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Zusammenfassung Erfolgreiches Jahr 2024 fiir unsere
Kunden - 2025 gepragt von US-Politik

Steigende Borsenkurse in 2024, jedoch nicht
tberall im selben MaBe

GroBe Divergenzen an den Die Kapitalmaérkte zeigten im abgelaufenen Jahr groBe regionale
Kapitalmarkten reflektieren Divergenzen. Damit bildeten sie im GroBen und Ganzen die zugrunde
liegenden wirtschaftlichen Entwicklungen in zutreffender Weise ab. In
den USA blieb das Wirtschaftswachstum trotz erfolgreicher Senkung
der Inflation durch die amerikanische Notenbank hoher als erwartet,
was zu deutlich steigenden US-Borsen flihrte. Diese wurden im
Wesentlichen von wenigen, sehr erfolgreichen Technologiewerten
getragen. Dagegen enttauschte die Konjunktur in Europa und China
und in dem Zuge hinkten auch die Aktienmarkte klar hinterher. In
SALytic Investmentstrategie diesem Umfeld gelang es SALytic, durch konsequente Steuerung der
liefert erneut ein gutes Investitionsquoten sowie der Sektoren- und Regionengewichtung ein
sehr erfreuliches Anlageergebnis zu erzielen. Auch auf der Rentenseite
lagen wir durch aktives Management der verschiedenen Laufzeiten und
Segmente vor den Markten. Dies bestatigt uns darin, dass die
Kombination aus eigenem Research und groBer Flexibilitat bzw.
Reaktionsgeschwindigkeit einen Mehrwert fiir unsere Kunden liefert.

fundamentale Entwicklungen

Gesamtergebnis

US-Politik bestimmt Richtung in 2025

Die nachsten Monate werden Das Jahr 2025 startete mit einer erheblichen Unsicherheit iber die
stark von der amerikanischen zukinftige amerikanische Politik und deren Auswirkungen auf die
internationalen Kapitalmarkte. Auch hier gilt es wieder schnell und
vorausschauend zu agieren. Wir haben verschiedene Szenarien
formuliert, an denen wir unsere Anlagepolitik ausrichten werden. In
unserem Basisszenario weisen die USA unverandert ein relativ hohes
Wachstum auf. Damit kann die Fed die Leitzinsen nur in geringem
Ausmal senken. Ebenso bleiben die Kapitalmarktzinsen auf einem
hohen Niveau. In Europa wird sich das Wachstum nicht wesentlich
beschleunigen. Die EZB senkt die Leitzinsen mehrfach mit der Folge,
dass der Euro weiter sehr schwach zum US-Dollar notiert. In China
sollte sich die Konjunktur weiter abkihlen, wahrend viele andere
Lander Asiens prosperieren. Strukturell spricht dieses Szenario flr
ein positives Aktienumfeld in den USA sowie abgeschwacht auch in
Europa und Asien. Temporar konnen wir uns nach den
Bundestagswahlen jedoch auch eine bessere Entwicklung der
europaischen Aktienmarkte, insbesondere in Deutschland, vorstellen.
Die erhebliche Unsicherheit spricht nach wie vor fiir eine solide
Position in Gold. Der US-Dollar bleibt unterstiitzt durch das
Wachstumsdifferential zwischen den USA und Europa.

Politik gepragt werden
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Gesamtwirt-
schaftliches Umfeld
und Inflation

~Weiche Landung” der US-Konjunktur,
andere Regionen eher enttauschend

,Weiche Landung” in den
USA

GrofB3e Unterschiede in der konjunkturellen
Entwicklung in den verschiedenen Regionen

Nach den weltweit hohen Inflationsraten im Jahr 2022 und den daraus
resultierenden drastischen Zinserhéhungen der Zentralbanken gelang
es der Fed in 2023 und vor allem in 2024, die Inflation auf ein
ertragliches Niveau zu senken, ohne eine Rezession auszuldsen. Diese
sogenannte "weiche Landung” war eine auBergewdhnliche Leistung
(welche zuletzt im Jahr 1994 gelungen war), da dhnliche geldpolitische
Straffungen in der Vergangenheit fast immer zu Rezessionen gefiihrt
hatten. Ein entscheidender Erfolgsfaktor war, dass weder die privaten
Haushalte noch die Unternehmen ibermaBig verschuldet waren. Das
groBte Ungleichgewicht lag in der massiven Neuverschuldung des
Staates. Diese konnte jedoch durch starke Kapitalzufliisse aus dem
Ausland problemlos finanziert werden. Diese Kapitalzufliisse wurden
durch die Rolle des US-Dollars als Leitwahrung und die weltweit
schwache Kreditnachfrage beginstigt.

Restriktive Geldpolitik fiihrte fast immer in eine Rezession

Rezessionen USA vs. Zins US-Notenbank USA Industrieproduktion, indexiert auf 01.01.1990
= S .1
— 140
120
1100
1 =0
1 &0
a0
rrrrrrrrr —+ 20
I o]
71 74 77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16 19 22 25 91939597 99 0103050709 113 15 17 19 21 28 25
Rezession —— Notenbankzins Inclustrizprocukticn Inclustrizprod. High Tech. (r.5.

Inflation Reduction Act fihrt
zu Reindustrialisierung und
gleicht negativen Effekt der
restriktiven Geldpolitik aus

Hinzu kamen zwei weitere sehr positive Entwicklungen in den USA.
Ungeachtet der restriktiven Geldpolitik blieben die Unternehmens-
investitionen aufgrund der staatlichen Forderung durch den Inflation
Reduction Act auf hohem Niveau. Insbesondere die Ausriistungs-
investitionen stiegen ab dem Friihjahr sogar deutlich an. Diese
Reindustrialisierung der USA beschrankte auch den Anstieg der
Arbeitslosigkeit, was zugleich den privaten Verbrauch stabilisierte.
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Des Weiteren profitierte die US-Wirtschaft davon, dass das Wachstum
vor allem im Technologiebereich stattfand. In diesem Bereich ist der
Produktivitatsanstieg sehr ausgepragt, was den treibenden Einfluss auf
die Inflation abmildert. Berlicksichtigt man hingegen die gesamte
Industrieproduktion, so zeigt sich, dass diese in den USA seit geraumer
Zeit stagniert.

