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Vorwort

Sehr geehrte Leserin,
sehr geehrter Leser,

die Schockwellen nach den politischen Beben der vergangenen Wochen verebben
langsam. Aber die Sicht auf den Weg vor uns ist noch stark getrubt. Was wir wissen:
Das kommende Jahr wird herausfordernd. Die Unsicherheit war selten so groB. Sie
werden nun einwerfen, dass die Finanzmarktanalysten das eigentlich jedes Jahr sagen.
Ja, schon - aber diesmal stimmt es wirklich!

Mit Donald Trump 2.0 bluht uns eine geodkonomische Zeitenwende. Die ohnehin schon
erschutterten Grundfesten der multilateralen Ordnung drohen endgultig zu bersten.
FUr ein wirtschaftlich so offenes Land wie Deutschland steht enorm viel auf dem Spiel.

Aber naturlich ist Deutschland mehr als nur der Spielball Donald Trumps. Und wir
haben jetzt, fruher als gedacht, mit der vorgezogenen Bundestagswahl eine Chance
fur einen Neuanfang. Eine neue Bundesregierung wird die - teilweise Uber Jahrzehn-
te gewachsenen - Probleme nicht Uber Nacht wegzaubern kénnen. Eine kluge und
entschlossene Politik wurde aber einen psychologischen Neustart erlauben, der den
Schwung mit sich bringt, um grundlegende Reformen anzugehen.

Auf Unternehmen, aber auch auf Anlegerinnen und Anleger kommen turbulente Zeiten
zU. Wir haben die Sache fur sie durchgedacht und prasentieren lhnen mit diesem Jah-
resausblick die Risiken fUr Konjunktur und Kapitalmarkt. Aber - und auch das gehort
dazu - auch die Chancen. Auch wenn die Perspektiven gerade recht finster erscheinen,
gebe ich lhnen zum Trost die Weisheit der schwedischen Literaturnobelpreistragerin
Selma Lagerlof mit auf den Weg ins neue Jahr: ,Die Nacht ist am dunkelsten, kurz be-
vor die Sonne aufgeht!”

Also: Nur Mut! Auch im Jahr 2025 wird es wieder Licht und Schatten geben. Ich hoffe,
unser Jahresausblick gibt Ihnen ein wenig Orientierung, die Nuancen zu erkennen!

lhr

M. Woene/

Dr. Moritz Kraemer
Chefvolkswirt und Leiter des Bereichs Research

LB=BW | Jahresausblick 2025



Ausgewahlte Prognosen

Gesamtwirtschaftliche Leistung (BIP)
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Der Jahresausblick 2025 -
Acht Themenfelder im Blick.

Geopolitik

Trumps:MAGA-Politik setzt exportorientierte Innenpolitik

Lander unter Druck.

Sandro Pannagl, Matthias Krieger
Seite 6 »

Konjunktur

Der Druckauf die
deutsche Wirtschaft
nimmt weiter zu.

Dr. Jens-Oliver Niklasch
Seite 11 »

Wahrungen

Der Anstieg der Inflation konnte
den US-Dollar starken.

Dirk Chlench
Seite 15 »

Immobilien

Erholung nach Preisverfall,
aber kein neuer Boom.

Martin Guth
Seite 19 »
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Neuwahl: 2025 muss eine
Wendestimmung her.

Dr. Moritz Kraemer
Seite 9 »

Zinsen

Konjunktur und Inflation
geben EZB Spielraum fur weitere
Zinssenkungen.

Elmar Volker
Seite 13 »

Aktien

Zuruckhaltung an Europas
Markten, Kursgewinne an der
Wall Street.

Dr. Berndt Fernow
Seite 17 »

Rohstoffe
Ol und Gold werden billiger,
Basismetalle‘legen weiter zu.

