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Die Weltwirtschaft richtet sich 2025 auf ein dynamisches
Jahr ein, dessen Verlauf von verschiedenen kritischen
Einflissen bestimmt wird. Die Entwicklung von Inflation
und Zinssatzen bleibt weiter wichtig; Zentralbanken
werden weiter genau darauf achten, das Wachstum am
Laufen und gleichzeitig die Inflation in Schach zu halten.
In der Politik kann sich insbesondere die Riickkehr von
Donald Trump ins WeilRe Haus splrbar auf Welthandel
und Wirtschaft auswirken. Darliber hinaus kénnte

die steigende Verschuldung der USA Einfluss auf die
Finanzstabilitédt und die Stimmung der Anleger haben.

Unternehmensgewinne und Gewinnwachstum durften
dank technologischem Fortschritt und strategischen
Investitionen in Sektoren wie kiinstliche Intelligenz (KI)
und erneuerbare Energien weiterhin robust bleiben.
Trotz geopolitischer Konflikte und handelspolitischer
Spannungen erwarten Experten ein weltweit solides
BIP-Wachstum, zu dem die Schwellenlander erheblich
beitragen werden. Dank starker Unternehmensgewinne
und gunstiger wirtschaftliche Bedingungen dirften sich
Aktien weiter positiv entwickeln. Aber auch Anleihen
bieten Chancen, nur sollte man mégliche Risiken durch
die Fiskalpolitik und den Inflationsdruck in Blick behalten.

Wie kénnen sich Anleger in diesem komplexen Umfeld
zurechtfinden? Unser Marktausblick gibt eine umfassende
Ubersicht iber mégliche Entwicklungen fiir 2025.
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Die Wirtschaft im Jahr 2025:

Preise, Politik, Profite

Unserer Ansicht nach werden drei entscheidende
Faktoren 2025 die Weltwirtschaft und die Markte pragen:
Preise, Politik und Profite.

2024 prasentierte sich die Weltwirtschaft in

robuster Verfassung. Die Aktienmarkte zeigten eine
bemerkenswerte Starke, allein der S&P 500 stieg in
den 12 Monaten bis Ende Dezember um mehr als
25%. Beguinstigt wurde die gute Performance durch
gute wirtschaftliche Bedingungen und den Optimismus
der Anleger.

2025 werden neben Inflation, Handelspolitik und Zolle
aus unserer Sicht auch geopolitische Faktoren wie die
anhaltenden Konflikte in der Ukraine und im Nahen Osten
eine bedeutende Rolle spielen. Dennoch erwarten wir fur
2025 ein globales Wachstum von 3%.

Wie entwickeln sich Inflation und
Zinssatze?

Seit der Pandemie beherrschen Inflationsangste

die Finanzmarkte. In den letzten 12 Monaten hat
sich die Inflation abgeschwacht, es kam zu ersten
Zinssenkungen durch die Zentralbanken. Dies hat
dazu beigetragen, den Druck auf die Verbraucher zu
verringern und die Finanzmarkte anzukurbeln.

Fir die nahere Zukunft erwarten wir, dass die Inflation
unter Kontrolle bleibt. Sollte sie weiter sinken,

werden die Zentralbanken voraussichtlich an ihren
Zinssenkungszyklen festhalten. Neue politische
Initiativen der Trump-Regierung wie vor allem die
mogliche Einfihrung héherer Handelszélle konnten
jedoch erhebliche Auswirkungen auf die restliche Welt
haben und zu einem erneuten Anstieg der globalen
Inflation flhren.

Abbildung 1: Ruckgang der Inflation in Richtung der Ziele der Zentralbanken

Verbraucherpreis-Index (VPI) in den USA und im Euroraum im Jahresvergleich in %, 2010-2024
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Behalten Sie die ,,drei Ps*“ im Blick

Die drei Ps (Preise, Politik und Profite) werden aus
unserer Sicht fiir die Entwicklung der Wirtschafts- und
Marktlandschaft 2025 von entscheidender Bedeutung
sein.

1. Preise

Beiderseits des Atlantiks liegt die jahrliche Inflation

der Verbraucherpreise (VPI) derzeit zwischen 2% und
3%. Das liegt sehr nah am Zielwert von 2%, den die
Europaische Zentralbank (EZB) und die US-Notenbank
(Fed) ausgegeben haben.

