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Sehr geehrte Damen und Herren,

vom Verfassen dieser Zeilen bis zu
dem Moment, in dem Sie gerade
diesen VermogenskulturBRIEF lesen,
sind wahrscheinlich nur wenige Tage
vergangen. Und dennoch kann in
dieser kurzen Zeit eine Menge pas-
siert sein. Auch 2023 hat uns gezeigt,
dass Unvorhergesehenes immer mehr

die Regel statt die Ausnahme ist —und
der globale Wandel rasant an Geschwindigkeit aufnimmt sowie die
Ausschlage in Politik, Gesellschaft und Wirtschaft zunehmend an
die extremen Enden reichen.

“

Uns fallt hier das Phanomen der ,selbsterflillenden Prophezeiung
ein, die Prognosen zum Treiber von Entscheidungen macht. Wir
tun gut daran, dem mit Optimismus und ntchterner Sachlichkeit
ZuU begegnen.

Wir kénnen unsere Zukunft nicht voraussagen, aber wir kdnnen
uns darauf vorbereiten. Und damit auch gestalten. Die Zeiten sind
und bleiben herausfordernd. Umso wichtiger ist es — und zwar
in allen Bereichen — die Ubersicht zu behalten, Beobachtungen
einzuordnen, Uberlegt zu entscheiden und schlieBlich proaktiv zu
agieren, statt nur zu reagieren.

Das weltweite Wachstum wird abkuhlen, die Renditehochs liegen
hinter uns und die Spielrdume fur fiskalische MaBnahmen werden
enger. Die Aktienmarkte werden das Spannungsfeld zwischen
sinkenden Zinsen und hohen Gewinnerwartungen nicht verlassen.
2024 wird auch fur die Kapitalmarkte héchst spannend, zumal ein
Super-Wahljahr wartet: Fast die Halfte der Weltbevdlkerung lebt in
Landern, in denen nachstes Jahr gewahlit wird — in 30 Staaten wird
ein neuer Prasident bestimmt, in rund 20 weiteren die Zusammen-
setzung des Parlaments. Insbesondere der Ausgang der Wahlen
zum Europaparlament und in den USA wird Folgen haben.

Auf den folgenden Seiten ziehen wir Reslimee und geben in
unseren ,Portfoliogedanken” einen detaillierten Ausblick samt
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fundierten Einschatzungen. Wir hoffen, Sie finden einmal mehr
nutzliche und aufschlussreiche Informationen.

Wir danken Ihnen fir lhr Wohlwollen und Vertrauen und wiinschen
Ihnen ein 2024, von dem wir in zwolf Monaten behaupten koénnen,
dass es zu den Guten gehdrt hat.

Herzlichst, -

Stephan Simon Marco Markgraf

P.S.: Mag die ,Kiinstliche Intelligenz” allerorts die Kommunikation
libernehmen, das Team der VERMOGENSKULTUR AG wird immer
persénlich ,von Mensch zu Mensch” fiir Sie da sein.
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RUCKBLICK - SCHLAGZEILEN AUS DEM 4. QUARTAL 2023

Bild 18.12 2954

Kurz vor Weihnachten

sZ Podcast 29.11.2023
Ein Jahr ChatGPT: Wie kiinstliche |
Arbeiten verandert

KAPITALMARKT- UND PORTFOLIOGEDANKEN

PROGNOSEN ZUR WELTWIRTSCHAFT:

STETS MIT VORSICHT ZU GENIESSEN

Selten waren die Einschatzungen der Wirtschaftsweisen und
Analysten zur wirtschaftlichen Entwicklung so pessimistisch wie
zu Beginn des Jahres 2023. Die massiven Zinserhdhungen der
groBen Notenbanken flhrten dazu, dass viele Experten (auch wir)
mit einer Rezession in den wichtigsten Wirtschaftsnationen rech-
neten — die Ubliche Folge einer derart restriktiven Geldpolitik.

Das Wachstum der Weltwirtschaft dirfte mit rund 3% etwas
starker ausgefallen sein als vom Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) zu Jahresbeginn mit 2,7 % prognostiziert. Der Euroraum
hinkte mit wohl 0,7 % deutlich hinterher. Und Deutschland? Hier
bewahrheitete sich die Rezessionsprognose und der ,kranke Mann
Europas” bildete mit voraussichtlich minus 0,5 % das Schlusslicht.