Dr. Frank Schallenberger
Seite 21 »



Die Republikaner kontrollieren nach der Wahl nicht
nur Senat und Reprasentantenhaus, sondern haben
auch den Supreme Court auf ihrer Seite. Diese umfas-
sende Machtfulle wird Trump nutzen, um bis zu den
Zwischenwahlen in zwei Jahren so viele Projekte wie
moglich aufs Gleis zu bringen.

Wirtschaftspolitisch droht eine von starkem Protektio-
nismus gepragte Phase. Bis wahrnehmbar wird, dass
das auch der US-Wirtschaft schadet und es dann viel-
leicht zu einer Korrektur kommt, wird Zeit vergehen.
Erste Probleme wie Kaufkraftverluste breiter Bevolke-
rungsschichten durch eine steigende Inflation infolge
hoher Importzolle durften zunachst mit viel Staatsgeld
kaschiert werden. Die steigende Staatsverschuldung ist
unproblematisch fur Trump, solange die Republikaner
beide Hauser des Kongresses dominieren. Unter Trumps
Protektionismus werden vor allem exportorientierte
Staaten wie Deutschland leiden.

FUr die Ukraine und Europas Sicherheit bedeutet Trumps
Sieg nichts Gutes. Die USA werden die Unterstutzung
der Ukraine auf ein Minimum zuruckfahren. Von verein-
zelten Scharmutzeln entlang der Frontlinie abgesehen,
endet der Krieg dann mit De-facto-Gebietsgewinnen
Russlands. Eine entmilitarisierte Pufferzone wird vor
allem von Europaern finanziert und eventuell von
UNO-Soldaten garantiert. Putin gewinnt damit Zeit, das
russische Militar neu aufzustellen und die Verbindun-
gen zu anderen autoritaren Regimen zu starken (Iran,
Nordkorea). Die Destabilisierung Europas und einer ge-
schwachten Restukraine bleibt seine oberste Prioritat.
Cyberattacken und Desinformationskampagnen werden
zunehmen. Neue Fluchtlingsbewegungen stehen zu be-
fUrchten. US-Sicherheitsgarantien gehoren der Vergan-
genheit an. Europa wird gezwungen, seine Verteidigung
selbst zu gewahrleisten. Die notwendigen Ausgaben
werden die Staatshaushalte stark belasten.

Protektionismus nimmt weltweit zu - von Import-Restriktionen betroffene Guter.

2.500

2.000

1.500

1.000

500

oom H

2009 2013 2017

® Mrd. US-Dollar (linke Skala)

LB=BW | Jahresausblick 2025

— % des Welthandels (rechte Skala)

12,5

10,0

7,5

50

2,5

0,0
2021

Quellen: WTO, LBBW Research; Stand: 13.11.2024



Im Nahen Osten wird Trump Israel vorbehaltlos unter-
stutzen. Sein Erzfeind in der Region bleibt der Iran.
Ahnlich wie in der ersten Amtszeit (Stichwort Abraham
Accords) wird Trump versuchen, Israel mit anderen tra-
ditionellen Verbundeten der Region (wie Saudi-Arabien
oder den VAE) zusammenzubringen und den Iran zu
isolieren. Die USA werden Uber die militarische Unter-
stutzung Israels weiter Einfluss in der Region behalten.
Der Iran und andere durften sich zunehmend China und
Russland zuwenden. Auf die Palastinenser wird Trump
wenig Rucksicht nehmen. Die russische Einflusszone
(Syrien) wird er Putin Uberlassen und die Turkei nach
Belieben im Kurdenland walten lassen. Die Spaltung der
Region wird zementiert, sodass die Lage unkontrollier-
bar bleibt. Die Gefahr eines wieder zunehmenden Ter-
rorismus weltweit ist dabei immanent. Die wirtschaft-
lichen Auswirkungen auf Europa durften sich aber auf
eventuell volatilere Olpreise beschranken.

China ist Trumps auBenpolitischer Gegner schlechthin.

Vor allem das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht ist
ihm ein Dorn im Auge. Darum wird er China mit Zollen,

Geopolitische Spannungen verscharfen sich.