Warum ist das wichtig? Weil wir bei diesen Werten
davon ausgehen kdnnen, dass dieses Jahr weitere
Zinssenkungen folgen werden. Das dirfte etwas Druck
von den Haushalten und Unternehmen nehmen.

Experten erwarten bei der Fed 2025 zwei weitere
Zinssenkungen, wahrend die EZB bis zu sechs
Zinssenkungen vornehmen kdnnte, um die stockende
Wirtschaft Europas in Gang zu bringen. Das sind gute
Nachrichten, denn niedrigere Zinssatze und sinkende
Preise verringern den Druck auf die Verbraucher und
stlitzen das Wirtschaftswachstum. Davon profitieren
sowohl Anleihe- als auch Aktienanleger.

Unterschiedliche Zinssatze kdnnten den Euro schwachen.
Das wirde die Wettbewerbsfahigkeit der Eurozone

auf den Exportmarkten starken und die Wirtschaft im
Euroraum stitzen. Das grofte Risiko fiir eine positive
Inflationsprognose bleibt ein mdglicher Handelskrieg
zwischen China, Europa und den USA, der die Inflation
wieder anheizen kénnte.

Abbildung 2: Weitere Zinssenkungen sind eingepreist

Ziel-Leitzinsen von Fed und EZB sowie Markterwartungen
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Quelle: Bloomberg, monatliche Daten 31.12.2020-31.12.2025e
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2. Politik

USA: Donald Trump kehrt zuriick

Die Wiederwahl von Donald Trump und der glatte
Durchmarsch der Republikaner in beiden Hausern des
Kongresses wird voraussichtlich zu héheren Zéllen fir
China und Europa flihren.

Der Markt beobachtet Trumps politische Plane genau,
insbesondere die von ihm angekiindigten Einfuhrzdlle,
die auf europaische und chinesische Exporte erhoben
werden sollen. In seiner letzten Amtszeit gab es zudem
bedeutende fiskalische Anreize, um die Wirtschaft
anzukurbeln. Vergleichbare Mafinahmen konnten die
Inflation weiter anheizen.

Da die Republikaner den Senat kontrollieren, kdnnte es
fir Trump einfacher sein, groRere fiskalische Anreize

und Zolle durchzusetzen. Angesichts der jetzt schon
hohen Verschuldung der USA werden wir diesen Bereich
genau beobachten. Abbildung 3 zeigt die bereits heute
aulerst angespannte Lage mit hohen Defiziten und einer
Gesamtverschuldung von tber 100% des BIP. Dies diirfte
sich den nachsten Jahren weiter verschlechtern. Die von
Trump geplanten Steuersenkungen und eine Erhéhung
der Ausgaben erhoht dieses Risiko zusatzlich.

Anleihe-Investoren werden Trumps Politik ebenfalls genau
verfolgen. Sollte seine Politik die Inflation anheizen,
konnte die Fed ihren Zinssenkungskurs anpassen. Fir
Europa ist wichtig, in welchem Umfang Trump Zélle

auf europaische Importe erheben wird. Dies kdnnten
erhebliche Auswirkungen auf europaische Exporteure
haben, insbesondere auf die Autobauer.

Europa: Wechsel an der Spitze?

Auch die Politik in Europa ist ein wichtiger Einflussfaktor.
Das haben zum Beispiel die Ereignisse in Frankreich
Ende 2024 gezeigt, vom Misstrauensvotum gegen
Premierminister Michel Barnier bis zum Zusammenbruch
der franzosischen Regierung. Auch Uber Frankreich
hinaus wird die politische Landschaft 2025 von
bedeutenden Veranderungen und Herausforderungen
gepragt sein. So hat auch Deutschland mit politischer
Instabilitdt zu kampfen. In Frankreich bemiht sich

die Regierung von Prasident Emmanuel Macron,

den Haushalt durch ein gespaltenes Parlament zu
bringen, wahrend in Deutschland nach der verlorenen
Vertrauensfrage von Kanzler Scholz nun im Februar 2025
Neuwahlen anstehen.

Abbildung 3: Die Verschuldung der USA steigt weiter
Bruttostaatsverschuldung der USA in % des BIP, 2001-2028e
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3. Profite

Die Aktienmarkte sind weiter im Hohenflug. Trends wie Ki
und der Energiewende haben die Unternehmensgewinne
befliigelt. Diese Entwicklung wird voraussichtlich auch
mittel- bis langfristig anhalten.