Die Fed konnte aufgrund des riicklaufigen Inflationsdrucks die
Leitzinsen schrittweise (im September, November und Dezember) um
insgesamt 0,75 Prozentpunkte senken, jedoch weniger stark als zu
Jahresbeginn erwartet worden war.

Schwaches Wachstum in Im Gegensatz zu den USA zeigte China ein enttauschendes
China - Immobilienmarkt Wirtschaftswachstum. Die Schatzungen wurden bis in den Herbst
belastet den Konsum kontinuierlich gesenkt. Die deutlich expansivere Geldpolitik sowie die

fiskalpolitischen MaBnahmen reichten lediglich fir eine Stabilisierung
der Konjunktur aus. Der Riickgang der Immobilienpreise belastete den
privaten Konsum und die Provinzregierungen stiitzten zur Erreichung
der Wachstumsziele vor allem die lokale Industrie. Dies trug dazu bei,
dass die Investitionsquote hoch blieb, obwohl das nur verhaltene
Wirtschaftswachstum dies eigentlich nicht erforderte. Auch die
Beschaftigungssituation hat sich deutlich verschlechtert. Dies hat dazu
gefiihrt, dass die Regierung entsprechende Statistiken aus Sorge um
die politische Stabilitat im Land nicht mehr veroffentlicht.

China leidet unter Riickgang der Immobilienpreise und viel zu hohen Investitionen

China: Preise Wohnimmobilien vs. Erwartetes BIP-Wachstum vs. Anteil der
o Konsumentenvertrauen Investitionen am BIP
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Uberhdhte Investitionsquote Die Kombination aus niedrigem Wachstum und hoher
bleibt nicht nur in China ein Investitionsquote fiihrte zu einer deflationaren Tendenz und
Problem Exportliberschiissen in China, die zunehmend auf Widerstand in den

Abnehmerlandern stieBen. Ein Beispiel ist die Automobilindustrie, wo
Chinas Produktionskapazitaten inzwischen den kombinierten
Absatzmarkten von China, Europa und den USA entsprechen - ein
Ungleichgewicht mit globalen Konsequenzen.
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Industrie in Europa in der
Rezession

In Europa wiesen vor allem Deutschland und Frankreich enttauschende
Wachstumsraten auf, und die Erwartungen fir das laufende Jahr
wurden auch hier kontinuierlich zuriickgenommen. Wahrend der
Dienstleistungssektor ein moderates Wachstum verzeichnete,
enttauschte vor allem die Entwicklung in der Industrie. Hier spielten
auch die niedrigeren Exporte nach China sowie die starkere Konkurrenz
durch chinesische Anbieter eine maBgebliche Rolle. Die Inflationsrate
sank von 2,8 % zu Jahresbeginn auf 2,4% im Dezember, was der EZB
erlaubte, den Einlagensatz von 4% auf 3% zu senken.

Inflation moderiert sich weiter China fiel in 2024 als Absatzmarkt fiir Europa aus

Inflationsrate Eurozone

China: Importe in Mrd. USD geglattet
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Ungewodhnlich grofBe
Unsicherheit Uber die weitere
Politik in den USA erfordert
das Denken in Szenarien

Weltwirtschaft wachst auch in 2025 nur moderat,
hohe Abhangigkeit von US-Politik

Der Ausblick flir 2025 ist von ungewohnlich groBer Unsicherheit
gepragt und in hohem MaBe abhangig von der Politik in den USA.

Dies betrifft sowohl die weitere Entwicklung der Handels- als auch

der Fiskalpolitik sowie den Umgang mit Immigranten. In unserem
Basisszenario wachst die Weltwirtschaft auch in 2025 um rund 3%,
was in etwa der Rate des vergangenen Jahres entspricht. Wir haben fir
die amerikanische Handelspolitik drei Szenarien entworfen, die sowohl
fir die Konjunktur als auch fir die Entwicklung der Markte zu sehr
unterschiedlichen Ergebnissen fihren. Der wesentliche Faktor ist
dabei, ob und in welcher Hohe die USA Zélle erheben und damit
implizit, ob es zu schwerwiegenden Handelsstreitigkeiten kommt, in
deren Folge die Unsicherheit im Unternehmenssektor deutlich
zunehmen wiirde. Diese drei Szenarien beschreiben wir nachfolgend
vor dem Hintergrund, dass es nicht alleine auf die absolute Hohe der
Zo6lle ankommt, sondern auch darauf, ab wann die Zélle erhoht werden
bzw. wie die GegenmaBnahmen aussehen.
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Leicht schwachere US-
Konjunktur im Basisszenario

Wenig Wachstum, jedoch
deutlich sinkende Leitzinsen
in der Eurozone

Szenario 1: Die Zélle werden (wie angekiindigt) auf 60% fiir alle
Produkte aus China und auf 20% aus allen anderen Einfuhrstaaten
erhoht. In Folge kommt es zu drastischen GegenmaBnahmen der
betroffenen Handelspartner, die in groBer Verunsicherung im
Unternehmenssektor und einem deutlichen Einbruch des Welt-
handels miinden. Die Inflation wiirde in den USA um mehr als 1%
ansteigen und das Wirtschaftswachstum in gleichem MaBe fallen.

Szenario 2 (Basisszenario): Die Zélle fiir Produkte aus China
steigen in mehreren Schritten auf rund 35-40%. Die Zolle fir alle
anderen Lander steigen auf rund 8%. Der Welthandel schwacht sich
moderat ab. Die Kaufkraftverluste in den USA werden durch
Steuersenkungen weitgehend kompensiert. Die Inflation steigt durch
die Zolle allein um 0,4%, sinkt insgesamt jedoch trotzdem aufgrund
ricklaufiger Mietsteigerungen. Das Wirtschaftswachstum wiirde
sich von 2,8% in 2024 auf ca. 2,4% in 2025 moderat abschwachen.

Szenario 3: Die Androhung von Zéllen dient nur der Aushandlung
von Handelsabkommen. Die Zolle fiir Produkte aus China steigen
nur selektiv auf im Durchschnitt 25-30%, fiir alle anderen Lander
werden sie nicht wesentlich erhoht. Der Welthandel wiirde nicht
nachhaltig beeintrachtigt und die Deregulierung sowie niedrigere
Steuern wiirden zu einem verbesserten Geschaftsklima fiihren. Das
Wachstum bliebe bei rund 2,8% und die Inflation in etwa auf dem
aktuellen Niveau.