Ausfuhrbeschrankungen und der Sanktionierung von Di-
rektinvestitionen (FDI) unter Druck setzen. Trumps ag-
gressive America-First-Politik wird aber auch wichtige
VerbUndete der Region (Japan, Sudkorea) vor den Kopf
stoBen und deren Bereitschaft reduzieren, sich klar gegen
China zu stellen. Die Lander Sudostasiens werden weiter-
hin versuchen, sich nicht in den Konflikt der GroBmachte
hineinziehen zu lassen. Europaische und auch asiatische
Unternehmen laufen Gefahr, von den USA zur Teilnahme
an Handelssanktionen gegen China aufgefordert und im
Verweigerungsfall Ziel von Sanktionen zu werden.

In der TaiwanstraRe wird Trump eher auf Ausgleich mit
China setzen. Eine militarische Eskalation liegt nicht in
seinem Interesse. Die USA werden den Inselstaat aber
weiterhin unterstUtzen. Noch bleibt Taiwan zu wichtig
fur die Versorgung von US-Industrie und -Militar mit
Halbleitern, um das Land der Volksrepublik zu Uber-
lassen. Eine weitere Annaherung der USA und Indiens ist
wahrscheinlich. Die Interessen sind teils kongruent, und
Trump und Modi passen gut zueinander.

Index fur geopolitische Bedrohungen (Geopolitical Risk Index) in Punkten und Dreijahresdurchschnitt
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Der GPR-Index beinhaltet:
« Kriegsgefahr (Kategorie 1),
- Friedensbedrohung (Kategorie 2),

« Aufrustung (Kategorie 3),

« Terrorgefahr (Kategorie 5)
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« Nukleare Bedrohung (Kategorie 4),

Quelle: Geopolitical Risk Index; Stand: 13.11.2024
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Unsere Kunden fragen.

| Unsere Experten antworten.

Sprechen die weltweiten
Krisen fur ein héheres Gewicht
von US-Investments?

Riskieren Anleger in
China ein Debakel wie
in Russland?

LB=BW | Jahresausblick 2025

Sind RUstung/
RUstungsaktien weiter
aussichtsreich?



Deutschland wahlt einen neuen Bundestag, voraussicht-
lich schon am 23. Februar. Dass die Wahlerinnen und
Wahler nun mehr als ein halbes Jahr fruher an die Urne
gebeten werden als eigentlich vorgesehen, 6ffnet neue
Chancen. Es ist was dran am Diktum Ludwig Erhards,
dass Wirtschaftspolitik zur Halfte Psychologie sei. Und
richtig ist auch, dass die nun beendete Ampel-Koalition
schon seit Monaten zu sehr in sich selbst verheddert
war, um die negative, sich selbst verstarkende Stim-
mung zu drehen. Die psychologische Wende zu mehr
Mut und Zutrauen - in der Wirtschaft wie in der Gesell-
schaft - braucht einen Neustart.

Allein durch den Austausch der handelnden Personen
andert sich aber erstmal nichts. Das LBBW Research hat
kUrzlich eine Studie zu den Grunden der wirtschaftli-
chen Stagnation im Lande veroffentlicht. Sie zeigt, dass
sich einige wichtige Ursachen der Wirtschaftsschwache
jenseits des Einflusses einer Bunderegierung befinden,
ganz gleich welcher Couleur. Dazu zahlen insbesondere
die Deglobalisierungstendenzen und die rasch alternde

Bevolkerung. Andere Hindernisse konnen und mussen
aber angegangen werden. Und zwar rasch. Sonst wird
die psychologische Wende nicht gelingen. Dazu zahlen
Evergreens wie BuUrokratieabbau (diesmal aber wirk-
lich!), aber auch eine lange Uberfallige Investitions-
offensive in Infrastruktur, Verteidigung und Bildung,
sowie eine bessere Integration von Zuwanderern in
Bildungssysteme und Arbeitsmarkt.