Im Umfeld einer wachsenden Weltwirtschaft erwarten

wir, dass Unternehmensgewinne weiter stabil bleiben.
Analysten prognostizieren fir die nachsten 12 Monate ein
globales Gewinnwachstum von 12,5 %. Spitzenreiter mit
einem prognostizierten Gewinnwachstum von 15 % sollen
die USA sein, fir Europa werden nur 8,5 % vorhergesagt.
In China sollen die Gewinne der Unternehmen
voraussichtlich um 10 %, im schnell wachsenden Indien
sogar um 18 % steigen.

Angesichts der gebandigten Inflation und

des niedrigeren Zinsniveaus sollte das
Verbrauchervertrauen hoch bleiben. Das wirde
die Ausgaben und das Wirtschaftswachstum
stltzen und damit auch den Aktienmarkten Auftrieb
geben. Ausgaben fir Kl, die Energiewende und die
Diversifizierung der Lieferketten geben dem Markt
weitere wichtige Impulse, die auch 2025 anhalten
sollten.

Abbildung 4: Das Gewinnwachstum bleibt auch 2025 stark

Gewinnwachstum 2025e in % nach Land/Region
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USA: Nach der Pandemie hat die groRte Volkswirtschaft
der Welt beeindruckende Starke gezeigt. Langfristige
Trends wie Kl und die Steuerpolitik der Biden-Regierung
haben dazu beigetragen, die internationale Dominanz und
Bedeutung des Landes zu festigen. Getrieben von einer
expansiven Fiskalpolitik und einer robusten Nachfrage der
Verbraucher entwickelt sich die US-Wirtschaft weiterhin
gut. Kl und andere langfristige Trends haben die Gewinne
von US-Unternehmen sprudeln lassen und den S&P 500
auf ein Allzeithoch steigen lassen. Daraus ergibt sich ein
erheblicher Vermdgenseffekt fur die gesamten USA. Das
Gesamtvermdgen der US-Haushalte belauft sich heute auf
unglaubliche 170 Billionen US-Dollar.

Fir 2025 erwarten wir ein dhnliches Bild. Das Wachstum
wird voraussichtlich geringer ausfallen, kénnte sich aber
bei etwa 1,9 % einpendeln. Zusatzliches Wachstum kénnte
aus Wachstums-Programmen der Trump-Regierung
kommen. Darunter konnten die Handelspartner der USA
zu leiden haben. Auch insgesamt kdnnen die politischen
Veranderungen durch Trumps Rickkehr an die Macht

und die republikanische Mehrheit im Kongress die
wirtschaftlichen Aussichten triiben. Zwar sind Details und
Zeitpunkt moglicher politischer Kurswechsel noch unklar,
dennoch erwarten wir Steuersenkungen, héhere Zdlle,
rucklaufige Einwanderungszahlen sowie die Deregulierung
verschiedener Sektoren.

Europa: Europa kommt nach der Pandemie nur langsam
wieder in den Tritt. Daran durfte sich auch 2025 wenig
andern. Mit einem Wirtschaftswachstum von etwa 1,2%

wird die Eurozone weiter hinter dem Wachstum der
USA zurlickbleiben. Dies liegt auch an der Struktur der
EU, die fur langsameres Wachstum verantwortlich ist
und wo Kernlander wie Deutschland und Frankreich mit
Problemen zu kampfen haben.

Wir sehen vor allem das Risiko, dass protektionistische
Mafinahmen den transatlantischen Handel belasten. Das
kénnte die EZB dazu zwingen, ihre Zinsen schneller zu
senken, um dem wirtschaftlichen Druck entgegenzuwirken.
Wir erwarten bis zu sechs Zinssenkungen durch die EZB,
um das Wachstum anzukurbeln. Europaische Anleihen
sollten von aggressiveren Zinssenkungen profitieren.

China und Schwellenlander: Fir die Schwellenlander
konnte sich Trumps Handelspolitik negativ auswirken,
das gilt vor allem fiir h6here Zélle auf chinesische Waren.
Das konnte die wirtschaftlichen Schwierigkeiten Chinas
verscharfen und auch andere Schwellenlander erfassen,
die an die chinesische Lieferkette angebunden sind.

