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Sehr geehrte Mandantinnen,
sehr geehrte Mandanten,

nach zweiJahren Inflation mit stark steigenden Zinssatzen
hat die Welt niedriger Zinsen im abgelaufenen Jahr 2024
eine gewisse Renaissance erlebt. Neben den geopolitischen
Krisen in der Ukraine und in Nahost sowie den wirtschafts-
politischen Problemen in einigen der grof3ten Volkswirt-
schaften der Erde (China, Frankreich und Deutschland)
sorgten vor allem die Notenbanken in den USA (FED) und

in Europa (EZB) fur fallende Notierungen an den inter-
nationalen Zinsmarkten. Sie verteilten so bereits einige
Vorschusslorbeeren im Hinblick auf die erzielten Erfolge bei
der Inflationsbekampfung. Aber: Fallende Zinsen sollen auch
schwachelndes Wachstum unterstitzen. Ein Rezept, das in
schwdcheren Zeiten allerdings auch erst einmal funktionie-

ren muss.

Warum Uberwiegen nun die positiven Vorzeichen bei der
Entwicklung der internationalen Boérsen? Nun, so eindeutig,
wie es beispielsweise der Weltaktienindex MSCI World
erahnen lasst, ist es nicht. Starke Gewichtungen im Index

in US-Titeln (rd. 70%) sowie in der tieferen Betrachtung
dann auch noch eine hohe Konzentration von nur wenigen
,US-Megacaps"” signalisieren aus der historischen Erfahrung
ein Klumpenrisiko. Bewertungsmalstabe mussten immer

wieder adjustiert werden, um den Erfolg zu rechtfertigen.
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Und warum war ausgerechnet auch der DAX
erfolgreich? Hier ist zu beachten, dass die Umsatz-
und Gewinnanteile der 40 grofiten deutschen
borsennotierten Unternehmen zu mehr als 80%
im Ausland liegen und zudem ebenfalls wenige
Schwergewichte wie SAP, Siemens und Deutsche

Telekom einen Grofteil der Wertentwicklung lieferten.

Das ,ungeliebte” Europa offenbart dagegen deutliche
Schwachen: Schweizer Aktien konnten nicht mit der
globalen Entwicklung Schritt halten. So haben sich die
drei Schwergewichte Nestlé, Novartis und Roche als
Bremsklotze fur den gesamteuropaischen Aktienmarkt
MSCI Europe erwiesen. Und der vermeintlich starke
europdische Mittelstand mit Innovationskraft und

stabilem Unternehmertum war an den Kapitalmarkten

v Marktibersicht 2024

gar nicht gefragt. Der MDAX fUr mittelgrol3e deutsche
Firmen und seine europdischen Pendants schlossen

das Jahr 2024 sogar mit negativen Vorzeichen ab.

Eine weitere Alternative hatte der asiatische
Aktienmarkt MSCI Asia/Pacific (mit oder ohne

Japan) sein konnen. Japans Borsen konnten

die gute internationale Entwicklung allerdings

nur unter Inkaufnahme einer deutlichen
Wahrungsabschwachung nachvollziehen. Und der
starke US-Dollar war es dann auch, der den Ubrigen
Wachstumsmarkten in Asien die Liquiditat entzog, da
hohe US-Renditen gegenuber risikoreichen Anlagen
aullerhalb der USA von den Investoren vorgezogen

wurden.

Entwicklung in EUR

Aktienmarkte % %
DAX +18,07 MSCI World +24,10
Stoxx50 Europe +7,31 Asien ex Japan +18,77
Dow Jones Ind. +20,66 China CSI300 +24,35
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Damit ergibt sich bei differenzierter Betrachtung
ein gemischtes Bild bei der Entwicklung von
Borsenkursen im Kalenderjahr 2024. Das soll
allerdings den positiven Gesamteindruck nicht
schmaélern. Die Aktienmarkte, aber auch die Geld-
und Rentenmarkte lieferten positive Beitrage zur
Gesamtentwicklung der kapitalmarktorientierten

Depots.
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Entwicklung in EUR

Rentenmarkte % Waihrungen, Rohstoffe %
Bundesanleihen 1,5-2,5y +2,65 EUR-USD -6,70
Bundesanleihen 2,5-5y +1,42 EUR-CHF +0,94
EUR-Unternehmen Inv. Grade 1-5y +4,41 Gold +34,38

Jahresbericht 2024 3



2025

Ausblick

Zeit fiir Comebacks?