Das wird nicht mit einem Beharren auf der Schulden-
bremse in der gegenwartigen Form vereinbar sein. Die
kommende Regierung muss sich den finanzpolitischen
Raum schaffen, der notig ist, um Deutschland wieder
auf Vordermann zu bringen. Vor allem braucht es aber
einen vertrauensvolleren Umgang zwischen den Koaliti-
ons-,Partnern” als es zuletzt der Fall war. Wenn sich die
Opposition schon vor der Wahl dazu durchringen kéonn-
te, notwendige und im Kern unstrittige Gesetze durch
den Bundestag zu bugsieren, ware das ein starkes Zei-
chen, das Hoffnung auf eine konstruktivere politische
Zukunft wecken konnte.

Ergebnisse der Sonntagsfrage zeigen Wechselstimmung in Deutschland.
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Unsere Kunden fragen.
| Unsere Experten antworten.

Wird die Schuldenbremse
ausgesetzt?

Kommt eine Agenda
20307

Gewinnt Europa
seine Handlungs-
fahigkeit zuriock?

Kann ein echter Neuanfang angesichts
der zersplitterten Parteienlandschaft
Uberhaupt gelingen?
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https://www.lbbw.de/artikelseite/research-studien/deutschland-wirtschaft-studie-2024_ai5bvf4a5i_d.html

Der Druck auf die deutsch

Wirtschaftinimmt weiter zu.

\on Dr..Jens-0liver Niklasch - Strategy / Macro Research

Deutschland wird das Jahr 2024 voraussichtlich mit
einer stagnierenden Wirtschaftsleistung abschlieen.
Das war das zweite Krisenjahr in Folge. Zuletzt sah es
2002 ahnlich schlecht aus. Das Jahr 2002 sah die Wie-
derwahl des rot-grunen Bundnisses um den damaligen
sozialdemokratischen Bundeskanzler Gerhard Schroder,
2003 wurde die ,Agenda 2010" mit einer Reihe weitrei-
chender Reformen beschlossen. Der Rest ist Geschichte.

Auch 2025 wird im Zeichen einer politischen Weichen-
stellung stehen mussen. Nach dem Ende der Ampel-
koalition deutet alles auf ein neues Bundnis hin. Welche
Farben es tragen wird, ist unbekannt. Dass es wachs-
tumsfreundliche Reformen einleiten muss, ist sicher.
Mit dem Automobilbau, dem Maschinenbau und der
Chemie stehen drei Saulen der deutschen Wirtschaft
unter Druck. Der AuBenhandel, eigentlich das traditio-
nelle Schwungrad der deutschen Wirtschaft, leidet unter
erschwerten Bedingungen. Auf dem wichtigen Absatz-
markt China lauft die Konjunktur schlechter als Ublich.

In den wichtigen Partnerlandern Italien und Frankreich
ist wegen der hohen Staatsdefizite eher Sparen ange-
sagt, und die USA haben mit Donald Trump einen Pra-
sidenten ins WeiRe Haus gewahlt, der den Schutz der
heimischen Wirtschaft durch Importzolle plant.

FUr 2025 ruhen die Hoffnungen ahnlich wie 2024 auf
dem privaten Konsum. Hier ist allenfalls leiser Optimis-
mus angesagt. Mit einem RuUckgang der Inflationsrate,
die um 2 % pendeln duUrfte, und steigenden verfugba-
ren Realeinkommen sollten das Vertrauen der Haushalte
und ihre Ausgabeneigung zuruckkehren. Insgesamt rech-
nen wir mit einem Minus fur das BIP 2025 von 0,2 %.
Unbekannte GroRen sind die Geldpolitik der EZB, die
durch weitere Zinssenkungen die Konjunktur anschie-
ben konnte, sowie der Arbeitsmarkt, der den privaten
Konsum bremsen konnte. Wir haben uns daran gewohnt,
dass Massenarbeitslosigkeit der Vergangenheit ange-
hort, aber in letzter Zeit mehren sich die Ankundigungen
groBer Unternehmen, Stellen streichen zu wollen.

