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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

wir stehen vor einem besonderen Jahr. Die geopolitischen Herausforderungen kénnten kaum gréRer
sein. Der kiinftige US-Prasident Donald Trump kénnte sich von Europa abwenden und die NATO infrage
stellen und der russische Prasident Putin und sein chinesischer Amtskollege Xi Jinping drohen die

bisherige Weltordnung einzurei3en.

Was ist passiert?

Das Borsenjahr 2024 ist vorbei und wird trotz
der vorweihnachtlichen Volatilitdt als ein gutes
Kapitalmarktjahr in die Bérsengeschichte einge-
hen. Doch die Jahresendrally drohte vor Weih-
nachten zunachst zu kippen, als der Dow Jones
seine langste Verlustserie seit 1974 verzeichne-
te. Hauptursache war die US-Notenbank (FED),
die am 18. Dezember erneut den Leitzins um 25
Basispunkte senkte. Allerdings fiel die Entschei-
dung knapper aus als erwartet. Auch der kom-
mende Zinssenkungspfad wurde deutlich unsi-
cherer kommuniziert, sodass anstatt von vier
Zinssenkungen nur noch zwei Senkungen zu je
25 Basispunkten fur 2025 erwartet werden. Die-
se Zurlckhaltung begriindet sich vor allem in
den zuletzt nur zdgerlich sinkenden Inflationsra-
ten sowie in den Aussichten auf ein solides Wirt-
schaftswachstum im kommenden Jahr.

Zinssenkungen kdnnten sich fortsetzen

Der Dezember stand ganz im Zeichen der Zins-
senkungen. Mehrere groRe Notenbanken setz-
ten ihren Zinssenkungskurs fort. Wie erwartet
senkten sowohl die Europaische Zentralbank
(EZB) als auch die US-Notenbank ihre Zinsen
um 0,25 %. Der Einlagenzins der EZB betragt
nunmehr noch 3,0 % und verbleibt damit weiter-
hin im restriktiven Bereich. Beide Zentralbanken
agieren jedoch zunehmend vorsichtiger und wol-
len vermehrt die Wirtschafts- und Inflationsda-

Die Kapitalmarkte haben dies mit Sorge aufge-
nommen. Die Renditen der US-Staatsanleihen
stiegen und die groRen amerikanischen Aktien-
indizes reagierten mit spirbaren Kursabschla-
gen.

Die Markte im Dezember

" Entwicklung Entwicklung
Markte Dezember 2024 2024
DAX 1,44% 18,85%
Euro STOXX 50 1,91% 8,45%
DOW JONES USA -5,27% 12,88%
S&P 500 USA -2,50% 23.31%
MSCI World -1,809% 19,33%
MSCI Emerging Markets -0,29% 5,05%
Mikkei 225 Japan 4 41% 19,22%

Quelle: Infront, eigene Berechnung

ten im kommenden Jahr im Blick behalten. Eine
Uberraschung bot die Schweizerische National-
bank. Sie senkte die Leitzinsen im Dezember um
50 Basispunkte auf 0,50 %. Im Vorfeld war die-
ser grol3e Zinsschritt fir unwahrscheinlich gehal-
ten worden. Die Zentralbank begriindet dies mit
dem starken Rickgang des Inflationsdrucks in
der Schweiz und den kommenden wirtschafts-
politischen Unsicherheiten, die Europa in 2025
erwarten kénnten.



Die Weltwirtschaft im Fokus gréoRerer Unsicherheiten

Die Weltwirtschaft wird auch im kommenden
Jahr mit erhéhten Unsicherheiten zu kdmpfen
haben. Besonderen Einfluss werden die Mal3-
nahmen der kommenden US-Administration be-
ziglich von Handelsbeschrankungen und Z6l-
len haben. Die letzten AuRerungen der US-
Notenbank verunsicherten die Markte, da nun

der gestiegen zu sein, durfte aber in der Zu-
kunft durch die zu erwartenden handelspoliti-
schen Spannungen spurbar gebremst werden.
Trotz aller Risiken rechnen die Volkswirte des
IfW Kiel mit einem Anstieg der Weltproduktion
— gemessen auf Basis von Kaufkraftparitaten —
von 3,1 % fur das Jahr 2025 und fiir 2026 eben-

davon auszugehen ist, dass die Notenbank den falls mit 3,1 %.
Zinssenkungszyklus vor dem Hintergrund der
guten Wachstumszahlen und der hartnackigen
Inflationszahlen deutlich langsamer fortsetzen
kénnte. Trotz dieser Rahmenbedingungen dirf-
te die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten wei-
ter der Wachstumsmotor bleiben. Die konjunk-
turelle Dynamik in Europa bleibt zunachst ge-
ring, sollte aber nach Ansicht der meisten Ana-
lysten allmahlich an Fahrt gewinnen. Nur die Ent-
wicklung in Deutschland bleibt aus den bekann- USA 2024e 2.8%
ten Grunden zuriick. Die konjunkturellen Pro- 2z5e | Za
bleme in China bleiben weiterhin bestehen. Vor 20200 || 1.7

dem Hintergrund der eingetriibten Perspektiven
fur die Exporte und trotz der inzwischen deut-
lichen wirtschaftspolitischen Impulse wird sich
daran absehbar auch nichts andern. Der Welt-
handel scheint im vergangenen Jahr zwar wie-

Die deutsche Wirtschaft schwachelt

Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung
Veranderung des Bruttoinlandsproduktes in % p.a.

Deutschland 2024e 2%
2025¢ | 0,1%
2026e M 0,7%

China 2024¢ 4,9%
2025c N 1,1%

2026c N 1,0%

Quelle: IfW Kiel, eigene Darstellung, 12/2024

Ausblick

Trotz aller Risiken und Unsicherheiten sollten wir uns nicht den Blick verstellen lassen fiir die Chancen,
die sich aus solchen Phasen ergeben kénnen. Gleichwohl sollten wir uns aber auf volatilere Kapital-
markte einstellen.
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