Der Markt hat nochmals an Breite
verloren!

Nimmt man allein die letzten Handelswochen im Jahr
2024, ist ein leichtes ,Stottern” der bis dato erfreulichen
Marktentwicklung zu sehen, welches nur noch von sehr
wenigen Titeln (u.a. Microsoft, Apple oder Nvidia) in der
Abwadrtstendenz kompensiert werden konnte. Allein die
Tatsache, dass einige der grof3en Unternehmens-CEOs
der ,Megatechs” bei Donald Trump personlich vorstellig
wurden, zeigt, wie wichtig auch diesen Machern ein
verlasslicher Partner auf der politischen Seite ist - und
das muss der neue US-Prasident erst einmal beweisen.
Die grolRen Pharmaunternehmen sind hier auf die Ver-
liererseite geraten; Unternehmen mit groBem Anteil an
der Wertschopfung im verarbeitenden Gewerbe kdmp-

fen ebenfalls um ihr (internationales) Uberleben.

Unternehmen mit einem hohen Anteil inrer Umsatze
(und Gewinne) in den USA werden von der ,isola-
tionistischer” erwarteten Handelspolitik unter Trump
profitabler eingeschatzt. Damit bieten sich trotz aller
Bewertungsdiskussionen auch Moglichkeiten im breiten
Markt.

Die Wahlen in Deutschland als Katalysator nicht nur fur

Europa?

Am 23. Februar wahlen die Deutschen ihr neues Parla-
ment und damit vielleicht auch eine geanderte Aus-
richtung der Wirtschaftspolitik. Zumindest hoffen die

Unternehmen auf eine solche Wende. ,Steuern und

Abgaben mussen runter” - die Forderungen nach einer
grundlegenden Verbesserung der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit werden jeden Tag lauter. Und im Vergleich
vor allem zu den USA mit Unternehmenssteuersatzen,

die von rd. 25% auf rd. 15%! sinken sollen, ist der Wett-
bewerb schon voll entbrannt. Aber: Wie die Vergangenheit
zeigt - wenn man mit dem Rucken zur Wand steht, kdnnen
sich Gedanken &ffnen und bestehende Dogmen auflésen.
Sollte dies zumindest leicht erkennbar werden, bleibt dies
vielleicht nicht das ,Rufen im Wald”, sondern konnte eine
Arbeitshypothese fur das Kapitalmarktjahr 2025 werden.
Die deutliche Mehrheit der institutionellen Investoren be-
vorzugt den amerikanischen Wirtschaftsraum fur Aktien-
anlagen und ist damit in Europa wohl unterinvestiert. Dann
stehen die Chancen fur ein Comeback Europas maoglicher-

weise gar nicht so schlecht...

Und China? Und Asien?

Wenn auch mit Verzégerung und wohl auch nur unter
dem Eindruck, Handlungsfahigkeit beweisen zu mussen,
hat die chinesische Regierung im Spatsommer sowohl fis-
kal- als auch geldpolitische Malinahmen ergriffen, um dem
schwachelnden Wachstum und der Sorge vor einem sich
vermindernden Wohlstand entgegen zu wirken. Noch sind
diese wirtschaftspolitischen Eingriffe als kurzfristig einzu-
ordnen, aber auch hier gilt: Sollten grolRere Handelsbe-
schrankungen in den USA chinesische Exporte gefahrden

(und wahrscheinlich nicht erst dann),
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werden sicher Alternativen eruiert. Dies konnte auch fur die
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angrenzenden asiatischen Tigerldnder Chancen eréffnen. Viel-
leicht kdnnen asiatische Aktien ja wieder einmal ihr fundamen-

tal gutes und gunstig bewertetes Potential freisetzen.
Diversifikation? Die Moglichkeiten!