Trotz dieser Herausforderungen gibt es Wachstum-
schancen. China kdnnte in diesem Jahr um 5% zulegen,
wahrend Indien mit seiner starken Inlandsnachfrage und
unterstlitzender Mallnahmen etwa 6,5% wachsen konnte.
Indische Anleihen sollten sich gut entwickeln, da die
Zentralbank die Zinsen senken will und es einen starken
Zuflisse auslandischer Investoren gibt. Das macht sie

zu einer attraktiven Anlageoption. Trotz einiger Heraus-
forderungen bleibt Indien Gber mehrere Sektoren hinweg
auch 2025 auf Wachstumskurs.

Abbildung 5: Die Weltwirtschaft wird 2025 voraussichtlich um 3% wachsen
Reales globales BIP-Wachstum nach Landern, in %, 2024 und 2025e
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Die Aktienmarkte haben sich in den letzten zwei Jahren
bemerkenswert resilient und wachstumsstark gezeigt.
Treiber des Erfolgs waren die sinkende Inflation, eine
wirtschaftsfreundliche Finanzpolitik und die technischen
Fortschritte zum Beispiel durch K.

Diese Trends werden sich unserer Meinung nach auch
2025 fortsetzen. Diese vier Schllsselfaktoren werden den
Aktienmarkt pragen:

e Positiver Ausblick: Auch wenn die
Anleger geopolitische Entwicklungen und
Wirtschaftsindikatoren im Blick behalten sollten:
das allgemeine Umfeld spricht fir anhaltende
Marktgewinne bei Aktien und bei Anleihen.

¢ [Inflation und Zinssatze: Die Inflation ist unter
Kontrolle und das Zinsniveau niedrig. Das sollte
das Verbrauchervertrauen hoch halten, Ausgaben
und Wirtschaftswachstum stiitzen und den
Aktienmarkten weiter Auftrieb geben.

e Eine breitere Erholung: 2024 profitierten vor allem
héher bewerteter Large-Cap-Technologieaktien.
Nach dem Ende der Pandemie sinken nun Inflation
und Lohnwachstum, auch die Lieferkettenprobleme
gehen weiter zurtick. Damit kénnen jetzt auch
andere Teile des Marktes auf eine Verbesserung
der Margen hoffen.

e  Trump kehrt zuriick: Nach der Wiederwahl
von Donald Trump kdnnten die geplanten Zdlle
insbesondere auf Waren aus China und Europa die
Volatilitdt der Markte erhéhen. Starke wirtschaftliche
Fundamentaldaten sollten mégliche negative
Auswirkungen jedoch in Grenzen halten.
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Nach der starken Performance der letzten Jahre sind
Aktien derzeit nicht billig. Globale Aktien werden mit dem
19-fachen des zukinftigen Gewinns gehandelt — das

ist tiber dem historischen Durchschnitt. Da viele gute
Nachrichten bereits eingepreist sind, kdnnen Anleger nicht
mehr mit den gleichen Renditen wie in den letzten Jahren
rechnen.

Da die Bewertungen derzeit am oberen Ende der
historischen Spanne liegen, miissen weitere Gewinne an
den Aktienmarkten durch héhere Unternehmensgewinne
unterfittert werden. Die gute Nachricht ist, dass
Analysten fur die ndchsten 12 Monate ein weiteres
Gewinnwachstum von 12,5% prognostizieren. Mit

22% wird der Technologiesektor voraussichtlich erneut
die héchsten Zuwachse verzeichnen, gefolgt vom
Gesundheitssektor mit einem geschatzten Plus von
19,5%.

Ausgaben fir Kl, die Energiewende und die Diversifi-
zierung der Lieferketten sind wichtige Antriebskrafte fiir
den Markt. Die Unternehmen haben ihre Investitionen
im vergangenen Jahr auf Gber 200 Milliarden US-Dollar
gesteigert. Derzeit sieht alles danach aus, dass die
Aufwendungen auch 2025 weiter hoch bleiben.

Von diesen Investitionen profitieren vor allem Bereiche
wie Rechenzentren, Immobilien, Ingenieur- und
Bauwesen, Kernenergie und erneuerbare Energien,
Energielbertragung, gasbetriebene Elektrizitat und
Kuhltechnologien sowie elektrische Komponenten,

die diese Systeme verbinden. Die Ausweitung

der MarktfUhrerschaft, starke wirtschaftliche
Fundamentaldaten, die Unterstlitzung durch die Politik
sowie wirtschaftliche Trends durften im kommenden Jahr
eine umfassende Aufwartsbewegung unterstutzen.