Wir gehen von Szenario 2 aus und rechnen zudem mit einer leicht
expansiveren Fiskalpolitik. Darliber hinaus erwarten wir eine
restriktivere Immigrationspolitik, nicht jedoch eine Riickfiihrung von
Migranten in einem volkswirtschaftlich relevanten Umfang. In diesem
Fall sollte das Wachstum, ausgehend von einem etwas schwacheren
privaten Verbrauch, leicht abnehmen. Die Investitionen bleiben relativ
hoch, die Arbeitslosigkeit historisch gesehen niedrig. Daher wiirde sich
das Lohnwachstum nur wenig abmildern. Die Inflation fallt auf rund
2,3%, was jedoch stark auf einer Entspannung bei den Mieten beruht
und in erster Linie ein statistischer Effekt ist, der auf die Art der
Berechnung der Inflation zuriickzufihren ist. Die Fed senkt die
Leitzinsen im ersten Halbjahr um maximal 0,25 Prozentpunkte und
bleibt bei diesem Zinsniveau bis zum Jahresende. Kommt es zu einer
deutlich expansiveren Fiskalpolitik, wiirde auch diese Zinssenkung aus
unserer Sicht nicht durchgefiihrt werden. Das gleiche wiirde gelten,
wenn in groBem Umfang Immigranten ausgewiesen werden.

Fur Europa bedeutet das Basisszenario eine Fortsetzung des aktuell
sehr niedrigen volkswirtschaftlichen Wachstums. Dieses diirfte ca. 1%
betragen, wobei Deutschland und Frankreich deutlich dahinter
zurlickbleiben. Das starkste Wachstum sollten weiter Spanien, Portugal
und Irland verzeichnen, wahrend es sich in Italien aufgrund des
ausgelaufenen Superbonusprogrammes zur Foérderung von
Renovierungen splrbar abschwachen dirfte.
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Deutschland braucht
Reformen

China kann geringere Exporte
nicht vollstandig
kompensieren

In Japan steigen die
Leitzinsen

Unseres Erachtens ist ein groBer Teil der aktuellen Wachstums-
schwache insbesondere in Deutschland struktureller Natur. Nach der
Bundestagswahl wird das Land voraussichtlich eine CDU-geflihrte
Regierung haben. Diese wird MaBnahmen zur Reduktion der
Regulierung/Biirokratie sowie eine leichte Senkung der
Unternehmenssteuern beschlieBen. Dies diirfte temporar fir eine
bessere Stimmung bei den Unternehmen sorgen. Mit nachhaltigen
Reformen und damit deutlich steigenden Investitionen rechnen wir
jedoch nicht. Ein mdglicher neuer Wachstumstreiber flr Europa ist der
Wiederaufbau der Ukraine, falls es hier zu einem Waffenstillstand
kame. Die Fiskalpolitik bleibt insgesamt expansiv, nicht zuletzt
aufgrund weiter wachsender Riistungsausgaben. Der private
Verbrauch steigt leicht, da auch die Realléhne zunehmen. Die Exporte
hingegen leiden im Basisszenario nicht nur unter den hoheren Zéllen,
sondern auch darunter, dass es bei den Exporten in die USA mit Blick
auf mogliche Einflihrung von Zéllen auf Waren zu Vorzieheffekten kam.

Die Inflation sinkt in der Eurozone von 2,4% auf rund 2,2%. Damit wird
das Inflationsziel der EZB zwar nicht ganz erreicht, wir rechnen jedoch
damit, dass die EZB aufgrund der schwachen Konjunktur die
Leitzinsen dennoch auf 1,75 - 2% senken wird.

In unserem Basisszenario sinken die chinesischen Exporte spirbar,
was auch die Investitionstatigkeit belastet. Die chinesische Regierung
wird diese negativen Konjunkturimpulse in den kommenden Monaten
durch eine expansivere Fiskalpolitik zu einem erheblichen Teil
ausgleichen. Insgesamt rechnen wir jedoch damit, dass das Wachstum
in China auf rund 4 - 4,5% nach knapp 5% im abgelaufenen Jahr sinkt.
Der Immobilienmarkt stabilisiert sich, es gehen davon jedoch keine
nachhaltigen Impulse fir den privaten Verbrauch aus.

Japan wird, ebenso wie im vergangenen Jahr, auch in 2025 mit rund
1% wachsen. Aufgrund der deutlichen Lohnsteigerungen wird die
Zentralbank die Leitzinsen in ein bis zwei Schritten anheben.

GroBe Wachstumsdivergenzen: solide Konjunktur in den USA, Deutschland und Frankreich mit Schwéache

Index der Einkaufsmanager
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Asset Allocation
und Aktienstrategie

Ausgewogene Positionierung
in Aktien am Jahresanfang
2024

Aufschwung am Aktienmarkt
im 1. Halbjahr - hartnackige
Inflationsdaten sorgen fur
temporaren Ricksetzer

~Weiche Landung” in den USA sowie
Technologie-Boom miinden in neuen
Hochststanden am US-Aktienmarkt

Regionenallokation als Erfolgsfaktor fir die
Aktienanlage in 2024

Performance inkl. Zins/Dividende 2024

(in lokaler Wahrung)

MSCI Welt (in US-Dollar) 18,7%
Aktien USA (S&P 500) 24,5%
Aktien China (CSI 300) 18,2%
Aktien Europa (EURO STOXX 50) 11,0%
Aktien Europa (STOXX 600) 8,8%
Aktien Deutschland (DAX) 18,8%
US Staatsanleihen 10 Jahre -1,5%
EU Staatsanleihen (IBOXX) 1,8%
EU Unternehmensanleihen (IBOXX) 4,6%
US-Dollar 6,7%
Gold (in US-Dollar) 271%

Vor dem Hintergrund des starken Kursanstiegs im vierten Quartal
2023 sowie groBer Unsicherheit aufgrund zahlreicher ungeldster
Krisenthemen waren wir mit einer neutralen Aktienquote in das
Kapitalmarktjahr 2024 gestartet. Neben unserer strategischen Position
in den USA waren wir in einem aktiven Fonds, der die asiatischen
Emerging Markets ex Japan abdeckt, investiert. Das aussichtsreiche
Wachstumsthema ,Kiinstliche Intelligenz” haben wir zusatzlich lber
eine wesentliche Position in einem aktiv gemanagten ,Artificial
Intelligence”-ETF abgebildet. Sektoral waren wir in Europa in
strukturell wachsenden Technologietiteln, defensiven Branchen wie
Healthcare und dividendenstarken Finanzwerten engagiert.