RUckgange von Investitionen und Exporten lahmen die deutsche Wirtschaft.
Jahrliches Wachstum des Bruttoinlandsprodukts und Beitrage zum BIP-Wachstum in %
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Unsere Kunden fragen.
| Unsere Experten antworten.

Droht eine neue EU-
Staatsschuldenkrise?

Sind die Probleme der
Automobilindustrie nur
die Spitze des Eisberges?

Wie gefahrlich ist
Trumps Politik
fOr Deutschlands
Industrie?
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Konjunk_tu

Der Konjunkturmotor im Euroraum stottert, und der
Inflationsdruck lasst sukzessive nach. Beides gemein-
sam hat die EZB im Sommer 2024 dazu bewogen, die
Leitzinswende einzuleiten. Anfangs sehr zogerlich, zu-
letzt jedoch entschlossener haben die Notenbanker die
geldpolitischen Bremsen gelockert. Bis zum Jahresende
2024 durfte der maRgebliche Einlagesatz bereits um
mindestens einen vollen Prozentpunkt unter dem Gip-
felwert von 4 % liegen.

Vieles spricht aus heutiger Sicht dafur, dass auf dem
Zinspfad nach unten im kommenden Jahr noch Spiel-
raum ist. Die EZB geht davon aus, dass die Geldpolitik
die wirtschaftlichen Wachstumskrafte auf dem aktuel-
len Zinsniveau von rund 3 % noch immer hemmt. Das ist
aus Sicht der Wahrungshuter immer weniger willkom-
men, da die Inflation inzwischen den Zielwert von 2 %
erreicht hat und sich im Jahr 2025 auf diesem Niveau
einpendeln durfte. Die Gefahr einer dauerhaft erhoh-
ten Teuerung ist angesichts anhaltend kraftiger Lohn-
steigerungsraten zwar noch immer nicht gebannt, hat

aber wegen der schlingernden Konjunktur spUrbar ab-
genommen.

Wir gehen davon aus, dass die EZB im Laufe des Jah-
res 2025 ein Leitzinsniveau unterhalb von 2 % anpeilen
wird. Die zu befUrchtenden Auswirkungen des Wahlsiegs
von Donald Trump in den USA dUrften zur Folge haben,
dass sich die Konjunktur im Euroraum entgegen der bis-
herigen Erwartung auch im kommenden Jahr nicht be-
lebt. Die EZB muss ihr daher durch deutlich niedrigere
Leitzinsen UnterstUtzung geben. Damit setzt sie sich
perspektivisch ein Stuck weit von der US-Notenbank ab,
die ihren Leitzins bis Ende 2025 nach unserer Prognose
allenfalls sehr zogerlich weiter senken durfte. Falls die
inflationstreibenden Effekte der von Trump angedroh-
ten massiven Strafzolle voll auf die US-Inflation durch-
schlagen sollten, kénnte die Fed gar zu Zinsanhebungen
gezwungen sein. FUr Rentenmarktanlagen wird 2025
trotz einer lockereren EZB-Geldpolitik voraussichtlich
eher durchschnittlich, weil weitere Leitzinssenkungen
am Markt schon vorweggenommen sind.

Wir rechnen mit weiter sinkenden Zinsen im Euroraum.
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| |¢ Unsere Kunden fragen.

Unsere Experten antworten.

Konnen Negativ-
zinsen zuruckkehren?

Ist die Unabhangigkeit

der Fed gefahrdet?
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Sind die Verluste
der Notenbanken ein
Problem?