Die regionale Sicht

USA: Jenseits der ,,Magnificent
Seven*

Die USA haben in den letzten zwei Jahren einen starken
Bullenmarkt erlebt — US-Aktien sind in den letzten 24
Monaten um etwa 60 % gestiegen. Dabei war diese
Entwicklung so dominant, dass US-Unternehmen
inzwischen Uber 70 % der gesamten globalen
Marktkapitalisierung ausmachen. Zwar konzentrierten
sich die enormen Gewinne vor allem auf die ,Magnificent
Seven* (die Technologiegiganten Nvidia, Apple,
Microsoft, Amazon, Meta Platforms, Tesla und Alphabet).
2025 sollte diese Entwicklung aber auch breitere Teile
des Marktes erfassen.

Die Aussicht auf Deregulierung und Senkung der
Unternehmenssteuern durch die Trump-Regierung
kdnnte Anleger endlich dazu ermutigen, in bisher
ungeliebte Marktbereiche wie Value-Aktien und Mid- oder
Small-Cap-Aktien zu investieren. Diese werden ebenfalls
von besseren Gewinnen und attraktiven Bewertungen
profitieren kdnnen.

In den letzten zwei Jahren standen die Sektoren
Industrie, Energie und Material aufgrund der schwachen
Produktion vor einigen Herausforderungen. Da aber
Kapitalkosten mit den Zinssatzen sinken, kdnnen
sowohl Verbraucher als auch Unternehmen wieder
kapitalintensive Ausgaben tatigen. Auch die Hersteller
langlebiger Konsumagliter, insbesondere im Bereich
Wohnungsbau, dirften einen Aufschwung erleben.

Der Finanzsektor profitiert von der gestiegenen
Nachfrage nach Krediten und Versicherungen, einer
gunstigeren Zinskurve, der Normalisierung von Fusionen
und Ubernahmen (M&A), von Bérsengéngen (IPO) sowie
der Aussicht auf eine Deregulierung. Sinkende Zinsen
erhéhen auch den relativen Wert von Anleihen-Proxy-
Sektoren wie Versorgungsunternehmen und Immobilien.

Schwellenlander: langfristig positiv

In den Schwellenlandern ist das Wirtschaftswachstum stark,
die Inflation riicklaufig und auch die Zinssatze sinken. Daher
erwarten wir fur Aktien aus Schwellenlandern 2025 eine
positive Entwicklung. In China ist der zyklische Abschwung
noch nicht Gberwunden, auch wenn koordinierte
KonjunkturmaRnahmen im dritten Quartal 2024 zu einer
taktischen Erholung chinesischer Aktien um 30 % flihrten.
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Auch zukiinftig wird die Regierung die wirtschafts-
freundliche Politik wahrscheinlich fortsetzen, bis sich die
Dynamik stabilisiert hat. Allerdings sind politische Ent-
scheidungstrager erkennbar nicht daran interessiert, ein
starkeres Wachstum zu forcieren. Sollte der designierte
Prasident Trump seine zollpolitischen Wahlversprechen
vollstandig umsetzen, kdnnte China mit einer aggressive-
ren Wirtschaftsforderung reagieren. In jedem Fall halten
wir China fiir aussichtsreich, da der Markt weltweit zu den
glnstigsten zahlt.

Indien ist ein bedeutender Player im Bereich Kl-Innovation,
hier sehen wir Chancen in ganz verschiedenen Phasen
der KI-Entwicklung. Das strukturelle Wachstum kénnte die
Renditen steigen lassen, zudem profitieren indische Aktien
auch weiterhin von der Unterstitzung durch die Politik.

Insgesamt bleibt der langfristige Ausblick fur die
Schwellenlander trotz nationaler Unterschiede positiv.

Europa: Vertrauen wachst nur
langsam

Europa kampft ebenfalls mit zyklischen Herausforderungen.
Eine Stimmungs- und Ertragswende bei europaischen
Aktien wird weitgehend davon abhangen, ob sich China
erholt, der Fertigungssektor wieder anzieht und die
Konsumausgaben steigen. In der Summe halten wir das
2025 jedoch flr schwer zu erreichen.