Bei den Industrielandern Uberraschten vor allem die USA positiv:
Die prognostizierte Rezession ist bislang ausgeblieben. Auch Japan
verzeichnete ein etwas starkeres Wirtschaftswachstum als erwartet.
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RENDITEHOCHS LIEGEN HINTER UNS

Der Renditeanstieg an den Rentenmarkten setze sich zunachst
unvermindert fort. So rentierten 10-jahrige US-Staatsanleihen
Ende Oktober bei knapp 5,0% nach rund 3,9% zu Jahresbe-
ginn. Kurzfristige Anlagen rentierten dank Zinsanhebungen
der US-Notenbank FED sogar dariiber (inverse Zinsstruktur).
Dies flihrte zwischenzeitlich zu kraftigen Kursverlusten. Erst
zum Jahresende gingen die Zinsen wieder deutlich auf Jahres-
anfangsniveau zurlick. Auch bei Bundesanleihen stieg die Rendite
zwischenzeitlich von 2,5 % auf knapp 3,0 %, um ab Oktober auf
zuletzt 2,0% zu fallen. Die Renditehochs haben wir somit im
vergangenen Herbst gesehen.

Beflrchtungen entgegen konnten die meisten Volkswirtschaften
den deutlichen Zinsanstieg erstaunlich gut verkraften und die
Markterwartungen hinsichtlich der konjunkturellen Entwick-
lung verschoben sich zuletzt in Richtung weicher Landung. Die
Geschichte zeigt jedoch: Dies gelingt sehr selten. In der Nach-
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kriegszeit gab es in den USA zehn Phasen mit einer inversen
Zinsstrukturkurve — in neun Fallen folgte mit einem zeitlichen
Abstand von rund zwei Jahren eine Rezession. Theoretisch
kdnnte dies Anfang 2024 eintreten. Bedenkt man zudem, dass
bisher nie monetar so lange und heftig gebremst wurde, ware ein
,Soft landing” durchaus als historischer Erfolg der FED zu feiern.
Aber: Man sollte sich nicht zu frih freuen, denn die restriktiven
MaBnahmen der Notenbanken kommen in aller Regel erst mit
Verzogerung im System an.
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Die Grunde dafir, dass die westlichen Volkswirtschaften weniger
zinssensitiv sind als in der Vergangenheit, liegen in der gerin-
geren Gesamtverschuldung des privaten Sektors (in den letzten
Jahren haben sich vor allem die Staaten verschuldet) und in der
Tatsache, dass wahrend der jahrelangen Niedrigzinsphase Unter-
nehmenskredite und Hypothekenschulden langerfristig finan-
ziert wurden. Erst in Zukunft werden sich die héheren Zinsen
bemerkbar machen: Der Anteil der Unternehmensschulden, die zu
hoheren Zinsen refinanziert werden missen, wird in den nachsten
zwei Jahren deutlich zunehmen. Es ist davon auszugehen, dass
sich die gestiegenen Kreditkosten in den kommenden Monaten
verstarkt in den Daten zu den Konsum- und Unternehmensaus-
gaben zeigen werden.

Flr Eigenheimbesitzer sind die Kosten bereits deutlich gestiegen:
In den USA stieg der 30-jahrige Hypothekenzins bereits seit
Sommer 2021 von rund 3% auf knapp 8% im Oktober 2023
(Dezember 2023: 6,8 %). Kaum verwunderlich, dass der Immobili-
enmarkt unter Druck gerat. Noch problematischer ist die Situation
bei variabel verzinsten Krediten. So sind in den USA die Gesamt-
ausgaben flr Zinszahlungen in den letzten Monaten deutlich
gestiegen und die Zahlungsausfalle bei Autokrediten und Kredit-
karten Kkletterten auf den héchsten Stand seit Uber zehn Jahren.

Der amerikanische Arbeitsmarkt zeigte sich bislang unbeeindruckt
und duBerst robust. Zu schwer wiegen die Erfahrungen aus der
Pandemiezeit, dass gutes Personal nach einer Entlassungswelle

nur schwer wieder zu finden ist. Dennoch: Erste Ermidungs-
erscheinungen zeichnen sich allmahlich in den Frihindikatoren des
Arbeitsmarktes ab, wie zum Beispiel in einer Verlangsamung des
Lohnwachstums.