Im ersten Halbjahr setzte sich die sehr gute Entwicklung der
Aktienmarkte weiter fort, insbesondere im US-Technologiesektor.
Nachdem die Inflationsdaten vor allem in den USA, jedoch auch in
Europa, sich als hartnackiger als erwartet erwiesen und auch der US-
Arbeitsmarkt keine Anzeichen einer Abschwachung zeigte, wurden die
Leitzinssenkungserwartungen sukzessive reduziert. Anhaltend positive
Konjunkturdaten lieBen eine ,weiche Landung” der US-Volkswirtschaft
realistisch erscheinen. Von einzelnen Fed-Mitgliedern wurden sogar
Leitzinserhohungen ins Spiel gebracht. Dies flihrte im April zu einer
deutlichen Korrektur an den internationalen Aktienmarkten und ebenso
zu Kursverlusten bei Anleihen. In diesem Zuge konnten wir in mehreren
Schritten attraktive Zinspapiere von guter Bonitat mit Renditen von
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Schrittweise attraktive, langer liber 4% p.a. erwerben. Ebenso tauschten wir defensive Unternehmens-
laufende Anleihen zugekauft anleihen, die aufgrund gesunkener Risikoaufschlage lediglich noch
vergleichbare Renditen zu Staatsanleihen aufwiesen, unter anderem
in langer laufende Papiere des Europaischen Stabilisierungsfonds
(EFSF). Positive Unternehmensergebnisse vor allem in Technologie-
und Banktiteln ermdglichten rasch eine Wertaufholung an den
internationalen Borsen und vielfach sogar neue Allzeithochststande.

Quote in Small & Mid Caps Im europdischen Einzelwerteportfolio trugen wir im Bankensektor dem
erhoht, Autowerte friihzeitig Beginn des Zinssenkungszyklus in der Eurozone Rechnung, realisierten
verkauft unseren Buchgewinn in ING und nahmen starker vom Kommissions-

einkommen abhangige Finanztitel wie BNP Paribas oder Barclays in die
Kundenportfolien auf. Unsere bereits sehr geringe Position in
Automobilwerten haben wir ganzlich verkauft, nachdem wir die
Diskussion um Strafzélle in China und den USA sowie die ausgepragte
Absatzschwache bei Elektroautos friihzeitig antizipiert hatten. Dariiber
hinaus investierten wir aufgrund der mehrjahrigen Minderentwicklung
von kleinen und mittelgroBen Unternehmen u.a. in Puma und Fraport.

In Antizipation einer konjunkturellen Erholung, ausgeldst durch die
erwarteten Leitzinssenkungen in der Eurozone, sahen wir Kurspotenzial
bei Small & Mid Caps fiir das zweite Halbjahr und ebenso fiir 2025.

Gewinne und Bewertungen spiegeln Wachstumsdifferenzen wider

Aggregierte Unternehmensgewinne (indexiert) Kurs-Gewinn-Verhaltnis der Markte
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~Weiche Landung”in den Nach der in der Breite positiven Bérsenentwicklung wurden die
USA, Eurozone mit politischen regionalen Unterschiede im zweiten Halbjahr immer deutlicher.
und konjunkturellen Wahrend die US-Konjunktur weiter wuchs, schwichelten die Eurozone
Problemen und insbesondere Deutschland und Frankreich. Der Industriestandort

Deutschland litt unter politischem Stillstand und unter stark sinkenden
Exporten nach China. Die zunehmende politische Instabilitat sowie der
nicht langer zu ibersehende Rechtsruck in vielen Staaten Europas
schreckten internationale Investoren trotz der sehr attraktiven
Bewertung dieser Aktienmarkte ab. Das starke Abschneiden der
extremen Parteien bei den Neuwahlen in Frankreich fihrte zu einem
Abverkauf franzdsischer Titel und auch darlber hinaus zu einer
nochmaligen Ausweitung des Performanceunterschieds zwischen den
USA und der Eurozone.
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Gewicht in US-Aktien
ausgeweitet

Unternehmensanleihen mit
sehr positiver Entwicklung

Gold als Gewinner des Jahres
2024, US-Dollar nach Trumps
Wahlsieg fest

Erfreulicher Wertzuwachs in
den Kundenportfolien in 2024

Mit Blick auf die strukturelle Wachstumsschwache in der Eurozone
sowie im Nachgang des Wahlsiegs Donald Trumps haben wir unsere
Gewichtung in US-Aktien durch den Kauf von nicht
wahrungsgesicherten S&P 500- sowie Nasdaqg-ETFs in mehreren
Schritten zu Lasten von Europa ausgeweitet. In der Region Asien ex
Japan haben wir aufgrund einer fiir uns nicht zufriedenstellenden
Wertentwicklung einen Fondstausch vorgenommen. Neu
aufgenommen haben wir den Fonds ISF Asian Total Return des Asien-
Spezialisten Schroders. Dieser ist sehr stark auf die Auswabhl
aussichtsreicher Einzelwerte und weniger auf die vorrangige Abbildung
der regionalen Aktienlandschaft in Asien fokussiert.

Zum Jahresende 2024 wiesen unsere Kundenportfolien eine moderate
Ubergewichtung in Aktien auf.

Unser Rentenportfolio hat sich dank der Schwerpunktsetzung auf
Unternehmensanleihen sehr erfreulich entwickelt. Dies gilt
insbesondere fiir die von uns praferierten, unterbewerteten Bank- und
Hybridanleihen. Diese profitierten von einer tGberdurchschnittlichen
Einengung der Risikoaufschlage. Selektiv haben wir nach der guten
Performance begonnen, unsere Gewinne zu realisieren und den Erlos
in aussichtsreichere Titel zu reinvestieren.

