











Die Immobilienpreise haben die Talsohle durch-
schritten. Gleichzeitig erholt sich das Transaktions-
volumen. Das stimmt uns positiv, dass wir in der
Breite wieder moderate Preissteigerungen sehen
werden. Aber Vorsicht: Die Gefahr bei offenen Im-
mobilienfonds ist noch nicht gebannt.

Die Zeichen stehen auf Entspannung

Die riicklaufigen Zinsen haben zu einer Preisstabili-
sierung beigetragen. Die durchschnittlichen Zinsen
fir private Immobilienkredite sind seit dem Hoch-
punkt im Sommer 2023 um tiiber einen Prozentpunkt
zuriickgekommen. Das hat die Erschwinglichkeit von
Wohnimmobilien verbessert. Gleichzeitig haben die
geringeren Neubauaktivitaten das verflighare Ange-
bot kaum wachsen lassen. Von daher sehen wir bei
Wohnimmobilien seit zwei Quartalen wieder moderate
Preiszuwachse. Trotz einer leichten Erholung liegt die
Zahl der Immobilien-Transaktionen noch auf einem
gedriickten Niveau. Hier erwarten wir in den kom-
menden Quartalen weitere Verbesserungen, so dass
Wohnimmobilien die Talsohle durchschritten haben.

Biiroimmobilien weiter schwierig

Anders sieht es bei klassischen Gewerbeimmobilien
aus. Hier ist ein Ende der Talsohle nicht absehbar.
Denn angesichts hoher Vorlaufzeiten fiir GroBprojek-
te stromen aktuell noch immer neue Biirokapazitaten
auf den Markt. Und das, obwohl die Leerstande in den
meisten deutschen GroBstadten bereits Mehrjahres-
hochs erreicht haben. Die neuen Projekte lassen sich
meist relativ unproblematisch mit Mietern fiillen, fiih-
ren aber bei dlteren, wenig energieeffizienten Immobi-
lien fiir steigende Leerstande. Diese lassen sich meist
nur durch kostenaufwéandige Sanierungen beheben.
Auch klassische Einkaufszentren befinden sich in
einer schwierigen Lage: Die mit den Mietern verein-
barten inflationsindexierten Mietsteigerungen lassen
sich aufgrund der wirtschaftlich schwierigen Lage vie-
ler Einzelhandler nur bedingt realisieren. Das fiihrt
zu geringeren Mietsteigerungen bei tendenziell stei-
genden Leerstanden.

Sonderkonjunktur Datencenter & Logistik

Stark steigend bleibt die Nachfrage nach Immobilien
mit ,Sondernutzungsmoglichkeiten®. Dazu zdhlen
neue Datencenter und Logistikeinrichtungen. Beide
Immobilienarten haben spezifische Anforderungen
an den Projektentwickler und konnen daher nur von
wenigen Adressen am Markt effizient geplant, gebaut
und bewirtschaftet werden. So ist bei einem Datencen-
ter neben der fiir die Verwendung passenden Lage vor
allem auf eine gute Strom- und Kommunikationsan-
bindung zu achten. Zudem miissen Kiihlungsvorrich-
tungen zukunftsfahig ausgerichtet werden, um dem
deutlich steigenden Energiebedarf neuer Prozessorge-
nerationen gerecht zu werden.

Grafik: Erwartete Preisentwicklung versch. Segmente
Quelle: Helaba | Stand: 25.11.2024

Vorsicht bei offenen Immobilienfonds

Die sehr heterogenen Perspektiven der einzelnen Im-
mobiliensegmente mahnt zur Vorsicht bei breit aufge-
stellten Immobilienfonds. Sie sind schwerpunktmaBig
meist noch immer in Biiroflichen investiert, wo emp-
findliche Abwertungen drohen. Zudem ist ihre Rendite
im Vergleich zu liquiden Anlagen selten wettbewerbs-
fahig. mm

Wer neben einem Direktinvestment in Immobilien
weitere Anlagen tatigen will, ist mit fokussierten In-
vestments in lukrative Nischensegmente am besten
bedient.
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‘Rohstoffe

“Die heimliche Uberraschung des Jahres?