SPARGUTHABEN SINKEN -

FISKALPOLITISCHER SPIELRAUM AUCH

Die Haushalte haben ihre in der Pandemie angehauften Spargut-
haben, die neben der Schuldentilgung vor allem in den Konsum
flieBen, noch nicht aufgebraucht. Da der ,Sparberg” immer noch
nicht vollstandig abgetragen ist, erwarten wir von dieser Seite
weitere Unterstlitzung fir den Konsum. Dies gilt umso mehr, als
die realen Léhne seit lAngerem wieder steigen.
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Ein weiterer Faktor, der die Auswirkungen steigender Zinsen
dampft, ist die anhaltend expansive Fiskalpolitik. In den USA
wurden mit dem ,CHIPS and Science Act”, dem ,JOBS Act” und
dem ,Inflation Reduction Act” mehrjahrige Konjunkturprogramme in
Hohe von einigen Billionen Dollar aufgelegt, was mehr als 10 % des
jahrlichen Bruttoinlandsprodukts (BIP) entspricht. Dies ist auBer-
halb einer Rezession und in Zeiten von Vollbeschaftigung eine
geradezu absurde Fiskalpolitik. Auch in Europa sind die Staatsaus-
gaben derzeit deutlich expansiver als in den letzten zehn Jahren,
wenn auch nicht so ausgepragt wie in den USA. Allerdings sind
die massiv gestiegenen Haushaltsdefizite und die hohen Schul-
denquoten der Staaten auf Dauer nicht tragbar, so dass auch von
dieser Seite Gegenwind droht. Die derzeitige Widerstandsfahigkeit
der US-Wirtschaft konnte daher mit einer gewissen Zeitverzoge-
rung doch noch Schaden nehmen.

INFLATIONSDRUCK RUCKLAUFIG - ZINSEN FOLGEN

Die gute Nachricht: Der Inflationsdruck lasst nach. Sowohl in den
USA als auch in Europa sind die Inflationsraten seit Mitte 2022
deutlich ricklaufig.
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In Europa fiel der harmonisierte Gesamtindex der Verbraucher-
preise auf 2,4 %, in Amerika sank der von der FED favorisierte
Deflator der personlichen Konsumausgaben (core PCE) auf 3,2 %
(Datenquelle: FactSet, 29.12.23). Wie von uns prognostiziert
nahern sich damit die Inflationszahlen in Europa zligig dem Inflati-
onsziel der EZB an. Die Richtung stimmt also und gibt den Noten-
banken Spielraum fir eine etwas expansivere Geldpolitik.

ErwartungsgemaB belieB die FED im Dezember den Leitzins
bei 5,25-5,50%, dem hochsten Stand seit 22 Jahren. Gleich-
zeitig revidierten die Wahrungshdter ihren Leitzinsausblick nach
unten und lauteten damit das Ende der aggressivsten geldpoliti-
schen Straffung seit 40 Jahren ein. Notenbankchef Powell sorgte
mit seinen Aussagen flir Partystimmung an den Bdérsen und
einem neuen Allzeithoch im Dow Jones. Der DAX erklomm am 14.
Dezember erstmals die Marke von 17.000 Punkten. Mit verbalen
Interventionen versuchte der prominente FED-Gouverneur
Williams spater, die Uberzogenen Markterwartungen hinsichtlich
der prognostizierten Zinssenkungen wieder einzufangen.
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Fir 2024 wurde eine Zinssenkung um 75 Basispunkte in Aussicht
gestellt, eine weitere Lockerung der Geldpolitik um 100 Basis-
punkte flr 2025 wird unterstellt. Offensichtlich rechnen nun
auch die US-Notenbanker mit einer deutlicheren Abkuhlung der
Konjunktur. Fur das vierte Quartal zeigt das Konjunkturbarometer
der FED-Distrikt-Notenbank von Atlanta nur noch ein Wachstum
von 2,6 % an (drittes Quartal: 5,2 %).

