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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 off enen Im-
mobilienfonds ist noch nicht gebannt.

Die Zeichen stehen auf Entspannung
Die rückläufi gen Zinsen haben zu einer Preisstabili-
sierung beigetragen. Die durchschnittlichen Zinsen 
für private Immobilienkredite sind seit dem Hoch-
punkt im Sommer 2023 um über einen Prozentpunkt 
zurückgekommen. Das hat die Erschwinglichkeit von 
Wohnimmobilien verbessert. Gleichzeitig haben die 
geringeren Neubauaktivitäten das verfügbare Ange-
bot kaum wachsen lassen. Von daher sehen wir bei 
Wohnimmobilien seit zwei Quartalen wieder moderate 
Preiszuwächse. Trotz einer leichten Erholung liegt die 
Zahl der Immobilien-Transaktionen noch auf einem 
gedrückten Niveau. Hier erwarten wir in den kom-
menden Quartalen weitere Verbesserungen, so dass 
Wohnimmobilien die Talsohle durchschritten haben.

Büroimmobilien weiter schwierig
Anders sieht es bei klassischen Gewerbeimmobilien 
aus. Hier ist ein Ende der Talsohle nicht absehbar. 
Denn angesichts hoher Vorlaufzeiten für Großprojek-
te strömen aktuell noch immer neue Bürokapazitäten 
auf den Markt. Und das, obwohl die Leerstände in den 
meisten deutschen Großstädten bereits Mehrjahres-
hochs erreicht haben. Die neuen Projekte lassen sich 
meist relativ unproblematisch mit Mietern füllen, füh-
ren aber bei älteren, wenig energieeffi  zienten Immobi-
lien für steigende Leerstände. Diese lassen sich meist 
nur durch kostenaufwändige Sanierungen beheben.
Auch klassische Einkaufszentren befi nden sich in 
einer schwierigen Lage: Die mit den Mietern verein-
barten infl ationsindexierten Mietsteigerungen lassen 
sich aufgrund der wirtschaftlich schwierigen Lage vie-
ler Einzelhändler nur bedingt realisieren. Das führt 
zu geringeren Mietsteigerungen bei tendenziell stei-
genden Leerständen.

Sonderkonjunktur Datencenter & Logistik
Stark steigend bleibt die Nachfrage nach Immobilien 
mit „Sondernutzungsmöglichkeiten“. Dazu zählen 
neue Datencenter und Logistikeinrichtungen. Beide 
Immobilienarten haben spezifi sche Anforderungen 
an den Projektentwickler und können daher nur von 
wenigen Adressen am Markt effi  zient geplant, gebaut 
und bewirtschaftet werden. So ist bei einem Datencen-
ter neben der für die Verwendung passenden Lage vor 
allem auf eine gute Strom- und Kommunikationsan-
bindung zu achten. Zudem müssen Kühlungsvorrich-
tungen zukunftsfähig ausgerichtet werden, um dem 
deutlich steigenden Energiebedarf neuer Prozessorge-
nerationen gerecht zu werden.

Grafi k: Erwartete Preisentwicklung versch. Segmente
Quelle: Helaba | Stand: 25.11.2024

Vorsicht bei off enen Immobilienfonds
Die sehr heterogenen Perspektiven der einzelnen Im-
mobiliensegmente mahnt zur Vorsicht bei breit aufge-
stellten Immobilienfonds. Sie sind schwerpunktmäßig 
meist noch immer in Bürofl ächen investiert, wo emp-
fi ndliche Abwertungen drohen. Zudem ist ihre Rendite 
im Vergleich zu liquiden Anlagen selten wettbewerbs-
fähig.  

Immobilien
Positive Trendwende mit Rückschlagsrisiken

Unsere Empfehlung für Sie:
Wer neben einem Direktinvestment in Immobilien 
weitere Anlagen tätigen will, ist mit fokussierten In-
vestments in lukrative Nischensegmente am besten 
bedient.
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Aktien
Auf wechselnde Winde einstellen