Rohstoffe konnten 2024 nur teilweise tiberzeugen. Gold und Silber stiirmten die Perfor-
mance-Ranglisten, wiihrend sich industriell genutzte Rohstoffe und Ol schwer taten. Fiir
2025 sehen wir nur eine Anderung: Industriemetalle konnten positiv iiberraschen und von
einem knappen Angebot und starkeren Infrastrukturinvestitionen profitieren.

Beginnen wir mit dem Verlierer des Rohstoffjahres
2024: OL. Der Olpreis diirfte sich auch 2025 nicht er-
holen. Im Gegenteil! Wir sehen zahlreiche Griinde, wa-
rum Ol insbesondere in der ersten Jahreshilfte 2025
billiger werden diirfte: Zum einen sind die Prognosen
der Internationalen Energieagentur IEA recht eindeu-
tig. Sie unterstellen einen massiven Produktionsiiber-
schuss von 1 Million Barrel pro Tag. Die Forderdiszi-
plin der OPEC sinkt, Mitgliedsstaaten, die tendenziell
weniger Ol gefordert hatten als erlaubt, werden ihre
Forderquoten kiinftig ausschopfen.

Zum anderen rechnen wir damit, dass das US-ameri-
kanische Fracking wieder zunehmen wird. Der kiinfti-
ge US-Prasident Trump hat bereits angekiindigt, dass
er das Zulassungsverfahren fiir neue Fordervorhaben
deutlich vereinfachen wird und dass gleichzeitig kos-
tentreibende Umweltauflagen gestrichen werden. Sein
kiinftiger Umweltminister - selbst Fracking-Unterneh-
mer - wird diese Themen sicherlich schnell angehen.
Entsprechend diirfte auch die US-amerikanische Ol-
produktion deutlich steigen. Die Nachfrage dagegen
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wachst nicht mehr so stark, weil das Wachstum in
bisher energieintensiven Landern wie China zuriick-
geht. Gleichzeitig zahlen sich die Ausgaben westlicher
Industriestaaten fiir mehr Energieeffizienz langsam
aber sicher aus.

Grafik: Nahezu alle Olexperten prognostizieren einen

Produktionsiiberschuss fiir Ol
Quelle: Goldman Sachs | Stand: 25.11.2024

IEA

Produktionsiiberschuss in Mio Barrel/Tag

S&P AltView EIA
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Energie: Gas bleibt der Engpassfaktor

Deutlich schwieriger sieht die Ausgangssituation bei
Gas aus. Hier ist es zwar gelungen, die Versorgungs-
sicherheit in Europa spiirbar zu verbessern. Dabei
helfen insbesondere die Flissiggas-Abkommen mit
den USA und den Golfstaaten, aber auch zusatzliche
Speichermoglichkeiten. Nur: Die Substitution billigen
russischen Erdgases mit teurem Fliissiggas treibt die
Preise und wird auch 2025 zu einem deutlichen Preis-
nachteil Europas bei Gas beitragen. Anlagestrategisch
lasst sich das nur indirekt z.B. tiber die Aktien ent-
sprechend spezialisierter Energieunternehmen abbil-
den.

Gold: Notenbanken und Anleger als Treiber

Seit dem Ausbruch des Ukraine-Kriegs kennt der Gold-
preis nur eine Richtung: die nach oben! Dafiir gibt es
aus unserer Sicht zwei wesentliche Griinde: Zum einen
die steigenden Produktionskosten in der Forderung.
Sie liegen mittlerweile bei tiber 1.500 USD je Unze und
sind damit in den letzten zwei Jahren um knapp 200
USD je Unze angestiegen. Zum anderen an der wach-
senden Nachfrage. Wahrend die ,echte Goldnachfra-
ge aus der Schmuckindustrie seit Jahren relativ stabil
ausfallt, ist die Nachfrage von Notenbanken und In-
vestoren seit 2022 stark gestiegen. Das Problem: Beide
Gruppen sind in ihrem kiinftigen Nachfrageverhalten
schwer zu prognostizieren. Unter den Notenbanken
sind es namlich vor allem Institute aus Asien und Af-
rika, die ihre Goldreserven deutlich aufstocken. Diese
haben keine offizielle Strategie oder ein verbindliches
Regelwerk. Damit sind sie in ihrem Verhalten schwer
auszurechnen.