Gold erreichte in 2024 neue Hochststande. Der von uns investierte
Gold-ETC konnte auf Jahressicht um fast 35% zulegen. Die Rallye war
vor allem auf die starke physische Nachfrage der Zentralbanken sowie
aus China zuriickzufiihren. Unsere leicht ausgeweitete Goldposition
verbleibt zusammen mit unserer erhohten Gewichtung im US-Dollar,
der von der robusten US-Wirtschaft und Trumps Wahlsieg gestiitzt
wurde, als Absicherung in den Kundenportfolien.

Die SALytic-Mandate konnten das Jahr 2024 erneut mit einem
deutlichen Zugewinn abschlieBen. So haben unser ausgewogener
Mischfonds SALytic Strategy um 9,6% und unser defensiver SALytic
Stiftungsfonds um 7,3% zugelegt.

SALytic Anlagestrategien mit erfolgreichem Jahr 2024

SALytic Strategy vs. Vergleichsvermogen SALytic Stiftungsfonds vs. Vergleichsvermogen
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Okt24  Dez?24 Jan 24 Mrz 24 Mai 24 Jul24 Sep 24
SALytic Stiftungsfonds

65% REXP5, 35% EURO STOXX 50 net return
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Aktien und Anleihen mit
Potenzial auch in 2025

US-Aktien weiterhin
favorisiert

Unternehmensanleihen vor
Staatstiteln

12

Aussicht auf weitere Wertsteigerungen bei Aktien
und Anleihen in 2025 - Potenzial aus
Zinssenkungszyklus und Konjunkturerholung

In unserem Basisszenario sehen wir im laufenden Jahr fiir den
Aktienmarkt weiteres Aufwartspotenzial im mittleren bis hohen
einstelligen Prozentbereich. Bei den Anleihen erscheint uns eine
Renditeerwartung von 4-5% realistisch. Insgesamt erwarten wir ein
hohes MaB an politisch getriebener Volatilitat, die ein sehr aktives
Handeln erforderlich macht.

Die USA bleibt in unserem Basisszenario mit einem von uns erwarteten
Konjunkturanstieg von ca. 2,4% der Fels in der Brandung. Jedoch wird
die massive Einschrankung der Einwanderung durch Donald Trump zu
einem sinkenden Wachstumspotenzial fiihren. Der entstehende
Kaufkraftverlust wird durch weitere Steuersenkungen weitgehend
kompensiert werden. Wir gehen nach Trumps Amtseinfiihrung von
verscharften Handelshemmnissen und etwas héheren Zollen aus, nicht
jedoch von der Variante mit pauschalen 60% Abgaben auf Einfuhren
aus China und 20% flir den Rest der Welt. In Folge wird sich der
Welthandel aus unserer Sicht lediglich moderat abschwachen. Wir
erwarten flir den US-Aktienmarkt im laufenden Jahr einen Anstieg der
Unternehmensergebnisse um rund 10 - 12%. Dabei werden die
Gewinne im Technologiebereich weiter starker steigen als in anderen
Sektoren. Das Differential wird jedoch kleiner werden und damit sehen
wir gute Chancen, dass sich der breite Markt besser entwickelt als
wenige groBe (Tech-)Werte. Die Bewertung des US-Marktes insgesamt
dirfte etwas abnehmen, da die Zinsen weniger stark sinken diirften als
bislang eingepreist. Wir favorisieren weiterhin US-Aktien gegenlber
Europa und Asien. Letztere Region bevorzugen wir jedoch unter den
Emerging Markets, da hier haufig ein zweistelliges Gewinnwachstum
bei nur moderater Bewertung zu verzeichnen ist.

Die Eurozone bleibt der Nachziigler mit einem Wachstum von ca. 1%.
Aktuell profitieren viele Firmen noch von Vorzieheffekten bei den
Exporten. Diese laufen jedoch im ersten Halbjahr aus. Wir erwarten
lediglich einen mittleren einstelligen Gewinnanstieg der Unternehmen.
Mit sinkenden Leitzinsen sollte es jedoch im weiteren Jahresverlauf zu
einer leicht hoheren Bewertung kommen. Ein méglicher neuer
Wachstumstreiber, insbesondere flir Bauwerte, besteht im
Wiederaufbau der Ukraine. Ein weiteres, potentiell positives Element
flir Europa stellt ein ausgepragter fiskalischer Impuls aus China dar.

Fir die Rentenmarkte antizipieren wir zehnjahrige US-Zinsen von 4,3 -
4,9% und zehnjahrige Zinsen auf Bundesanleihen von 2 - 2,5%. Die
Risikoaufschlage der Unternehmensanleihen werden auf dem aktuell
niedrigen Niveau verbleiben. Daher halten wir aufgrund des
Renditevorsprungs sowie der niedrigeren Verschuldung im Vergleich
zu vielen Staatsanleihen an unserer hohen Quote in Corporates fest.
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Strukturelle Wachstumstrends
und defensive Sektoren im
Fokus

Rentenstrategie

Zinsstrukturkurven werden
wieder steiler

Unternehmensanleihen
ertragreicher als Staats-
papiere - Hybridanleihen
erneut an der Spitze

Der US-Dollar bleibt stark Gberbewertet, da die Wachstums- und damit
die Zinsdifferenz zu Europa nicht abnimmt. Temporéar konnte es zu
einer Befestigung des Euro kommen, wenn im Markt Hoffnungen auf
Reformen (insbesondere in Deutschland nach der Bundestagswabhl)
aufkeimen.

Sektoral sind wir in Europa neben dem hohen Gewicht in Technologie
unverandert stark in defensiven Sektoren wie Versicherungen und
Pharma engagiert. Bei Anzeichen einer konjunkturellen
Industriebelebung wiirden wir zudem das Gewicht in zyklischen
Branchen sowie Small & Mid Caps weiter ausweiten. Ein groB3es
Unsicherheitsmoment besteht in weiteren geopolitischen
Verscharfungen im Nachgang der Amtseinfiihrung Trumps.