Maximal solide, konkret mit dem aktuellen Kupon von rd. 3%
fur das Jahr 2025 werden Entwicklungen am Rentenmarkt in
Europa prognostiziert. Dabei gibt eine Inflationsrate von rd.
2% eine tatsachliche Chance auf eine positive Realrendite
(grob gesprochen: Kupon minus Inflation). Und: Sollte es im
Rahmen der beschriebenen ,Neusortierung” in den USA, in
Europa und in China auch einmal etwas ,ruckeliger” zur Sache
gehen, erhalten die Anleger eine Moglichkeit, Ihr Risiko gegen
eine planbare Kompensation zu reduzieren. Aus dem ehe-
maligen zinslosen Risiko hat sich eine solide Anlage-Alternative
entwickelt.

Gold und andere Edelmetalle sind im Umfeld weiter bestehen-
der geopolitischer Risiken eine Mdglichkeit der Risikostreuung,
allerdings ohne Zins und mit dem latenten Wahrungsrisiko
zum US-Dollar. Aus Sicht eines Goldanlegers werden aus-
ufernde Haushaltsschulden von einer schwachen Wahrungs-
entwicklung begleitet - die Kompensation erfolgt in diesem
Fall in steigenden Notierungen des gelben Metalls.
Krypto-,Wahrungen” sind eher ein ,Buch mit sieben Siegeln”.
Einige Depotbanken lassen (aus geschaftspolitischen Grin-

den) Kaufe in den ,Gold- und Wahrungsalternativen” gar nicht

zu, die Preisbildung bei der bekanntesten ,Munze" Bitcoin ist nur
bedingt nachvollziehbar und die Entwicklung haufig vom jeweils
vorherrschenden Risikoappetit an den klassischen Kapital-
markten abhangig, die langfristig optimistischen Prognosen sind
vor allem ,Glaubenssache”. Damit kann diese Anlageklasse nur
bedingt zur Diversifikation beitragen und ist im Wesentlichen
Uber die Profiteure von Zahlungsverkehrsstréomen darstellbar.

Dies lasst hochstens eine kleine Beimischung zu.

Wir als Ihr Vermogensverwalter beobachten intensiv sowohl
aktuelle als auch strategische Entwicklungen in den verschiede-
nen Anlageklassen und kimmern uns mit groBer Sorgfalt um
entsprechende Anpassungen und Ausrichtungen lhrer Depots.
Daflr suchen wir den Dialog mit Innen und wollen vor allem im
personlichen Gesprach unsere Einschatzungen und die Um-
setzungsmoglichkeiten zur strategischen Anlage Ihrer Ver-

maogenswerte mit Ihnen teilen.

Bitte sprechen Sie uns daher bei Fragen und Meinungen zu lhren
Vermogenswerten sowie zu aktuellen Marktthemen jederzeit

gerne an!

Mit besten Grifien

lhre

ATTENTIUM Capital Management AG
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v verwa > und stell geb ! bgabe ¢ Angebotes und au
keine in\adung zum Erwerb von Wertpapieren und Finanzinstrumenten dar. Dieses Dokument ist keine
Anlageberatung oder Anlageempfehlung und keine Finanzanalyse. Es ersetzt nicht eine umfassende Anla-
geberatung, Risikoaufklarung und/oder eine Vermogensverwaltung. Alle in diesem Dokument enthalte-
nen, auf die Zukunft gerichteten Informationen sind unverbindlich und kénnen sich jederzeit andern. Die
Verwendung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen erfolgt auf eigene Gefahr. Eine Haftung
fr die getatigten Aussagen ist ausdriicklich ausgeschlossen. Investitionen sind mit Risiken verbunden.
Etwaige Angaben zu Wertenwwicklungen beziehen sich auf die Vergangenheit und stellen daher keinen
verlasslichen Indikator fUr die zukUnftige Entwicklung dar. Dieses Dokument richtet sich ausschlief3lich an
Personen, die ihren dauerhaften Wohnsitz in der Bundesrepublik Deutschland oder in einem Mitglieds-
staat der EU oder des EWR haben. Es ist nicht fUr Empfanger mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz im
sonstigen Ausland, insbesondere nicht fUr BUrger der Vereinigten Staaten von Ametrika bestimmt.
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WinkelhausenstralRe 13 capitalmanagement@attentium.de
49090 Osnabruck www.attentium.de