Grafik: Goldnachfrage in Tonnen nach Segmenten
Quelle: World Gold Council | Stand: 31.12.2024
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Offenbar steht hinter dem Aufbau der Goldbestdnde
das Kalkil, weniger anfallig fir politische Sanktionen
zu werden. Devisenreserven lassen sich einfrieren,
wie die Russland-Sanktionen des Westens beweisen.
Physische Goldreserven, die noch dazu im eigenen
Land gelagert werden, sind da deutlich weniger expo-
niert. Wie weit diese ,,Sonderkonjunktur® beim Gold-
preis fiihren wird, ist schwer greifbar. Und: Die Nach-
frage von Investoren ist prozyklisch, nimmt also mit
steigendem Goldpreis zu. Genauso schnell bricht sie
aber auch ein, wenn der Aufwartstrend ins Wanken
gerat. Entsprechend erwarten wir fiir Gold eine hohere
Volatilitat in 2025 und wiirden von unserer Maxime,
maximal 5% des Gesamtvermogens in Gold zu inves-
tieren, nicht abweichen.

Industriemetalle: Der Joker?

Fiir ein Jahr, in dem wir erhebliche konjunkturelle Un-
sicherheiten durch politische Eingriffe sehen, mag es
verwundern, dass wir Industriemetallen das groBte
positive Uberraschungspotenzial zubilligen. Doch das
hat einen einfachen Hintergrund: Die Minenkonzerne
haben in den vergangenen Jahren immer seltener in
neue Fordervorhaben investiert, sondern lieber ihre
Aktionare mit hohen Dividenden und Aktienriick-
kaufen verwohnt. Dadurch ist das Angebot an Indus-
triemetallen nicht mehr gewachsen. Die Nachfrage
konnte im Jahresverlauf 2025 aber spiirbar zunehmen.
Wenn der globale Handel durch Strafzolle erschwert
wird, wachst die Wahrscheinlichkeit, dass mehr und
mehr Regierungen ihre lokale Wirtschaft durch eine
unterstiitzende Fiskalpolitik auf Trab bringen. Dabei
dirften Investitionen in Infrastruktur an erster Stelle
stehen, weil in vielen Volkswirtschaften der Moder-
nisierungsbedarf besonders hoch ist und der positive
Wachstumseffekt am starksten ausfallt. Sicher: Neue
Infrastrukturprojekte gehen nicht tiber Nacht los.
Aber allein die Aussicht darauf konnte die Preise der
Industriemetalle deutlich antreiben. s

Der Rohstoffbereich bleibt auch 2025 sehr heterogen.
Die groBten Negativiiberraschungen erwarten wir in
der ersten Jahreshilfte bei O, die groBten Positiviiber-
raschungen in der zweiten Jahreshélfte bei den indus-
triell gepragten Metallen.




Segler wissen: Es ist selten der direkte Weg, der am schnellsten zum Ziel fiihrt. Vielmehr
muss man auf wechselnde Winde achten und die Segel regelmaBig neu ausrichten. Das gilt
auch fir die Asset Allokation, die 2025 deutlich aktiver gestaltet werden muss, als in den
Vorjahren. Zum Jahresstart bleibt es aber bei kontrollierter Offensive.

Langfristig ist die richtige Gewichtung von offensiven
und defensiven Investments in einem Depot der grofite
Erfolgsfaktor. Diese als Asset Allokation bezeichnete
Kunst erklart rund 70% des Anlageergebnisses und
ist damit weitaus bedeutsamer als Einzelwertentschei-
dungen oder Timing. Im Jahr 2025 steht die Asset Allo-
kation allerdings vor drei groBen Herausforderungen:

#1: Wechselnde Korrelationen

Bei der Zusammenstellung eines Depots versucht man
die unterschiedliche Charakteristik verschiedener An-
lageklassen auszunutzen. Diese driickt sich in ihrem
Zusammenspiel Uber langere Zeitraume aus, welches
sich mathematisch z.B. liber den Korrelationskoeffi-
zienten abgreifen lasst. Das Ziel: Durch die Bertick-
sichtigung von Investments mit verschiedenen Eigen-
schaften gestaltet man letztlich ein Portfolio, das ein
deutlich besseres Chance/Risiko-Profil bietet, als eine
Monokultur aus lauter gleichartigen Anlagen.