Auseinanderlaufende Notenbankpolitik:
EZB senkt Zinsen weiter, Fed fast unten
angekommen, Japan muss anheben

Rickblick 2024: Sich normalisierende Zinskurven
bringen weiter positive Ertrage am Anleihemarkt

Das Jahr 2024 stand an den Anleihemarkten eindeutig im Zeichen
einer Normalisierung der vorher tber lange Zeit inversen (d.h. die
kurzfristigen liegen lber den langfristigen Zinssatzen) Zinsstruktur-
kurven. Im Zuge des sukzessiven Abbaus der hohen Inflation der
vorangegangenen beiden Jahre eréffnete sich den Notenbanken die
Mdoglichkeit, den Zinssenkungszyklus einzuleiten. Wie bereits in
friiheren Marktphasen reagierten vor allem kiirzer laufende Papiere,
wahrend die langerfristigen Zinsen sogar anstiegen.

Gesucht waren Unternehmensanleihen im Investment Grade-Bereich,
die das Jahr mit einer Wertentwicklung von +4,6% abschlossen.
Darunter waren Zinstitel aus dem Finanzbereich mit +5,6% besonders
ertragreich. Am besten entwickelten sich Hochzinsanleihen mit +7,2%
und hybride Papiere mit +7,6%. Européische Staatsanleihen hingegen
erwirtschafteten lediglich +1,8%. Das bedeutendste Ereignis in diesem
Segment war sicherlich, dass die Bonitat Frankreichs von den beiden
groBen Ratingagenturen heruntergestuft wurde und somit das
historische Ereignis eintrat, dass die Risikopramie des Landes
erstmalig Gber denen der Peripherielander Spanien und Portugal lag.
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EZB senkt den Einlagensatz
in vier Schritten auf 3%

Fed senkt spater, jedoch
ebenfalls um insgesamt
einen Prozentpunkt

Japanische Notenbank muss
die Zinsen erhohen

14

In der letzten Sitzung des ersten Halbjahres senkte die Europaische
Zentralbank die Zinsen fiir den Einlagensatz von 4,0% auf 3,75%.
Darauf folgten nach der Sommerpause drei weitere Zinsschritte zu je
0,25 Prozentpunkten. Mit etwa 560 Mrd. Euro baute die EZB ihre
Bilanz im Vergleich zum Vorjahr nur um gut halb so viel ab.

Die US-Notenbank startete ihren Zinssenkungsprozess zégerlicher und
wartete langer ab, da das Wirtschaftswachstum noch immer robust
ausfiel und sich die Fortschritte beim Riickgang der Inflation weniger
stark zeigten als erwartet. In der September-Sitzung erfolgte die erste
Senkung mit einem Paukenschlag von 0,5 Prozentpunkten. In der Folge
preiste der Markt massive Zinssenkungen von insgesamt zwei
Prozentpunkten fiir die nachsten zwolf Monate ein. Zwar senkte die
Fed im November und Dezember weiter, aber mit je einem viertel
Prozentpunkt deutlich moderater. Unter dem neuen Prasidenten
Donald Trump dirfte die zuklinftige US-Politik insgesamt inflationar
wirken. Dies hielt die Notenbank zur Vorsicht an. Die Bilanz der Fed
reduzierte sich wie im Vorjahr um ca. 800 Mrd. US-Dollar. Die Rendite
zehnjahriger US-Staatsanleihen stieg im Jahresverlauf von anfanglich
ca. 3,9% auf etwa 4,6% zum Jahresende, wobei die Schwankungsbreite
zwischen 3,6% und 4,7% noch deutlich groBer ausfiel. Die stark inverse
Zinskurve normalisierte sich um gut 70 Basispunkte. Fast
deckungsgleich versteilerte sich auch die Kurve deutscher
Staatsanleihen. Bei einem Tief von 2,0% und einem Hoch von 2,7% in
der Rendite zehnjahriger Bundesanleihen zogen die Zinsen im
Jahresverlauf um 40 Basispunkte auf 2,4% an.

Bei den Unternehmensanleihen konnten sich die bereits Anfang des
Jahres niedrigen Risikopramien nur noch marginal einengen. Innerhalb
der Sektoren prosperierten Papiere von Versicherungen, Banken,
Rohstoff- und Olunternehmen am meisten.

Entgegen dem Zinssenkungstrend von Fed und EZB musste die
japanische Notenbank erstmals seit 2006 ihre Leitzinsen anheben. Im
Marz erfolgte der erste Schritt von -0,1% auf +0,1%, und im Juli wurde
um weitere 15 Basispunkte auf dann 0,25% erhoht. Diese Kehrtwende
war in Anbetracht der steigenden Inflation und den hoch ausgefallenen
Lohnrunden notwendig gewesen.

Die SALytic Rentenstrategie zeichnete sich im ersten Halbjahr vor
allem dadurch aus, dass wir bei hohen Renditeniveaus verstarkt langer
laufende Papiere eingekauft haben. Insbesondere im letzten Quartal
haben wir unsere Duration jedoch wieder reduziert, um von der
Kurvennormalisierung zu profitieren. Ebenfalls sahen wir im Zuge der
zukinftigen US-Politik steigende Langfristzinsen. Wir profitierten von
unserer Ubergewichtung in Finanztiteln und hybriden Papieren. Zudem
zeichneten wir attraktive Neuemissionen wie etwa UCB, Saipem oder
Brenntag.
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Nach Hochpunkt im Mai beginnt Riickgang der Kapitalmarktzinsen bis zum Jahresende

Amerikanische Staatsanleihen (Zins in %) Zinsen Bundesanleihen und BBB-Anleihen (in %)

O =MWk o
NO OO OoOu,o

O o
[@Neé]
I : ;I T T T T T T T 1

2O
[@ixéy]
1

18 19 20 21 22 23

—— 2-jahrige Zinsen

Fed senkt den Leitzins
maximal nur noch einmal

EZB senkt bis auf 1,75-2,0%

Japan muss die Zinsen weiter
erhohen

]
(&3]
[
()]
s
[ee]

19 20 21 22 23 24 25

10-jahrige Zinsen ——10-jahrige Zinsen —— 2-jhrige Zinsen —— BBB 5-7 Jahre

Ausblick 2025: Fed senkt Zinsen nur noch ein
weiteres Mal - Rentenmarkt im Euroland besser
unterstitzt durch deutlich starker agierende EZB

Auch im laufenden Jahr werden viele wirtschaftliche und politische
Unsicherheiten auf uns zukommen. Die US-Wirtschaft weist jedoch
vorerst weiterhin eine solide Wachstumsdynamik auf. Wir gehen
deshalb davon aus, dass die Fed den Leitzins im ersten Halbjahr noch
um maximal einen viertel Prozentpunkt senkt, um dann auf dem Niveau
von 4 - 4,25% zu verharren. Sollte die Politik der Trump-Administration
jedoch dazu fiihren, dass sich die Inflationsrisiken wieder nach oben
entwickeln, kdnnte der nachste Schritt in der zweiten Jahreshalfte auch
eine Anhebung sein. Insofern sind auch langere Laufzeiten in den
kommenden Monaten einem gewissen Aufwartsdruck ausgesetzt.
Unser Basisszenario impliziert zehnjahrige US-Kapitalmarktzinsen

von 4,3 - 4,9%.