Weitere Lockerungen vonseiten der EZB sollten

eine gewisse Unterstlitzung bieten, insbesondere fiir
Unternehmen, die starker auf Bankkredite angewiesen
sind. Das Vertrauen und die Konsumausgaben haben
sich jedoch nur langsam verbessert. Zudem kénnte
die Eurozone im nachsten Jahr mit Zéllen konfrontiert
werden. Trotz dieser Herausforderungen sind wir der
Meinung, dass branchenspezifische Abschlage in
Kombination mit umfangreichen Aktienriickkaufen und
soliden Dividendenrenditen Uberzeugende Argumente fur
ausgewahlte europaische Unternehmen liefern.
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Anleihen im Jahr 2025: Niedrigere Zinsen,

steigende Renditen

Der Anleihemarkt wird 2025 wahrscheinlich eine
Kombination aus sinkender Inflation, MaRnahmen

der Zentralbanken und guinstigen globalen
Wirtschaftsbedingungen sehen. Da wohl auch die Zinsen
sinken werden und der Anleihenmarkt immer noch mit
attraktiven Renditen winkt, waren Anleger gut beraten,
einen Teil ihres Portfolios dort zu investieren.

Spricht die Politik der Zentralbanken
fur langere Laufzeiten?

Aufgrund der riicklaufigen Inflation haben die EZB und
die Fed ebenso wie weitere Zentralbanken mit ersten
Zinssenkungen begonnen. Dieser Trend wird sich
wahrscheinlich fortsetzen, was fir niedrige Kreditkosten
spricht und Anleihekurse stitzt. Wir erwarten eine
jahrliche Inflation zwischen 2 % und 3 %, was die
Kaufkraft der Verzinsung erhalten wirde. Dieses Umfeld
ist gunstig fur Anleger, die auf festverzinsliche Papiere mit
vorhersehbaren Renditen setzen.

Niedrigere Zinssatze sollten zu niedrigeren Renditen

bei Anleihen und damit zu héheren Kursen fihren. In
Phasen sinkender Zinsen schneiden Anleihen mit langerer
Laufzeit tendenziell besser ab, da sie empfindlicher auf

die Zinssatze der Zentralbank reagieren und Anleger
mit ihnen gute Renditen erzielen konnen. Aufgrund des
schwacheren gesamtwirtschaftlichen Umfelds in Europa
und den Schwellenlandern gehen wir davon aus, dass
festverzinsliche Anlagen aus diesen Regionen die US-
Pendants Ubertreffen werden.

Anleihen: Gute Nachrichten sind
bereits eingepreist

Das wirtschaftliche Umfeld ist glinstig fir Anleihen,
sowohl fiir Hochzins- als auch fir Investment-Grade-
Papiere. Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ist

nach wie vor relativ niedrig. Dank niedrigerer Zinssatze
dirfte sich deren Anzahl insbesondere in Europa auch
weiterhin in Grenzen halten. Allerdings sind, wie bei den
Aktien, viele der guten Nachrichten fiir die Anleihemarkte
bereits eingepreist. Die Spreads — also die zusatzliche
Rendite, die ein Anleger flr das Halten riskanterer Kredite
erhalt — sind bereits recht niedrig. Daher sollten Anleger
nicht mit einer weiteren Verengung der Spreads im
Vergleich zu Staatsanleihen rechnen, sondern sich auf die
tatsachlichen Renditen als Richtwert fir die erwarteten
zukunftigen Ertrage konzentrieren.

Abbildung 6: Anleihespreads sind so eng wie seit der globalen Finanzkrise nicht mehr

Renditen in % fiir US-Investment-Grade- und US-Hochzinsanleihen
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Mogliche Risiken durch die Politik von Trump

Genau beobachten sollten Anleger, wie der Anleihemarkt US-Staatsanleihen weiter als sichere Anlage gelten.
auf die Politik von Trump reagiert. Seine Finanzpolitik, Investoren kénnten hdhere Renditen verlangen, um das
wie zum Beispiel Steuersenkungen und héhere erhohte Risiko auszugleichen. Dies wirde sich sowohl auf
Ausgaben, kdénnten die Inflation wieder anheizen und das kurz- als auch auf langfristige Anleihen auswirken.
Wirtschaftswachstum ankurbeln. Dies kdnnte die Fed zu
einer Anpassung ihrer Geldpolitik veranlassen und den Trotz dieser potenziellen Risiken bleibt der Ausblick
Zinssenkungszyklus verlangsamen. fur den Anleihemarkt 2025 im Allgemeinen positiv. Es

gibt Chancen im gesamten Spektrum hochwertiger
Die Sorge um eine steigende Staatsverschuldung unter Unternehmens- und Staatsanleihen.
Trump kénnte sich auch darauf auswirken, ob

Fazit:
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Haftungsausschluss

Stand 07.01.2025, sofern nicht anders angegeben.
Quelle: Mediolanum International Funds Limited (MIFL).

