
2025 zu erreichen.

Die Meinungen der EZB-Politiker Uber
Tempo und AusmaB der Zinssenkungen
gehen  jedoch auseinander, wobei
einige angesichts der wirtschaftlichen
Unsicherheiten und eines moglichen
Handelskriegs mit der Trump-Regierung
zur Vorsicht mahnen.
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FESTVERZINSLICHER AUSBLICK

DasErgebnisdererwartetenEntwicklungder
AnleiherenditenimJahr2025hangtstarkvon
den Entscheidungen des neuen Kabinetts
von Trump ab. In einem sehr aggressiven
fiskalischen Expansionsszenario wdurden
die veranderten Zinserwartungen und der
erwartete Anstieg der Laufzeitpramie die
Renditen von Staatsanleihen auf ein Niveau

treiben, das seit Anfang der 2000er Jahre
nicht mehr erreicht wurde. Dieses Szenario
ist jedoch weniger wahrscheinlich. Am
wahrscheinlichsten ist, dass Staatsanleihen
gut abschneiden werden, da sich die
Anleger zu sehr auf Trumps Versprechen
konzentrieren und dabei die Tatsache auBer
Acht lassen, dass seine politischen Zwange

IMPLIED 1-YEAR RETURNS (%) OF A 10-YEAR GOVERNMENT BOND BASED ON DIFFERENT YIELD LEVELS
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ANLEIHEN

und die makrodkonomischen Aussichten
einen Einfluss darauf haben, wie weit
und wie aggressiv der Prasident handeln
kann. In Anbetracht der Unsicherheiten im
Zusammenhang mit den handelspolitischen
MaBnahmen und den Auswirkungen
der Steuerpolitik empfiehlt sich eine
Ubergewichtung von Anleihen mit I&ngeren
Laufzeiten, da diese ein attraktives Risiko-
Ertrags-Profil bieten. Auch eine lange
Portfolioduration ware flir den Moment eine
gute Position.

Haupttreiber

» Geld- und Fiskalpolitik

Die Entscheidungen der Zentralbank und die
Finanzpolitik werden eine entscheidende
Rolle bei der Gestaltung der Anleiherenditen
spielen.

» Inflationund Wachstumserwartungen
Die Inflationsentwicklung und die
wirtschaftlichen Wachstumsaussichten
werden sich direkt auf die Anleiherenditen
auswirken.

Chart 2. Risiko/Ertragsprofil der Schatzanleihen ist attraktiv.
Quelle: BCA Research, www.bcaresearch.com
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ROHSTOFFE

UND WAHRUNGEN

Die US-Rohodlproduktion hat 2024 einen
neuen Rekord erreicht. Der steigende Anteil
der US-Produktion auf Kosten der OPEC
ist nicht mehr tragbar. Das zusatzliche
Angebot auf dem Markt kdonnte erheblich
sein, wenn man bedenkt, dass die OPEC
etwas Uber 6% freie Kapazitaten verfugt.

Ein starkerer US-Dollar und geringere
Erwartungen an Zinssenkungen durch die
Fed lieBen den Gold-preis unmittelbar nach
den US-Wahlen korrigieren. Dies spiegelte
sich auch in der Anlegernachfrage wider.
Nachdem boérsengehandelte Goldfonds
(Gold-ETFs) in den letzten Monaten
Zuflisse verzeichneten, haben die Anleger
in den letzten Wochen ihr Geld aus liquiden
Goldanlagen abgezogen.

Auch spekulative Anleger reduzierten ihre
zuvorhohen Kaufpositionen. Parallel zu Gold
korrigierte auch Silber. Der Abwartstrend
bei den Edelmetallen hielt jedoch nicht
lange an, und zum Monatsende hatte Gold
bereits einen Teil seiner Verluste wieder

wettgemacht. Der starke Anstieg des
Goldpreises in diesem Jahr ging mit einer
steigenden Nachfrage einher.