Da Europa mit groBen Wachstumsproblemen konfrontiert ist, gehen
wir von deutlich starkeren Zinssenkungen seitens der EZB aus. Wir
rechnen mit einer weiteren Reduzierung des Einlagenzinses von 3%
auf 1,75 - 2%. Damit sind wir hier etwas optimistischer als die aktuellen
Erwartungen des Kapitalmarkts. Im ersten Halbjahr sehen wir drei
Zinsschritte zu je 25 Basispunkten, beginnend im Januar. Die
zehnjahrigen Zinsen auf Bundesanleihen prognostizieren wir in einer
Spanne zwischen 2 - 2,5%. Die Zinsstrukturkurve in Europa wird
deutlich steiler.

In Japan muss unbedingt vermieden werden, dass die Inflation zu stark
ansteigt. Daher sind wir zuversichtlich, dass die BoJ den Leitzins weiter
anheben wird. Dieser konnte am Jahresende 0,75 - 1% erreichen.
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Herausforderungen nehmen
zu - Anleihen bleiben ein
wichtiger Portfolioanker

Rohstoffe

Notenbankkaufe und
geopolitische Unsicherheiten
treiben Goldpreis auf neues
Allzeithoch

16

Hohe Staatsschulden, geopolitische Krisen sowie hitzige Diskussionen
um Schuldenobergrenzen und Haushaltsdefizite in Europa und den
USA dirften die Volatilitat an den Kapitalmarkten in 2025 erhohen.
Wir sehen in Anleiheinvestments jedoch weiterhin einen sicheren
Anker und bleiben ibergewichtet bei Unternehmenspapieren. Auf dem
aktuellen Niveau sehen wir jedoch keinen weiteren Riickgang der
Risikopramien. Volatile Marktphasen konnten diese sogar temporar
etwas ansteigen lassen. Insbesondere Investment Grade-Anleihen
bleiben ein Hauptpfeiler unserer Portfolien, da diese Stabilitat und
Chancen auf langfristige Ertrage kombinieren. Umso wichtiger wird es
sein, Unternehmen mit starker Bonitat zu identifizieren, sowohl iber
Neuemissionen als auch durch Kaufe am Sekundarmarkt. Das
unsichere Marktumfeld erfordert umso mehr eine datenabhangige und
flexible Anlagestrategie, um den komplexen Risiken erfolgreich zu
begegnen.

Gold erreicht neues Allzeithoch -
Ol trotz Nahost-Konflikt schwacher

Gold glanzt heller als je zuvor

Nach einer bereits guten Wertentwicklung in 2023 konnte Gold im
abgelaufenen Jahr einen imposanten Kursgewinn von 27% (in USD)
verzeichnen. Nach einer anfanglichen Seitwartsbewegung, mit einem
kurzfristigen Unterschreiten der 2.000 USD-Marke, zog der Goldkurs
ab Anfang Marz stark an. Die Aufwéartsbewegung hielt kontinuierlich
an und gipfelte Ende Oktober in einem neuen Allzeithoch von nahezu
2.800 US-Dollar je Feinunze. Haupttreiber fiir diesen kraftigen Anstieg
waren anhaltende massive Goldkaufe durch Notenbanken, allen voran
der chinesischen und indischen. Diese waren vor allem eine Reaktion
auf westliche Sanktionen wie etwa der Beschlagnahmung russischer
Wahrungsreserven nach Ausbruch des Ukraine-Krieges. Das Volumen
der Zentralbankkaufe iberstieg seit 2022 jeweils die Marke von 1.000
Tonnen pro Jahr und war damit mehr als doppelt so hoch wie vor
Beginn der russischen Vollinvasion. Auch von vielen Anlegern wurde
das Edelmetall vor dem Hintergrund der diversen geopolitischen
Spannungen als ,sicherer Hafen” verstarkt nachgefragt. Nach einem
kurzen Ricksetzer in Folge der US-Prasidentschaftswahlen begann
eine bis zum Berichtstag andauernde Konsolidierungsphase auf hohem
Niveau. Diese nutzten wir fir eine leichte Erhohung unseres
Engagements.
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Weiteres Aufwartspotenzial
in 2025

Wir sehen auch fir das Jahr 2025 weiteres Aufwartspotenzial fir das
Edelmetall. Der Goldpreis sollte von der Ausweitung der staatlichen
Haushaltsdefizite, insbesondere in den USA als Folge von Trumps
Regierungsvorhaben, profitieren. Zusatzliche unterstiitzende Faktoren
sind die anhaltenden Spannungen zwischen China und den USA sowie
die weiter zukaufenden Notenbanken.

Wir betrachten unsere Goldposition weiterhin als elementaren
Stabilitatsanker in den Portfolien.

Gold: Zentralbankkaufe kompensieren Zinsanstieg Ol: Uberangebot lasst Vorrate sinken

Goldkaufe der Zentralbanken (in t)

USA: Preis vs. EIA Olvorrate inkl. Produkte
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Preistreiber

Lagerbestande saisonadj. inv.(r.S.)

Schwachelnde Weltkonjunktur driickt Olpreis und
Industrierohstoffe

Ol notierte im Jahresverlauf unter starkeren Schwankungen insgesamt
tiefer. Eine schwachere Weltkonjunktur, insbesondere in China, sorgte
flr eine verhaltene Nachfrage nach Energie- und Industrierohstoffen.
Auch der Nahost-Konflikt hat bislang nicht zu konstant héheren
Notierungen beim Olpreis gefiihrt.