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
dienen nicht dem Zweck einer Anlageempfehlung
oder ,Finanzanalyse®, sondern verstehen sich als
Marketingmaterial.

Die Mediolanum International Funds Limited
(MIFL) gehort zur Mediolanum Banking Group
und ist von der irischen Zentralbank als OGAW-
Fondsverwaltungsgesellschaft zugelassen.

Die hier gemachten Angaben dienen nur zu
Informationszwecken und kénnen sich andern. Sie
stellen weder eine Anlage- oder sonstige Beratung
bzw. Empfehlung dar noch ein Angebot oder eine
Aufforderung an irgendjemanden, in das Produkt zu
investieren. Genauso wenig sind sie als Verkaufsangebot
oder Aufforderung zur Abgabe eines Kaufangebots
zu verstehen und sollten generell nicht als Grundlage
fur Anlageentscheidungen dienen. Bevor Sie eine
Anlageentscheidung treffen, lesen Sie bitte den
entsprechenden Prospekt und die wesentlichen
Anlegerinformationen (KIID). Beide Dokumente sind
fur die von MIFL verwalteten Fonds unter www.mifl.ie
erhaltlich.

Der Wert einer Anlage ist nicht garantiert und kann
sowohl steigen als auch sinken. Es kann nicht garantiert
werden, dass ein Produkt sein Anlageziel erreicht.

Dieses Marketingdokument richtet sich ausschlieRlich
an gesetzlich zugelassene Vertriebspartner und
Anlageberater fir MIFL-Produkte in Italien, Spanien
und Deutschland. lhnen ist es untersagt, dieses
Material ohne die schriftliche Zustimmung von MIFL
(oder gegebenenfalls die Zustimmung eines weiteren
Rechteinhabers) zu vervielfaltigen, zu verteilen, zu
speichern oder zu weiterzugeben. Anteile der von MIFL
verwalteten Fonds dirfen nicht an ,US-Blirger” oder
Personen in anderen Rechtsordnungen verkauft werden,
in denen ein solcher Verkauf oder die Aufforderung zur
Abgabe eines Kaufangebots verboten ist.

Dies gilt unbeschadet bestehender vertraglicher,
gesetzlicher und aufsichtsrechtlicher Anforderungen

an die Vertriebsstellen und/oder die Anlageberater,

wie z.B. die Bereitstellung der vorgeschriebenen
Produktdokumentation fir potenzielle Anleger und die
Erbringung von Anlageberatungsleistungen fir geeignete
Produkte, die dem Risikoprofil des potenziellen Anlegers
entsprechen.

Dieses Dokument beinhaltet geistige Eigentumsrechte,
Logos und Markenzeichen, die Eigentum von MIFL
(oder anderer Parteien) sind. An keiner Stelle wird eine
Lizenz oder ein Recht zur Vervielfaltigung bzw. zur
kommerziellen Nutzung des geistigen Eigentums von
MIFL oder einer dritten Partei gewahrt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
stammen aus Quellen oder basieren auf Angaben, die
MIFL fir zuverlassig halt. Obwohl alle Anstrengungen
unternommen wurden, um die Richtigkeit, Vollstandigkeit
oder Fehlerfreiheit dieser Informationen sicherzustellen,
gibt MIFL dafur keinerlei ausdrickliche oder
stillschweigende Zusicherungen oder Garantien.
Generell Ubernimmt keine beteiligte Partei eine direkte
oder indirekte Haftung, wenn ein Anleger den in diesem
Dokument enthaltenen Informationen vertraut.

Dieses Material kann Schatzungen und
zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, die
moglicherweise auf Prognosen beruhen und keine
Garantie fur zukunftige Leistungen bieten.

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte in Bezug
auf die von MIFL verwalteten Fonds finden Sie unter
www.mifl.ie.

www.mifl.ie/de @ediolanum
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