Beginnen wir mit dem Verlierer des Rohstoff jahres 
2024: Öl. Der Ölpreis dürfte sich auch 2025 nicht er-
holen. Im Gegenteil! Wir sehen zahlreiche Gründe, wa-
rum Öl insbesondere in der ersten Jahreshälfte 2025 
billiger werden dürfte: Zum einen sind die Prognosen 
der Internationalen Energieagentur IEA recht eindeu-
tig. Sie unterstellen einen massiven Produktionsüber-
schuss von 1 Million Barrel pro Tag. Die Förderdiszi-
plin der OPEC sinkt, Mitgliedsstaaten, die tendenziell 
weniger Öl gefördert hatten als erlaubt, werden ihre 
Förderquoten künftig ausschöpfen. 
Zum anderen rechnen wir damit, dass das US-ameri-
kanische Fracking wieder zunehmen wird. Der künfti-
ge US-Präsident Trump hat bereits angekündigt, dass 
er das Zulassungsverfahren für neue Fördervorhaben 
deutlich vereinfachen wird und dass gleichzeitig kos-
tentreibende Umweltaufl agen gestrichen werden. Sein 
künftiger Umweltminister - selbst Fracking-Unterneh-
mer - wird diese Themen sicherlich schnell angehen. 
Entsprechend dürfte auch die US-amerikanische Öl-
produktion deutlich steigen. Die Nachfrage dagegen 

wächst nicht mehr so stark, weil das Wachstum in 
bisher energieintensiven Ländern wie China zurück-
geht. Gleichzeitig zahlen sich die Ausgaben westlicher 
Industriestaaten für mehr Energieeffi  zienz langsam 
aber sicher aus.

Grafi k: Nahezu alle Ölexperten prognostizieren einen 
Produktionsüberschuss für Öl
Quelle: Goldman Sachs | Stand: 25.11.2024

Rohstoff e konnten 2024 nur teilweise überzeugen. Gold und Silber stürmten die Perfor-
mance-Ranglisten, während sich industriell genutzte Rohstoff e und Öl schwer taten. Für 
2025 sehen wir nur eine Änderung: Industriemetalle könnten positiv überraschen und von 
einem knappen Angebot und stärkeren Infrastrukturinvestitionen profi tieren.

Rohstoff eRohstoff e
Die heimliche Überraschung des Jahres? 
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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 spürbar zu verbessern. Dabei 
helfen insbesondere die Flüssiggas-Abkommen mit 
den USA und den Golfstaaten, aber auch zusätzliche 
Speichermöglichkeiten. Nur: Die Substitution billigen 
russischen Erdgases mit teurem Flüssiggas treibt die 
Preise und wird auch 2025 zu einem deutlichen Preis-
nachteil Europas bei Gas beitragen. Anlagestrategisch 
lässt sich das nur indirekt z.B. über 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! Dafür gibt es 
aus unserer Sicht zwei wesentliche Gründe: Zum einen 
die steigenden Produktionskosten in der Förderung. 
Sie liegen mittlerweile bei über 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. Während die „echte“ Goldnachfra-
ge aus der Schmuckindustrie seit Jahren relativ stabil 
ausfällt, ist die Nachfrage von Notenbanken und In-
vestoren seit 2022 stark gestiegen. Das Problem: Beide 
Gruppen sind in ihrem künftigen Nachfrageverhalten 
schwer zu prognostizieren. Unter den Notenbanken 
sind es nämlich vor allem Institute aus Asien und Af-
rika, die ihre Goldreserven deutlich aufstocken. Diese 
haben keine offi  zielle Strategie oder ein verbindliches 
Regelwerk. Damit sind sie in ihrem Verhalten schwer 
auszurechnen. 

Grafi k: Goldnachfrage in Tonnen nach Segmenten
Quelle: World Gold Council | Stand: 31.12.2024

Off enbar steht hinter dem Aufbau der Goldbestände 
das Kalkül, weniger anfällig für 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 führen 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 Aufwärtstrend ins Wanken 
gerät. Entsprechend erwarten wir für Gold eine höhere 
Volatilität in 2025 und würden von unserer Maxime, 
maximal 5% des Gesamtvermögens in Gold zu inves-
tieren, nicht abweichen.

Industriemetalle: Der Joker?
Für ein Jahr, in dem wir erhebliche konjunkturelle Un-
sicherheiten durch politische Eingriff e sehen, mag es 
verwundern, dass wir Industriemetallen das größte 
positive Überraschungspotenzial zubilligen. Doch das 
hat einen einfachen Hintergrund: Die Minenkonzerne 
haben in den vergangenen Jahren immer seltener in 
neue Fördervorhaben investiert, sondern lieber ihre 
Aktionäre mit hohen Dividenden und Aktienrück-
käufen verwöhnt. Dadurch ist das Angebot an Indus-
triemetallen nicht mehr gewachsen. Die Nachfrage 
könnte im Jahresverlauf 2025 aber spürbar zunehmen. 
Wenn der globale Handel durch Strafzölle erschwert 
wird, wächst die Wahrscheinlichkeit, dass mehr und 
mehr Regierungen ihre lokale Wirtschaft durch eine 
unterstützende Fiskalpolitik auf Trab bringen. Dabei 
dürften Investitionen in Infrastruktur an erster Stelle 
stehen, weil in vielen Volkswirtschaften der Moder-
nisierungsbedarf besonders hoch ist und der positive 
Wachstumseff ekt am stärksten ausfällt. Sicher: Neue 
Infrastrukturprojekte gehen nicht über Nacht los. 
Aber allein die Aussicht darauf könnte die Preise der 
Industriemetalle deutlich antreiben. 