Nach Angaben des World Gold Council
waren Ende September 3.760 Tonnen

Gold im Umlauf, der hochste jemals
fur die ersten neun Monate des Jahres
gemessene Wert.

Bislang hat sich das Drehbuch von 2016
mehr oder weniger wiederholt, wobei der
UD-Dollar seit den US-Wahlen deutlich
zugelegt hat. Mit Blick auf das nachste
Jahr erwarten wir keine Dollarkorrektur
wie im Jahr 2017 - aus zwei Granden: Im
Gegensatz zu vor acht Jahren befindet
sich die Weltwirtschaft an einem anderen
Punkt, was insbesondere flir die industrielle
Aktivitatin Europa gilt. Wirgehen zwar davon
aus, dass sich das Wachstum im nachsten
Jahr leicht erholen wird, die Dynamik wird
aber aufgrund der wachstumshemmenden
geldpolitischen und strukturellen Faktoren
schwach bleiben.
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ROHSTOFFE UND WAHRUNGEN

ROHSTOFFE UND WAHRUNGEN AUSBLICK 2025

Gold

Es wird erwartet, dass Gold auch 2025 ein attraktiver Vermogenswert bleiben wird,
unterstltzt durch seine Attraktivitat als sicherer Hafen in Zeiten zunehmender geopolitischer
Spannungen und Aktivitaten der Zentralbanken. Wahrend die Stabilisierung der Inflation
und hohere Realzinsen das Aufwartspotenzial begrenzen kénnten, wird Gold weiterhin als
Absicherung gegen Wahrungsabwertung und makro-6konomische Unsicherheit dienen.

Central Bank Net Gold Purchases

MT MT

1100 1100 Haupttreiber

1,000 1,000

» Zentralbanknachfrage
900 Viele Zentralbanken, insbesondere in den
Schwellenlandern, werden wahrscheinlich

900

800 800

weiterhin Goldreserven anhaufen, um
sich vom US-Dollar abzusetzen.

700 700

600 600

» Marktvolatilitat
Unsicherheit oder Korrekturen konnen die
400 Anleger aus dem Markt drangen.

500

500

400

300 300

200 200

100 100

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

. Rest of the world . China . . X
) Chart 3. Zentralbankkdufe stlitzen den Goldpreis. Quelle:
Source: World Gold Council

Note: 2024 annualized based on Q1-Q3 gold holdings BCA Research, www.bcaresearch.com
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Wichtige Wahrungen

Es wird erwartet, dass die Devisenmarkte
im Jahr 2025 durch eine divergierende
Geldpolitik, ein sich verlangsamendes
globales Wachstum und Verschiebungen in
der Handelsdynamik beeinflusst werden.

Haupttreiber

» US-Dollar (USD)

Der US-Dollar kénnte sich abschwachen,
da sich die Federal Reserve einem Plateau
bei den Zinssatzen nahert und andere
Zentralbanken aufholen. Sein Status als
sicherer Hafen wird jedoch stabil bleiben.

» Euro (EUR)

Eine Stabilisierung der Energiemarkte und
fiskalische Unterstlitzung kénnten den
Euro starken, obwohl das schleppende
Wirtschaftswachstum in Teilen Europas
die Gewinne begrenzen kdnnte.

» Japanischer Yen (JPY)

Der Yen konnte eine Aufwertung erfahren,
da die Bank of Japan ihre Politik zur
Steuerung der Renditekurve anpasst,
wodurch er fir globale Anleger attraktiver
wird.

Ol

Es wird erwartet, dass die Olmarkte im
Jahr 2025 ein schwieriges Gleichgewicht
zwischen Nachfrageerholung und
Unsicherheiten auf der Angebotsseite
finden werden. Die Energiewende,
geopolitische Entwicklungen und
Produktionsentscheidungen der OPEC+
werden dabei eine zentrale Rolle spielen.

Haupttreiber

» Globale Nachfrage

Die Schwellenlander, insbesondere China
und Indien, werden wahrscheinlich die
Nachfrageerholung vorantreiben, auch
wenn das Gesamtwachstum durch die
langsamere globale Wirtschaftstatigkeit
gedampft werden konnte.