Das funktioniert aber nur dann zuverlassig, wenn die
Korrelationen zwischen verschiedenen Anlageklassen
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relativ stabil sind. Genau das bezweifeln wir aber mit
Blick auf das Jahr 2025. Beispiel Aktien vs. Anleihen:
Aktien haben seit dem Sommer 2024 zugelegt, wah-
rend die Rendite von Anleihen gestiegen und die An-
leihekurse damit gefallen sind. Wir haben also aktuell
eine negative Korrelation - sprich: eine sehr unter-
schiedliche Charakteristik zwischen Aktien und An-
leihen.

Tabelle: Korrelationsmatrix fiir die letzten 12 Monate
(gold) bzw. die letzten drei Monate (grau)
Quelle: Bloomberg | Stand: 31.12.2024

Euro Stoxx 50 Nasdaq 10-jihrige Bunds

10-jahrige Bunds
oL

Das ist fiir das Risiko im Portfoliokontext gut, weil ein
Portfolio aus beiden Anlageklassen damit diversifi-
ziert ist, also eine giinstigere Chance-/Risiko-Relation
aufweist. Diese negative Korrelation ist aktuell vor



allem auf die sich bessernden konjunkturellen Pers-
pektiven in den USA zurtickzufiihren, die Aktien in
der Aussicht auf zusatzliche Gewinnsteigerungen be-
feuern, Anleihen dagegen bremsen.

Im Jahresverlauf 2025 rechnen wir damit, dass sich
diese fundamentalen Treiber verandern werden. Dann
dirften Sorgen vor einem neuerlichen Inflationsan-
stieg und ldangeren Zinssenkungspausen der Noten-
banken dominieren. Das sollte perspektivisch dann
auch Aktien belasten - und zu einer ausgepragten Kor-
relationsveranderung zwischen Anleihen und Aktien
fiihren.

#2: Viele ,Wenn“ und ,, Aber*

Mit Blick auf das Anlagejahr 2025 gibt es viele Un-
sicherheiten. Dem tragen wir mit unseren verschie-
denen Szenarien Rechnung. Dabei zeigen sich je nach
Ausgang systematische Unterschiede in der Ausrich-
tung der Depots. Ware das nicht schon herausfordernd
genug, erwarten wir, dass die Markte im Jahresver-
lauf durchaus haufiger zwischen den verschiedenen
Szenarien ,umschalten“ werden. Das Narrativ an den
Markten konnte sich in Abhdngigkeit von politischen
Entscheidungen und/oder einzelnen Datenpunkten
héaufiger verandern. Auch darauf gilt es zu reagieren.

#3: Hohe Marktkonzentration

Ein drittes Thema, das die Asset Allokation erschwert:
Die hohe Marktkonzentration auf der Aktienseite. Sie
fihrt ndmlich dazu, dass Marktbewegungen nicht
mehr nur durch konjunkturelle, politische oder noten-
bankseitige Faktoren ausgelost werden, sondern auch
durch einzelne, in den Indizes schwer gewichtete Ak-
tien. Damit ist die Palette an Themen und Einflussfak-
toren, die in die Portfoliokonstruktion einflieBen miis-
sen, noch einmal deutlich groer geworden.

Wie gehen wir mit diesen Herausforderungen um?
Unser Investmentprozess ist auf die Herausforderun-
gen des neuen Jahres gut vorbereitet:

1. Wir haben ausreichend Handlungsspielraum. In
unseren Vermogensverwaltungs-Vertragen haben wir
je nach Risikoprofil ausreichend anlagestrategischen
Spielraum eingebaut. Im Risikoprofil ,Equity” konnen
wir beispielsweise die Aktienquote zwischen 50% und
100% variieren. Das eroffnet uns mit Blick auf deutlich
mehr Schwankungen die notwendige Flexibilitat, die
»~Anlage-Segel“ richtig zu setzen.