Von Dirk Chlench - Strategy/ Macro Research

Donald Trump hat im Wahlkampf angekundigt, im Fall
seines Sieges die Einfuhrzolle drastisch zu erhohen, die
Steuern zu senken und illegal eingereiste Migranten zu
deportieren. Die Republikaner werden in beiden Kam-
mern des US-Kongresses eine Mehrheit haben. Bei der
Umsetzung seiner Vorhaben ist also kein parlamenta-
rischer Widerspruch zu erwarten. Da die US-Arbeitslo-
senquote niedrig ist, dUrften Trumps Plane die US-Infla-
tion anheizen. Allein die vorgeschlagene Erhdhung der
Einfuhrzolle auf 10 % wird nach unseren Berechnungen
die Inflation um knapp einen Prozentpunkt in die Hohe
treiben. Entsprechend haben wir unsere US-Inflations-
prognose fur das Jahr 2025 auf 3,0 % angehoben. Da-
her wird die US-Notenbank Fed ihre Leitzinsen bis Ende
2025 wohl nur noch um einen halben Prozentpunkt auf
425 % senken, und damit weniger stark als die EZB.
Das sollte wiederum den Kurs des US-Dollar beflugeln.
Wir erwarten fUr Mitte 2025 die Paritat von Euro und
US-Dollar.

Trumps Plane durften den US-Dollar starken.
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Die Bank of Japan hat im Sommer ihre Nullzinspolitik
nach 17 Jahren beendet und den Leitzins um 15 Basis-
punkte auf 0,25 % (obere Spanne) angehoben. Sie durfte
mit ihren Leitzinsen aber kaum das Niveau der US-No-
tenbank oder der EZB erreichen. Die Inflationsrate weist
nach unten, und die Konjunktur in Japan ist schwach.
Daher rechnen wir fur 2025 lediglich mit geringen Zins-
erhohungen. Somit durfte der Renditenachteil von Yen-
Anlagen gegenuber solchen in US-Dollar oder Euro be-
stehen bleiben. Vor diesem Hintergrund sollte der Yen
2025 gegenUber dem US-Dollar abwerten.

In der Schweiz ist das Leitzinsniveau mit 1,0 % bereits
sehr niedrig. Die Teuerungsrate liegt derzeit dennoch
auf dem tiefsten Stand seit Mai 2021. Entsprechend
rechnen wir mit weiteren Zinssenkungen der Schweize-
rischen Nationalbank. Sogar Negativzinsen schliet der
neue SNB-Chef Martin Schlegel nicht aus. Der Zinsnach-
teil gegenuber dem Euro spricht gegen den Franken. Die
Schweizer Wahrung durfte daher gegenuber dem Euro
im Verlauf des kommenden Jahres abwerten.
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Unsere Kunden fragen.
| Unsere Experten antworten.

Sprechen Europas
Probleme fur
Dollar-Zinsanlagen?
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— Renditen 10-jahriger deutscher
Bundesanleihen in %
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Welche weiteren
Wahrungen bieten
Chancen?
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Zuruckhaltung an
~ Markten, Kursgewm
Wall Street.

Von Dr. Berndt Fernow - Strategy-/ Macro Resedrt

Mit der erneuten Wahl Donald Trumps zum US-Prasi-
denten haben sich die Aussichten fur Europas Unter-
nehmen eingetrubt. |hre Wettbewerbsposition leidet
nicht nur unter hoheren US-Zdllen. Sie drohen auch, im
sich verscharfenden Handelskonflikt zwischen den USA
und China zwischen die Fronten zu geraten. Die dadurch
ausgeloste Unsicherheit durfte sich zunachst auf die
Anleger Ubertragen, weshalb wir an den europaischen
Markten ein schwieriges erstes Halbjahr erwarten.

An der Wall Street stellt sich die Situation hingegen
zunachst umgekehrt dar: Steuersenkungen treiben die
Nettogewinne, und ZollhUrden konnten den US-Pro-
duzenten auf ihrem Heimatmarkt Preiserhohungen er-
moglichen. Das nominale BIP-Wachstum von geschatzt
5 % sollte sich daher in mindestens gleicher Hohe in den
Gewinnen widerspiegeln und die Notierungen entspre-
chend beflugeln. Die groBen IT-Konzerne durften ihre
Favoritenrolle allerdings nur bedingt behalten, denn die
mit dem Durchbruch der Kunstlichen Intelligenz ver-
bundene Phantasie hat ihre Bewertungen schon auf ein
ambitioniertes Niveau gehoben.