Ubrigens: Wahrend die Notenbanken der westlichen Industrie-
lander die geldpolitische Wende erst signalisieren, ist sie in den
Schwellenldndern bereits vollzogen. Von Chile Uber Brasilien bis
China haben die Notenbanken mit Zinssenkungen begonnen.

Fur alle groBen Notenbanken gilt: Es erscheint sehr unwahrschein-
lich, dass die Zinsen vorsorglich gesenkt werden, ohne dass sich
eine deutliche konjunkturelle Abschwachung abzeichnet. Da die
Inflation in den letzten drei Jahren meist Uber der Zielmarke von
2,0% lag, gehen wir davon aus, dass die geldpolitischen Zigel
eher zu spéat als zu frih gelockert werden. Allein schon, um das
Risiko eines Wiederaufflammens der Inflation zu vermeiden. Ein
Blick in den Ruckspiegel zeigt, dass die Zentralbanken in der
Vergangenheit oft den Fehler begingen zu frih zu lockern. In Folge
stagnierte die Inflation auf hohem Niveau und beschleunigte sich
dann wieder. Die Gefahr einer zweiten Inflationswelle, wie in den
siebziger Jahren, soll unbedingt vermieden werden.

Wie stark der Rlickgang der Wirtschaftsleistung ausfallen wird,
héngt von der Dynamik des Inflationsriickgangs, dem Konsum-
verhalten sowie dem Ausmaf der kuinftigen Fiskalpolitik ab. Wenn
die kraftigsten Leitzinserh6hungen der letzten Jahrzehnte in den
kommenden Quartalen zunehmend ihre Bremswirkung entfalten
und gleichzeitig der Riickenwind des pandemiebedingten Liquidi-
tatsschubs nachlasst, durfte dies den konjunkturellen Abschwung
verstarken. Die Zentralbanken waren dann gezwungen die geldpo-
litischen Zlgel schneller zu lockern.

WACHSTUM DURFTE SICH IM LAUFENDEN

JAHR ABKUHLEN

Im frisch gestarteten 2023 herrschte Konsens dariber, dass die
USA unter der Last der Geldpolitik der FED in eine Rezession fallen
wirden. China hingegen, so glaubte man, sollte nach dem Ende
der Null-Covid-Politik einen wirtschaftlichen Aufschwung erleben.
Doch ganz im Gegenteil: Die US-Wirtschaft ist dank expansiver
Fiskalpolitik robust geblieben, wohingegen China unter der seit
mehr als zwei Jahren anhaltenden Immobilienkrise leidet (ein
Sektor der mit ca. 25% zum BIP beitragt). Die Investitions- und
Konsumbereitschaft der Unternehmen und Haushalte ist gedampft
und hat die zweitgroBte Volkswirtschaft in die Deflation getrieben.
Mit einer baldigen Wende ist nicht zu rechnen, zumal Staatsprasi-
dent Xi Jinping einen Wohlfahrtsstaat nach europaischem Vorbild
nicht dulden wird. Dies flhrt zu einer erhdhten Sparneigung der
privaten Haushalte. Dennoch will die Partei die Wachstumsraten
mithilfe fiskalpolitischer Stimuli bei etwa 4,5-5,0% stabilisieren.
Damit dirfte der Punkt des maximalen Pessimismus Uberschritten
sein und es kdnnte zu einer positiven Uberraschung am Aktien-
markt kommen.

Fir 2024 wird in den meisten relevanten Volkswirtschaften mit
einer Abschwachung gegenuber dem Vorjahr gerechnet. Der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) rechnet fir die Welt mit einem
Wachstum von 2,9 %, was deutlich unter den durchschnittlich
3,8 % der letzten 20 Jahre liegt. Flr das deutsche BIP-Wachstum
erwartet der IWF 2024 lediglich ein Plus von 0,9 % (Quelle Schat-
zungen: IWF Global Economic Outlook, 10.10.2023).
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Auch die globalen Einkaufsmanagerindizes signalisieren Schwache,
ebenso der rlicklaufige Dienstleistungssektor. Sinkende Rohstoff-
preise tragen zum Bild einer sich abkuihlenden Weltkonjunktur bei.