2. Unsere professionellen Risikomanagement-Systeme
setzen nicht auf die aktuellen Korrelationen am Markt
auf, sondern greifen bei der Analyse vorhandener Ri-
siken auf historische Zeitreihen zurtick. Dadurch kon-

19

nen wir heute simulieren, wie sich Portfolios in den
verschiedenen Szenarien dndern sollten. Damit ist der
Plan B, C und D immer schon mitgedacht.

3. Wir konnen schnell entscheiden. Als mittelstandi-
sches Unternehmen haben wir kurze Entscheidungs-
wege, die in einem wieder volatileren Umfeld einen
Vorteil gegentiber GroBkonzernen bieten. Wir haben
die Moglichkeit, Schnellboot zu fahren, wahrend Ban-
ken & Co ihre Anlagestrategie meist deutlich schwer-
falliger andern konnen. Dazu haben wir die richtigen
taktischen Instrumente an Bord, wie z.B. den Bull and
Bear-Indikator. Er sammelt kurzfristige Marktimpul-
se wie Stimmung, Positionierung und Markttechnik
und ist damit ein Signalgeber fiir kurzfristige Trend-
wenden.

Grafik: Bull and Bear-Indikator liefert taktische Sig-
nale zur Orientierung
Quelle: Bank of America | Stand: 10.01.2025
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Wie konnte der Fahrplan fiir das Jahr aussehen?
Wir starten mit einer Akzentuierung von (US-ameri-
kanischen) Aktien in das Jahr, mischen eine ordent-
liche Dosis Gold bei und sind im Anleihebereich eher
vorsichtig positioniert.

Im Verlauf des zweiten Quartals konnte es dann zu ei-
ner groferen ,UmbaumafBnahme“ kommen mit einem
dann starkeren Fokus auf europdische Aktien und
den opportunistischen Kauf von Anleihen auf hoheren
Renditeniveaus.

Die Asset Allokation muss 2025 flexibler agieren bzw.
- wie es der Titel unseres Jahresausblicks sagt - harter
am Wind segeln. Durch die zahlreichen Unsicherhei-
ten braucht es dabei auch einen Plan B, C und D, um
schnell und clever auf Kipppunkte an den Méarkten re-
agieren zu konnen.




I8 Bleiben Sie informiert

Das Capitell Informationsangebot im Uberblick

im Wochentlich: ,,Schickentanz Montagsborse*

Alles Wissenswerte zur neuen Borsenwoche
Kurz und kompakt in unter 4 Minuten

Mit klaren Aussagen und Empfehlungen

In Zusammenarbeit mit dem Focus-Magazin
Montag friith per LinkedIn oder Capitell-Website

SO

Das ,groBe” Bild: Anlagestrategie erklart
Aktuell zu Monatsbeginn

Mit Updates zu Konjunktur & Notenbanken
Klare Perspektiven zu Aktien, Anleihen & Co.
Kritischer Blick auf die Capitell-Performance
Uber LinkedIn, YouTube oder Capitell-Website

OO O ORes <

<

Ad hoc bei wichtigen Themen, sonst mindestens
quartalsweise

Kompakter Uberblick der Anlagestrategie
Interaktiver Dialog mit Fragerunde

Digital von tiberall auf der Welt erreichbar
Einladung tiber Newsletter bzw. Berater

|1l Rezession weniger wahrscheinlich als ,soft patc
US-Arbeitsmarktbericht durch schle s Wetter (iberschattet - Quelle: Dt. Bank
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Bleiben Sie informiert!
- Abonnieren Sie unseren LinkedIn-Kanal ,Capitell Vermogens-Management AG*

- Registrieren Sie sich fiir unseren Newsletter unter www.capitell-ag.de
- Besuchen Sie regelmaBig unsere Homepage!
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Disc er

Impressum

Capitell Vermogens-Management AG, Hedderichstr. 55-57, 60594 Frankfurt,
Tel.: +49 69 204561-0, frankfurt@capitell-ag.de