Unsere Empfehlung für Sie:

Der Rohstoff bereich bleibt auch 2025 sehr heterogen. 
Die größten Negativüberraschungen erwarten wir in 
der ersten Jahreshälfte bei Öl, die größten Positivüber-
raschungen in der zweiten Jahreshälfte bei den indus-
triell geprägten Metallen.
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Aktien
Auf wechselnde Winde einstellen

Langfristig ist die richtige Gewichtung von off ensiven 
und defensiven Investments in einem Depot der größte 
Erfolgsfaktor. Diese als Asset Allokation bezeichnete 
Kunst erklärt 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 großen Herausforderungen:

#1: Wechselnde Korrelationen
Bei der Zusammenstellung eines Depots versucht man 
die unterschiedliche Charakteristik verschiedener An-
lageklassen auszunutzen. Diese drückt sich in ihrem 
Zusammenspiel über längere Zeiträume aus, welches 
sich mathematisch z.B. über den Korrelationskoeffi  -
zienten abgreifen lässt. Das Ziel: Durch die Berück-
sichtigung von Investments mit verschiedenen Eigen-
schaften gestaltet man letztlich ein Portfolio, das ein 
deutlich besseres Chance/Risiko-Profi l bietet, als eine 
Monokultur aus lauter gleichartigen Anlagen. 
Das funktioniert aber nur dann zuverlässig, wenn die 
Korrelationen zwischen verschiedenen Anlageklassen 

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, wäh-
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 für die letzten 12 Monate 
(gold) bzw. die letzten drei Monate (grau)
Quelle: Bloomberg | Stand: 31.12.2024

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

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

Asset Allokation
Den richtigen Kurs hinterfragen 
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allem auf die sich bessernden konjunkturellen Pers-
pektiven in den USA zurückzuführen, die Aktien in 
der Aussicht auf zusätzliche Gewinnsteigerungen be-
feuern, Anleihen dagegen bremsen.
Im Jahresverlauf 2025 rechnen wir damit, dass sich 
diese fundamentalen Treiber verändern werden. Dann 
dürften Sorgen vor einem neuerlichen Infl ationsan-
stieg und längeren Zinssenkungspausen der Noten-
banken dominieren. Das sollte perspektivisch dann 
auch Aktien belasten - und zu einer ausgeprägten Kor-
relationsveränderung zwischen Anleihen und Aktien 
führen. 

#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. Wäre das nicht schon herausfordernd 
genug, erwarten wir, dass die Märkte im Jahresver-
lauf durchaus häufi ger zwischen den verschiedenen 
Szenarien „umschalten“ werden. Das Narrativ an den 
Märkten könnte sich in Abhängigkeit von politischen 
Entscheidungen und/oder einzelnen Datenpunkten 
häufi ger verändern. Auch darauf gilt es zu reagieren.

#3: Hohe Marktkonzentration
Ein drittes Thema, das die Asset Allokation erschwert: 
Die hohe Marktkonzentration auf der Aktienseite. Sie 
führt nämlich dazu, dass Marktbewegungen nicht 
mehr nur durch konjunkturelle, politische oder noten-
bankseitige Faktoren ausgelöst werden, sondern auch 
durch einzelne, in den Indizes schwer gewichtete Ak-
tien. Damit ist die Palette an Themen und Einfl ussfak-
toren, die in die Portfoliokonstruktion einfl ießen müs-
sen, noch einmal deutlich größer 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 Vermögensverwaltungs-Verträgen haben wir
je nach Risikoprofi l ausreichend anlagestrategischen
Spielraum eingebaut. Im Risikoprofi l „Equity“ können
wir beispielsweise die Aktienquote zwischen 50% und
100% variieren. Das eröff net uns mit Blick auf deutlich
mehr Schwankungen die notwendige Flexibilität, 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 zurück. Dadurch kön-

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

3. Wir können schnell entscheiden. Als mittelständi-
sches Unternehmen haben wir kurze Entscheidungs-
wege, die in einem wieder volatileren Umfeld einen
Vorteil gegenüber Großkonzernen bieten. Wir haben
die Möglichkeit, Schnellboot zu fahren, während Ban-
ken & Co ihre Anlagestrategie meist deutlich schwer-
fälliger ändern können. 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 für kurzfristige Trend-
wenden.