Dieser dirfte auch 2025 leicht zur Schwache neigen, da global ein
deutlicher Angebotsiiberschuss besteht. Dazu hat Donald Trump in
seinem Prasidentschaftswahlkampf angekiindigt, die Produktion von Ol
und Gas in den USA kraftig ankurbeln zu wollen. Auf der anderen Seite
sehen wir jedoch auch ein eher unterschéatztes Risiko der massiven
Spannungen bzw. mdglichen kriegerischen Auseinandersetzungen
zwischen Israel und dem Iran. Dieses Szenario sowie weitere
SanktionsmaBnahmen gegen russische Olexporte diirften zu einem
zumindest temporar hoheren Olpreis fiihren.
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Wahrungen

Hohere Inflationserwartungen
nach Trump-Wahl befeuern
US-Dollar

US-Dollar im Fokus - Euro leidet unter
Geopolitik und schwacher Konjunktur

Bis Mitte Oktober verlief der Devisenhandel weitgehend ruhig. Konnte
der Euro gegentiber dem US-Dollar im August und Oktober die Marke
von 1,12 USD/EUR lberschreiten, folgte mit zunehmender Sicherheit
tber den Wahlsieg Donald Trumps eine Kehrtwende. Die Erwartung
hoherer Inflationsraten durch die Ausweisung von Migranten und
steigende Importzdlle und damit geringere Zinssenkungen durch die
Fed lieBen Anleger auf hohere US-Marktzinsen im Verhaltnis zur
Eurozone setzen. In dem Zuge fiel der Euro-Kurs zum US-Dollar bis
zum Jahresende auf ca. 1,04 USD/EUR. Gegenlber anderen wichtigen
Handelswahrungen wie etwa dem Britischen Pfund verzeichnete der
Euro dagegen nur geringfligige Veranderungen.

Ausweitung der Zinsdifferenz treibt US-Dollar Extreme Schwankungen beeinflussen Wettbewerb

USD/EUR vs. 2-jahrige Zinsen Deutschland-USA
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In 2025 nur noch geringes
Aufwartspotenzial fir USD
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Wahrend in der Eurozone die Inflationsentwicklung weiterhin nach
unten zeigt, auBerte die Fed im Dezember 2024 die Erwartung wieder
steigender Inflationsraten in den USA. Die daraus resultierende
Aussicht auf ein nahendes Ende des Zinssenkungszyklus durch die
US-Notenbank sollte die amerikanische Wahrung weiter stiitzen.
Allerdings ist der US-Dollar nach unseren Berechnungen derzeit
deutlich Gberbewertet. Insgesamt erwarten wir fir das laufende Jahr
einen Handel in einer Spanne von 0,97 bis 1,05 USD/EUR und somit
in etwa um das aktuelle Niveau herum.

SALYTIC INVEST



VO P «3E § P] Ju *]vv e DvVv VSV puP « 318

] Ju E] 281 ]3E pu (°E "] P SE3(( wvP vvo P
V8e% E Z Vv e Vv Vv Z(}JoP v v 'E°V] v VVEIEHZ(E @®
Z]ell} E 13+ Z (8 pv Z]*]1}3E P(-RIPIIPSWIKIE /ZE Vi v

iXx /ZE vo P 1] o uls u A}v /Zv v PIWvvaiv vo
A}YEP P v v vo P Z}E]I}vs «}A] 2Z@&E Rl~]2p] Eo]s3
AP & Ju s Eo u( e (E] Z5+1 ME Mu<EYVE VEP
Z v A]JE Ju EZ pvPe }P v c<pv VvV VP vAr E( **3X

iX 1] AE]v ES vVvo P «3E 8 P] AuEP]YPv@GBUZErl ]
Z Zu v E opu(v v s EA oduvP . %b}E0 V/IZE v
S EZ o8v]ee v ZIVE ] Z Vv Z ZvuvP ip SE P vX

iX ] Ju @&E] Z3+1 ]8SE pu (°E " VP SAEfU(vP w Xo R
] "Eviv G A E]v ES3vV Vvo P «3UE «§ P]ee JZREZ 0O
]Jv]Al poov V(}E EuVP v 5§ 8« E(°0053 A E vX

dX hv Z vP]P A}jv v s}EP v (EPAEF]¥ RES X w
AJE ] v ]Jviovv voP vse Z ] uRP 231850 & p¢
"o US%}ES(}0]} Jv ¢ ]Jv & i A Jo]P v wupvUAV U DigwP
S}JEP v Vv3e% E&] Z5X ] A}EP viuupvR vvéd FE v3e Z
Hee Z0] "0]1 Z @€ p( P E] Z8 U ]+ «pu= wii%y}eEd (oA}
Ju ,]v o] | pu( /1Z2CE vo PIloU /Z& uZ]*NEXEE |5
Z]*]1}8SE P( Z]PI 18 1n }%38]Ju] E VVAJ@& v’ E ZE v
ZIVE ] Zv v JA E-](]l 8]}v Z]vE S&E W VvZ pXvuvlP P
vo P EJ]e¢]l v *3v vi €EI]8]v ]JVvSUEZPoOGW» Viw Vv
VP ¢SCE SvZv]sS Zv vX

iX E ZZ o08]Pl ]8+IE]8 E] v 4§ v Bv]dvs P® A «Bu vsr
%o E}l oe ¢ E N >CSE] /VA 8 'X ]lv B E v M%&)} ES(

Z3uvP ¢ A~ >C8] /VA 3 AN ITWEII(EEVP uvp U -
v Eeo pd3 v vDvV vE8VA}JEP v VEP P ve3 Z vX

0 X ] ] *u &Jv Vike E} puls TuPEpv 3]d}ww v
Eo 1.] Z§]P v v] Z& ]  hr<E]3 & w @IE0S]IRo}P]
t]ES. Z (5« 15]A]S & vX

SALYTIC INVEST



SALytic Invest AG
www.salytic-invest.de

St.-Apern-StraBe 26

50667 Koln

Tel.: +49 221 99 57 30 77 00
koeln@salytic-invest.de

Feuerseeplatz 14

70176 Stuttgart

Tel.: +49 711 252779 00
stuttgart@salytic-invest.de