Zu den makrodkonomischen Unsicherheiten addieren sich
bekannte politische und geopolitischen Unsicherheiten. Konflikte
und Kriege konnen die Weltwirtschaft jederzeit mit hdheren
Rohstoffpreisen schockieren.

Deutschland allerdings kdnnte konjunktureller Gegenwind drohen.
Mihsam verabschiedete die Bundesregierung einen neuen Haus-
halt flir 2024 - oder doch nicht? Nach der vermeintlichen Einigung
in der Haushaltskrise ging es vor, zurtick und seitwarts — Ergebnis:
offen. Bése Uberraschungen gab es allemal: Die hdhere CO,-Ab-
gabe lasst Gas-, Benzin- und Strompreise ansteigen. Die Erhéhung
der Mehrwertsteuer auf Speisen in der Gastronomie kommt, die
Kerosinsteuer dagegen nicht — daflir aber eine hdhere Ticketsteuer
fir Flige. Am Brandenburger Tor protestierten Bauern gegen eine
Erhohung der Steuer auf Agrardiesel. Zudem wird eine neue Plas-
tiksteuer fallig, die von Unternehmen bitte nicht an den Verbrau-
cher weitergereicht werden soll. Von einer Regierung darf man
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eine gewisse Klarheit tUber Plane und Vorhaben erwarten, doch an
dieser Mindestanforderung scheitert die Ampelkoalition. Entgegen
dem weltweiten Trend ist die deutsche Industrieproduktion seit

1

nunmehr finf Jahren ricklaufig. Neben ausufernder Burokratie

70 70
60 60
50 50
40 40
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024

=Welt =Deutschland ==Eurozone =—USA =China =Japan

Einkaufsmanager-Indizes (PMI) VERARBEITENDES GEWERBE
Quelle: FactSet, eigene Darstellung

Das Weihnachtsgeschaft hat die Kassen im Einzelhandel in Deutschland klingeln lassen. Rund 121 Milliarden EURO wurden in den

Monaten November und Dezember 2023 umgesetzt. Fir einige Branchen, wie beispielsweise den Spielwaren- oder Buchhandel ist

die Weihnachtszeit besonders wichtig. Sie erwirtschaften bis zu einem Viertel ihres Jahresumsatzes in diesen zwei Monaten.

Quelle: statista, 14.12.2023
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hohen Steuern, demografischer Alterung und Arbeitskraftemangel
sind es vor allem die hohen Energiepreise, die sie als Folge einer
verfehlten Energiepolitik belasten. In Umfragen zur internationalen
Standortqualitat landet Deutschland regelmaBig auf den hinteren
Rangen und daran wird sich so schnell leider nichts andern.

2024: DAS JAHR DER WAHLEN

2024 ist ein wichtiges politisches Jahr, denn in Uber 70 Landern
stehen Wahlen an (rund 40 Lander davon mit freien und fairen
Wahlen). Darunter sind vier der finf bevélkerungsreichsten Lander
der Welt, insgesamt werden die Wahlen mehr als 40 % der Welt-
bevdlkerung und 60 % des globalen BIP betreffen. Dabei werden
naturlich alle Augen auf Washington und die dortim November statt-
findenden Prasidentschafts- und Kongresswahlen gerichtet sein.
Die Unsicherheit ist groB: Wer glaubt schon an eine harmonische
und vertrauensvolle transatlantische Zusammenarbeit, wenn sich
Donald Trump gegen Joe Biden durchsetzt? Angesichts der Span-
nungen mit China rickt auch die Wahl in Taiwan in den Mittelpunkt
des weltweiten Interesses. Je nach Ausgang kann diese massive
geopolitische Auswirkungen haben. Auch wenn politische Borsen
in der Regel kurze Beine haben, werden uns diese Unwagbarkeiten
2024 begleiten, die Markte bewegen und groBen Einfluss auf die
Sicherheitsarchitektur der Welt haben.