» Angebotsbeschrankungen

Die OPEC+ wird weiterhin darauf
achten, das Angebot zu steuern, um die
Preisstabilitat zu erhalten, wahrend sich
das Wachstum der Schieferdlproduktion
in den USA aufgrund des Kostendrucks
voraus-sichtlich verlangsamen wird.

» Energieumstellung

Die Beschleunigung der Investitionen
in erneuerbare Energien konnte die
langfristige Nachfrage nach fossilen
Brennstoffen allmahlich begrenzen.

ROHSTOFFE UND WAHRUNGEN

Bitcoin

Die Entwicklung von Bitcoin im Jahr 2025
wird von seinem sich entwickelnden Status
als digitaler Vermdgenswert und den
makrodkonomischen Bedingungen gepragt
sein. Die zunehmende institutionelle
Akzeptanz und die Klarheit der Regulierung
werden seine Attraktivitat wahrscheinlich
erhdhen, auch wenn die Volatilitat ein
bestimmendes Merkmal bleibt.

Haupttreiber

» Institutionelle Akzeptanz
Daswachsendelnteressedertraditionellen
Finanzinstitute  kénnte  Bitcoin  als
Anlageklasse weiter legitimieren.

» Geldpolitik

Bitcoin kdnnte von einem schwacheren
US-Dollar und der Ausweitung der
Zentralbankbilanzen profitieren.
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Haftungsausschluss

Diese Informationen und Meinungen wurden auf der Grundlage von vertrauenswiurdigen und
zuverlassigen Informationsquellen bereitgestellt. Die verdffentlichten Informationen wurden
mit grosstmaoglicher Sorgfalt zusammengestellt. Wir Uibernehmen jedoch keine Gewahr flr die
Vollstandigkeit, Richtigkeit und Aktualitat der in dieser Publikation enthaltenen Informationen.
Ihr Inhalt kann sich jederzeit andern. Die in diesem Dokument gedusserten Meinungen
geben die Auffassung der BENDURA BANK AG zu dem in diesem Dokument angegebenen
Datum wieder. Es besteht die Moglichkeit, dass der Inhalt friiherer und/oder zukinftiger
Veroffentlichungen nicht mit dem Inhalt dieses Dokuments tUber-einstimmt/Ubereinstimmen
wird. Eine Verpflichtung, die Empfanger hiertiber zu informieren, besteht nicht.

Die Informationen in dieser Dokumentation stellen weder ein Angebot zum Kauf, Halten oder
Verkauf der genannten Finanzprodukte noch eine Rechts-, Finanz-, Buchhaltungs- oder
Steuerberatung dar. Die vorgestellten Finanzprodukte kdnnen flir einen bestimmten Anleger
je nach Anlageziel, Zeitrahmen, Risikobereitschaft, personlichen und wirtschaftlichen
Verhaltnissen ungeeignet sein. Der Inhalt dieser Dokumentation ersetzt nicht die personliche
Beratung durch einen qualifizierten Fachmann.

Die oben erwahnten Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht in jedem Land zugelassen.
Der Inhalt dieser Dokumentation ist nicht fiir Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung
unterstehen, die die Nutzung und/oder Verbreitung dieser Informationen und/oder die
Nutzung und den Zugang zu ihnen verbietet oder von einer Lizenz abhangig macht.

Die Autoren dieser Publikation kdonnen direkt oder indirekt an den in dieser Publikation
aufgeflhrten Aktien investiert sein. Die BENDURA BANK AG lehnt jede Haftung fur mogliche
Verluste ab, die sich aus der Verwendung der oben genannten Informationen ergeben.
Dem Anleger kann nicht garantiert werden, dass er den investierten Betrag zurtckerhalt.
Jede in dieser Dokumentation enthaltene Anlage ist mit Risiken verbunden (z.B. Zins- oder
Wahrungsrisiko, Kreditrisiken sowie politische und wirtschaft-liche Risiken).
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