Disclaimer

Diese Unterlage wurde mit groter Sorgfalt erstellt. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informationen beruhen
zum Teil auf offentlich zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverldssig halten. Eine Haftung oder Garantie fiir
die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der diesbezliglich zur Verfiigung gestellten Informationen kann
jedoch nicht tibernommen werden. Fiir vorbenannte Wertpapiere strebt die Capitell AG zum gegenwartigen
Zeitpunkt keine anlassbezogene Aktualisierung der in dem Dokument geduBerten Stellungnahme an. Ebenso
wird keine Haftung fiir Schdden aufgrund von Handlungen iibernommen, welche ausgehend von diesen
Informationen vorgenommen werden.

Diese Unterlage dient lediglich zu Informationszwecken und stellt weder ein Angebot zum Erwerb von
Finanzinstrumenten noch eine Aufforderung zur Abgabe eines solchen Angebots dar. Die in dieser Unterlage
enthaltenen Informationen stellen weder eine Anlageberatung noch eine sonstige Wertpapierdienstleistung
noch eine Finanzanalyse dar. Bei dieser Unterlage handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Diese
Informationen konnen eine auf die personlichen Kenntnisse und Erfahrungen, Anlageziele und finanziellen
Verhaltnisse zugeschnittene Aufklarung des Anlegers liber die mit Finanzinstrumenten und Anlagestrategien
verbundenen Risiken und Beratung nicht ersetzen. Eine anleger- und anlagegerechte Beratung kann erst
durchgefiihrt werden, wenn Angaben iiber Erfahrungen und Kenntnisse in Geschaften mit Finanzinstrumen-
ten, mit diesen Geschiften verfolgte Anlageziele und Informationen zu den finanziellen Verhaltnissen des
Anlegers vorliegen. Dartiber hinaus ist zu beachten, dass der Wert einer Vermogens-anlage Schwankungen
unterliegt. Anleger miissen deshalb in der Lage sein, Verluste auf das eingesetzte Kapital hinzunehmen.
Historische Anlageergebnisse und Performancekennzahlen lassen keine Riickschliisse auf zukiinftige
Entwicklungen zu. Sollte der Zugang zu den in der Unterlage enthaltenen Informationen fiir Personen, deren
Nationalitat, Wohnsitz oder sonstiger Umstande aufgrund geltender Gesetzgebung verboten sein, so ist diese
Publikation nicht zu verwenden.

Diese Unterlagen diirfen ohne vorherige schriftliche Einwilligung der Capitell Vermogens-Management AG
weder geandert, vervielfaltigt noch reproduziert werden.

Das Dokument wurde redaktionell am 10. Januar 2025 abgeschlossen.
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Sylt

1IN Kontakt

zu unseren Standorten

Capitell Vermogens-Management AG
ABC-StraBe 38

20354 Hamburg

Tel.: +49 40 6360749-0
hamburg@capitell-ag.de

Capitell Vermogens-Management AG
GeorgstraBie 36

30159 Hannover

Tel.: +49 511 7635168-0
hannover@capitell-ag.de

Capitell Vermogens-Management AG
HedderichstraBe 55-57

60594 Frankfurt

Tel.: +49 69 204561-0
frankfurt@capitell-ag.de

Capitell Vermogens-Management AG
Reprasentanz Sylt
Christian-Peter-Hansen-Allee 5
25980 Sylt (Keitum)

Tel.: +49 40 6360749-0
sylt@capitell-ag.de

o facebook.com/capitellCIO @

Capitell Vermogens-Management AG
BassermannstraBe 69

68165 Mannheim

Tel.: +49 621 451810-00
mannheim@capitell-ag.de

Capitell Vermogens-Management AG
Fremersbergstralle 3

76530 Baden-Baden

Tel.: +49 7221 37192-30
baden-baden@capitell-ag.de

Capitell Vermogens-Management AG
Bahnhofplatz 6

89073 Ulm

Tel.: +49 731 965894-60
ulm@capitell-ag.de

linkedin.com/company/
capitell-vermogens-management-ag

www.capitell-ag.de
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