AKTIENMARKTE IM SPANNUNGSFELD VON SINKEN-
DEN ZINSEN UND HOHEN GEWINNERWARTUNGEN

Die Erfahrung zeigt, dass die Aktienmarkte wahrend einer
Zinspause der Notenbank zunachst noch freundlich tendieren.
Kommt es dann tatsachlich zu Zinssenkungen, schlagt die Stim-
mung meist um. Dies liegt daran, dass sich zu diesem Zeitpunkt
bereits eine Rezession abzeichnet und schlechtere Wirtschafts-
nachrichten belasten. Die Talsohle wurde oft erst nach Ende der
Zinssenkungen erreicht.
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Leitzins USA und S&P 500: Eine Wende in den US-Leitzinsen bedeutet nicht
zwangslaufig steigende Aktienkurse
Quelle: FactSet, Stand 15.12.2023, eigene Darstellung

Die Aktien- und Anleihemarkte honorierten das Zinsplateau: Viele
Aktienindizes erreichten neue Allzeithochs, der US-Technologie-
index NASDAQ 100 legte im vergangenen Jahr sogar um mehr als
50 % zu.

Insgesamt kann man von einem erfreulichen Borsenjahr 2023
sprechen (siehe auch Tabelle Seite 1). Eine genauere Analyse zeigt
jedoch, dass sich langst nicht alle Aktien gut entwickelt haben.
Nimmt man aus dem S&P500 (Aktienindex der 500 nach Marktka-
pitalisierung groBten US-Aktien) die sieben groBten Aktien heraus,
so zeigt sich, dass der breite Markt, bestehend aus den restlichen
493 Aktien, kaum Kursgewinne verzeichnen konnte.

Um an der positiven Entwicklung der Aktienméarkte partizipieren zu
kénnen, war es daher notwendig, die ,glorreichen Sieben” in ent-
sprechender Gewichtung im Portfolio zu halten. Dabei handelt es
sich um die Konzerne Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia und Tesla. Gemessen am Weltaktienindex MSCI World haben
diese sieben Unternehmen ein Gewicht von rund 17 % und sind damit
so prominent vertreten wie alle europaischen Lander in Summe.
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Quelle: iShares MSCI ACWI UCITS ETF, Stand 15.12.2023; eigene Darstellung

Fur aktive Aktienselektoren war 2023 herausfordernd. In einer
Studie von M. M. Warburg & Co. wurde untersucht, inwieweit aktives
US-Stockpicking im zurilickliegenden Jahr zu einer Outperformance
gegenuber dem Index flihren konnte. Dazu wurden per Zufallsgene-
rator aus den 500 Aktien des S&P 500 jeweils 75 Aktien auswahlt,
deren Gewichtung ebenso zufallig bestimmt wurde. Das Experiment
wurde 1000 mal wiederholt und die Wertentwicklungen analysiert.
Das ernlichternde Ergebnis: Nach Kosten und nach Steuern war
es im Jahr 2023 nahezu unmdglich, den Aktienindex zu schlagen.
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ZEIT FUR EINEN STRATEGIEWECHSEL?

Auch flr 2024 erwarten die Analysten steigende Umsatze und
Gewinne flr die 500 gréBten US-Unternehmen: eine robuste
Entwicklung der Unternehmensgewinne bei gleichzeitigen Zins-
senkungen durch die FED. Passt das zusammen? Wohl kaum!
Wenn die Umséatze und Gewinne der Unternehmen steigen - die
Wirtschaft also brummt — warum
sollte die FED dann die Zinsen
senken? Zumal in diesem Umfeld
die Gefahr einer wieder aufflam-
menden Inflation steigt.

WESENTLICHE THEMEN FUR 2024:

gesehen an Attraktivitat verlieren. Sollte sich das von uns ange-
nommene moderate Wirtschaftswachstum bestatigen und eine
ausgepragte Rezession ausbleiben, dirften auch kleinere Unter-
nehmen aus dem Small- und Mid-Cap-Segment profitieren. Hier
rechnen wir im Jahresverlauf mit Chancen.

Der japanische Aktienmarkt zahlte
2023 zu den besten der Welt, siehe
Seite 1. Da der Yen jedoch um 11%
abwertete, blieb flr den europai-

1.) Die Renditehochs liegen hinter uns -

schen Anleger dennoch ein respek-

aber Anleihen bleiben attraktiv

Oder die FED senkt die Zinsen

tabler Gewinn von rund 20 %, der
auf eine Reihe von Faktoren griindet:

Japan hat die 30-jahrige Defla-
tionsphase Uberwunden und die
Inflation ist zurlickgekehrt. Dies
fihrte zu den ersten Lohnerho-
hungen seit zwanzig Jahren.