Spater im Jahr konnte das Pendel dann wieder zu-
gunsten europaischer Aktien ausschlagen. Gerat die
US-Wirtschaft in eine Uberhitzung, diurfte die Fed von
weiteren Zinssenkungen absehen und die Ligquiditat
verknappen.

Die EZB hat hingegen noch einige Pfeile im Kocher.
Die von uns erwartete Aufwertung des US-Dollar er-
hoht zudem den Euro-Wert der in Ubersee erzielten
Erlose. Und allmahlich werden sich fUr die heimischen
Konzerne auch Wege aus der schwierigen Situation ab-
zeichnen, etwa durch Produktionsverlagerungen nach
Nordamerika. Ab Herbst richtet sich der Blick zudem
ins folgende Jahr, und dies wird neue Hoffnungen auf
einen Konjunkturaufschwung wecken. Noch bevor-
zugen wir aber defensive Branchen wie Versorger,
Telekommunikation sowie Finanzen. Mit dem Sektor
Industrie bilden wir zudem strategische Themen wie
Energiewende und Verteidigungsbereitschaft ab. Ohne-
hin sollte sich niemand vom schwankungsarmen Jahr
2024 einlullen lassen. Es kommen wieder unruhigere
Zeiten auf die Markte zu.

Der DAX entwickelt sich seit langerer Zeit schwacher als der S&P 500.
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Unsere Kunden fragen.
| Unsere Experten antworten.

Hat sich bei den
KI-Werten eine Blase
(=] o]] [o [<] ¥4

Wird der US-Markt trotz
hoher Bewertung weiter
outperformen?

Bremsen Auto-Titel
den DAX aus?

Top-10 Sektoren

IndustriegUter und -dienstleistungen
Technologie

Versicherungen

Telekommunikation

Automobile und Autoteile
Gesundheitswesen

Chemie

Konsumguter und -dienstleistungen
Banken

Versorgungsunternehmen

Quelle: STOXX Ltd,; Stand: 31.10.2024
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ErRGlung nach. Preisvertall;
dPEr Keln never Boom:

Von Martin GUth - Strategy / Macro Research

Der Preisverfall am deutschen Wohnimmobilienmarkt
hat 2024 sein Ende gefunden. Seit dem Sommer ist wie-
der ein leichter Anstieg zu beobachten. Parallel dazu
haben sich auch die Umsatze belebt. Das gilt vor allem
fUr den privaten Immobilienmarkt, wo insbesondere
Selbstnutzer wieder aktiver geworden sind. Die Ent-
wicklung neu ausgereichter Wohnungsbaukredite ver-
anschaulicht das eindrucklich. Vieles deutet darauf hin,
dass der Trend vorerst anhalt. So berichten die Banken
von einer weiter zunehmenden Nachfrage der Haushal-
te nach Baukrediten. Zudem sind die Hypothekenzinsen
niedriger als noch in der ersten Jahreshalfte 2024 und
machen einen Immobilienerwerb erschwinglicher.

Der Immobilienboom vergangener Tage wird aber so
schnell nicht wiederkehren. Das liegt nicht nur daran,
dass dauerhaft von einem hoheren Zinsniveau als vor
funf Jahren auszugehen ist. Auch die schwache Wirt-
schaftsentwicklung stellt eine BUrde dar, und zwar in
zweierlei Hinsicht: Zum einen nimmt die Arbeitslo-

sigkeit zu. Zum anderen schwindet die Attraktivitat
Deutschlands fUr auslandische Fachkrafte, was die Zu-
wanderung mindern durfte. Vor allem in den GroRstad-
ten hatte in der Vergangenheit der Zuzug aus dem Aus-
land dazu gefuhrt, dass die Einwohnerzahlen wuchsen
und Wohnraum starker nachgefragt wurde.