Grafi k: Bull and Bear-Indikator liefert taktische Sig-
nale zur Orientierung
Quelle: Bank of America | Stand: 10.01.2025

Wie könnte der Fahrplan für 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 könnte es dann zu ei-
ner größeren „Umbaumaßnahme“ kommen mit einem 
dann stärkeren Fokus auf europäische Aktien und 
den opportunistischen Kauf von Anleihen auf höheren 
Renditeniveaus. 

Unsere Empfehlung für Sie:

Die Asset Allokation muss 2025 fl exibler agieren bzw. 
- wie es der Titel unseres Jahresausblicks sagt  - härter
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 Märkten re-
agieren zu können.
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Wöchentlich: „Schickentanz Montagsbörse“

Monatlich: „Kapitalmarktausblick“

Mindestens quartalsweise: CIO im Dialog

◊ Alles Wissenswerte zur neuen Börsenwoche
◊ Kurz und kompakt in unter 4 Minuten
◊ Mit klaren Aussagen und Empfehlungen
◊ In Zusammenarbeit mit dem Focus-Magazin
◊ Montag früh per LinkedIn oder Capitell-Website

◊ Das „große“ Bild: Anlagestrategie erklärt
◊ Aktuell zu Monatsbeginn
◊ Mit Updates zu Konjunktur & Notenbanken
◊ Klare Perspektiven zu Aktien, Anleihen & Co.
◊ Kritischer Blick auf die Capitell-Performance
◊ Über LinkedIn, YouTube oder Capitell-Website

◊ Ad hoc bei wichtigen Themen, sonst mindestens
quartalsweise

◊ Kompakter Überblick der Anlagestrategie
◊ Interaktiver Dialog mit Fragerunde
◊ Digital von überall auf der Welt erreichbar
◊ Einladung über Newsletter bzw. Berater

Bleiben Sie informiert
Das Capitell Informationsangebot im Überblick

Bleiben Sie informiert!
- Abonnieren Sie unseren LinkedIn-Kanal „Capitell Vermögens-Management AG“
- Registrieren Sie sich für unseren Newsletter unter www.capitell-ag.de
- Besuchen Sie regelmäßig unsere Homepage!
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Impressum

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

Disclaimer

Diese Unterlage wurde mit größter Sorgfalt erstellt. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informationen beruhen 
zum Teil auf öff entlich zugänglichen Quellen, die wir für zuverlässig halten. Eine Haftung oder Garantie für 
die Aktualität, Richtigkeit und Vollständigkeit der diesbezüglich zur Verfügung gestellten Informationen kann 
jedoch nicht übernommen werden. Für vorbenannte Wertpapiere strebt die Capitell AG zum gegenwärtigen
Zeitpunkt keine anlassbezogene Aktualisierung der in dem Dokument geäußerten Stellungnahme an. Ebenso
wird keine Haftung für Schäden aufgrund von Handlungen übernommen, welche ausgehend von diesen
Informationen vorgenommen werden.

Diese Unterlage dient lediglich zu Informationszwecken und stellt weder ein Angebot zum Erwerb von
Finanzinstrumenten noch eine Auff orderung 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 können eine auf die persönlichen Kenntnisse und Erfahrungen, Anlageziele und fi nanziellen 
Verhältnisse zugeschnittene Aufklärung des Anlegers über die mit Finanzinstrumenten und Anlagestrategien
verbundenen Risiken und Beratung nicht ersetzen. Eine anleger- und anlagegerechte Beratung kann erst
durchgeführt werden, wenn Angaben über Erfahrungen und Kenntnisse in Geschäften mit Finanzinstrumen-
ten, mit diesen Geschäften verfolgte Anlageziele und Informationen zu den fi nanziellen Verhältnissen des
Anlegers vorliegen. Darüber hinaus ist zu beachten, dass der Wert einer Vermögens-anlage Schwankungen 
unterliegt. Anleger müssen deshalb in der Lage sein, Verluste auf das eingesetzte Kapital hinzunehmen.
Historische Anlageergebnisse und Performancekennzahlen lassen keine Rückschlüsse auf zukünftige
Entwicklungen zu. Sollte der Zugang zu den in der Unterlage enthaltenen Informationen für Personen, deren 
Nationalität, Wohnsitz oder sonstiger Umstände aufgrund geltender Gesetzgebung verboten sein, so ist diese 
Publikation nicht zu verwenden.

Diese Unterlagen dürfen ohne vorherige schriftliche Einwilligung der Capitell Vermögens-Management AG
weder geändert, vervielfältigt noch reproduziert werden. 

Das Dokument wurde redaktionell am 10. Januar 2025 abgeschlossen.
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