Der Wirtschaftskrieg zwischen

. o ) 2.) Die in der Pandemie angehauften Spargut-
erwartungsgeman, weil sich die ) . o
) ) . haben schmelzen dahin — der fiskalpolitische
Konjunktur deutlich abkunhlt. Letz- . .
. o Spielraum wird enger
teres ware aber mit einem erwar- ) . . .
. 3.) Der Inflationsdruck lasst nach — dies gibt
teten Gewinnwachstum von 11,8 % . o o
) ) den Notenbanken die Méglichkeit fiir Zins-
nicht vereinbar.
senkungen
Der Markt preist derzeit eine ro- 4.) Das weltweite Wachstum wird sich abkihlen
buste Wirtschaft mit steigenden 5.) 2024: das Jahr der Wahlen
Gewinnen und gleichzeitig sin- 6.) Aktienmarkte: im Spannungsfeld zwischen

kender Inflation ein. Ob sich dies
bewahrheitet, bleibt abzuwarten. erwartungen
Es gibt also gentigend Griinde, nicht

zu offensiv ins neue Jahr zu starten.

Grundsatzlich dirfte fir einen weiteren Aufschwung an den Akti-
enmarkten neben der Vermeidung einer Rezession auch eine
groBere Marktbreite notwendig sein. Dies bedeutet, dass Aktien,
die sich 2023 relativ schwacher entwickelt haben, Nachholpoten-
zial haben. Die héchsten Gewinnschatzungen werden im Gesund-
heitssektor erwartet.

Gute Chancen sehen wir flr europaische Aktien, die deutlich
glinstiger bewertet sind als US-Titel. Fur die kommenden Quar-
tale rechnen wir mit einer Verbesserung der Wachstumsdynamik.
Europa bleibt zwar Schlusslicht unter den groBen Wirtschaftsre-
gionen, aber wir sehen folgende positive Treiber: fallende Ener-
giepreise und damit eine verbesserte Wettbewerbsfahigkeit.
Gleichzeitig sollte sich die erwartete Erholung in China positiv
auf die europaischen Unternehmen auswirken. Unterstitzend
wirken auch die deutlichen Reallohnsteigerungen, die den privaten
Konsum stabilisieren sollten.

Flir 2024 erwartet der IWF eine leichte Wachstumsbeschleunigung
in Europa auf 1,2 %, von im Vorjahr 0,7 %.

Bei der Titelauswahl bevorzugen wir weiterhin Qualitatsunter-
nehmen mit stabilen Cashflows und geringer Verschuldung.

Auch die Dividendenrendite rlickt bei sinkenden Zinsen wieder
starker in den Fokus der Anleger, da Anlagen in Anleihen relativ

den USA und China starkt den
Standort Japan, viele Konzerne

sinkenden Zinsen und hohen Gewinn-

haben milliardenschwere Inves-
titionen angekindigt, darunter
der taiwanesische Chipriese
TSCM, Samsung Electronics und Micron Technology. Das hat
auch der legendare US-Investor Warren Buffet erkannt und tber
seine Holding Berkshire Hathaway Anteile an funf japanischen
Handelshdusern aufgestockt. Japan betreibt grundsatzlich eine
Wirtschaftspolitik, die sich an den Interessen der Unternehmen
orientiert. Dazu gehort — anders als in Deutschland - auch eine
Energiepolitik, die Versorgungssicherheit und internationale Wett-
bewerbsfahigkeit gewahrleistet.

TOKIO FORDERT DIE AKTIENKULTUR

Die Regierung hat das Programm ,NISA" (Nippon Individual Savings
Account) aufgelegt, das es privaten Haushalten ermdglicht, steuer-
begulnstigt in Aktien zu investieren. Noch wichtiger sind jedoch die
Veranderungen in der Unternehmensfihrung, die Unternehmen
dazu ermutigen MaBnahmen zu ergreifen, um den Aktienkurs Uber
den Buchwert zu heben (fast die Halfte der im TOPIX enthaltenen

Unternehmen haben ein Kurs-Buchwert-Verhaltnis von unter eins.

Der japanische Notenbankchef Kazuo Ueda signalisierte neben
einer weiteren Lockerung der Zinskurvenkontrolle ein Ende der
Negativzinspolitik, was in einer ersten Reaktion den Yen beflu-
gelte. Damit ist weiteres Aufwertungspotenzial fir die Wahrung
vorhanden. Trotz dieser flir eine Exportnation und damit flr die
Unternehmen eher ungtlinstigen Situation gehen wir von einem
weiteren Anstieg des japanischen Aktienmarktes aus.
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VERMOGENSKULTUR AG: WIR FUR SIE

Was hat uns 2023 bewegt, was war neu, welche Ereignisse sind es
wert, nochmals in Erinnerung gerufen zu werden?

Wir haben mit der digitalen Vermdgensverwaltung einen neuen
Vertriebskanal erschlossen: https://www.vermoegenskultur-ag.de/
digitale-vermoegensverwaltung/

Mit Julian Franz ist seit April 2023 ein neuer Vermdgensberater bei
uns tatig.

Seit Juli 2023 ist Marco Markgraf Mitglied des Vorstands und er-
ganzt damit die Flihrungsspitze der Gesellschaft um Stephan Simon.

Auchin 2023 haben wir an der Studie von Capital und dem Minchner
Institut flr Vermdgensaufbau teilgenommen. Wir freuen uns sehr
Uber die erneute Auszeichnung als Top-Vermogensverwalter.

Der Verband unabhangiger Vermdgensverwalter Deutschland
e.V. hat im Herbst erstmals eine groB angelegte Werbekampagne
gestartet, um die Branche zu starken.

2023 durften wir im Rahmen von insgesamt acht Veranstaltungen
mit Kunden und Interessenten zusammenkommen. Das durch-
wegs positive Feedback lasst uns voller Elan ins neue Event-Jahr
2024 starten.

All diese Meilensteine haben die VERMOGENSKULTUR AG wieder
ein bedeutendes Stlick weitergebracht. Deshalb geht unser herzli-
ches Dankeschén an alle, die uns in 2023 ihr Vertrauen geschenkt
und mit uns gemeinsam gewirkt haben. Wir freuen uns auf das
Jahr 2024 mit lhnen.
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(Vorstand VERMOGENSKULTUR AG); Rainer Krick (Notar) (von links nach
rechts) bei der Veranstaltung Vermdgensnachfolge

Bleiben Sie auch auf LinkedIn
mit uns in Kontakt:

EU-DATENSCHUTZVERORDNUNG

Die aktualisierte Datenschutzerklarung der VERMOGENSKULTUR AG kdnnen
Sie unter https://www.vermoegenskultur-ag.de/datenschutzerklaerung/ einse-
hen und herunterladen. Hier finden Sie auch die Mdglichkeiten zur Abmeldung
unseres Newsletters.

RECHTLICHE HINWEISE

Dieses Dokument ist eine Werbemitteilung und dient ausschlieBlich Informa-
tionszwecken. Es stellt keine Finanzanalyse im Sinne des § 34b WpHG, keine
Anlageberatung, Anlageempfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder zur
Zeichnung von Finanzinstrumenten dar.

Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen, deren Nationalitat, Wohnsitz
oder sonstigen Umstande den Zugang zu den darin enthaltenen Informationen
aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten.

Dieses Dokument ersetzt keine rechtliche, steuerliche oder finanzielle Beratung.
Die dargestellten Informationen stilitzen sich auf Berichte und Auswertungen
&ffentlich zugénglicher Quellen. Obwohl die VERMOGENSKULTUR AG der Auf-
fassung ist, dass die Angaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann sie fiir
die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstéandigkeit der Informationen keine
Gewabhrleistung Ubernehmen. Eine Haftung fir Schaden irgendwelcher Art,
die sich aus der Nutzung dieser Informationen ergeben, wird ausgeschlossen.
Angaben zur Wertentwicklung der Vergangenheit lassen keine Riickschllisse
auf die zukunftige Wertentwicklung zu.

Die Weitergabe — auch von Ausziigen - ist ohne vorherige Zustimmung der
VERMOGENSKULTUR AG nicht gestattet.
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