Die gewerblichen Immobilienmarkte hinken der Erho-
lung des privaten Wohnimmobilienmarktes hinterher.
FUr die Premiumsegmente berichten groRe Maklerhau-
ser zwar ebenfalls von stabileren Preisen. Die Umsat-
ze erholen sich aber nur sehr langsam. Vor allem am
wichtigen BUromarkt lahmt die Aussicht auf steigende
Leerstande noch das Handelsgeschehen. 2025 durfte
das Aufkehren der Scherben noch nicht beendet sein:
Auch das kommende Jahr wird wohl noch diverse Insol-
venzen am Immobilienmarkt mit sich bringen. Der Zins-
ruckgang eroffnet aber immer mehr Marktteilnehmern
den Blick nach vorn, so dass die Umsatze etwas hoher
ausfallen durften als 2024.

Die Nachfrage privater Haushalte nach Wohnungsbaukrediten zieht wieder an.
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Unsere Kunden fragen.
| Unsere Experten antworten.

Ist jetzt ein guter
Zeitpunkt zum Haus- oder
Wohnungskauf?

Soll ich meine Hypotheken-
zinsen jetzt langfristig
festschreiben?

Verscharft sich die
Krise bei offenen
Immobilienfonds?

Abwartstendenz bei Mittelzuflissen in offene Immobilienfonds.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Netto-Mittelaufkommen Quellen: Bundesbank, LBBW Research;
Publikumsfonds Stand: 08.11.2024
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Olund.Cold wer
Basismetalle |ege

\Von Dr. Frank_SéHéllehber'ger « Strategy /_Ma;c-ro Research

Die Entwicklung der Rohstoffpreise verlief in den letz-
ten 12 Monaten nur wenig homogen. So war bei Gold
und Silber infolge von Zinssenkungen und politischen
Spannungen eine sehr kraftige Rally zu beobachten.
Nicht zuletzt eine anziehende Nachfrage durch die gru-
ne Transformation sowie Kl-Investitionen sorgten bei
den Basismetallen fUr hohere Notierungen. Die Ener-
giepreise gaben hingegen deutlich nach. Eine schwache
Weltkonjunktur bremste den Energieverbrauch, und das
wurde am Olmarkt mit Preisabschlagen quittiert.

Zwar rechnen wir im kommenden Jahr mit einem wieder
etwas starkeren Weltwirtschaftswachstum. Die Olnach-
frage dUrfte aber dennoch nur um 1,0 Mio. Barrel pro Tag
(mbpd) zulegen. FUr die Nicht-OPEC-Staaten prognosti-
ziert die IEA fUr 2025 eine Ausweitung der Olférderung
um 1,8 mbpd. Daneben wartet auch die OPEC schon lan-
ger auf eine gunstige Gelegenheit, ihre zuletzt deutlich
gedrosselte Produktion wieder zu erhohen. Der zu er-
wartende AngebotsUberschuss am Olmarkt dirfte damit
auch 2025 fallende Preise nach sich ziehen.

Bei den Edelmetallen fUhrte der starke Preisanstieg der
letzten Monate zu einer starkeren Ausweitung der Mi-
nenproduktion. Alleine im dritten Quartal 2024 stieg die
Fordermenge der Goldminen um etwa 6 % gegenuber
dem Vorjahr. Zudem hinterlieR das hohe Preisniveau
Bremsspuren bei der Nachfrage. Sowohl die Schmuck-
nachfrage als auch die Kaufe von Munzen und Barren
gingen zuletzt zurtck. Und die Kaufe der Notenbanken
brachen im dritten Quartal 2024 sogar um fast 50 % ge-
genUber 2023 ein. Die Rally bei den Edelmetallen durfte
damit woh! auslaufen. Wir rechnen fur 2025 vor allem
bei Gold mit niedrigeren Preisen.

Dagegen durfte sich der Aufwartstrend bei den Basis-
metallen fortsetzen. Der Ausbau der erneuerbaren
Energien sowie die Technologiebranche werden die
Nachfrage nach Kupfer und Co. weiter vorantreiben. Zu-
dem erwarten wir fur China, dem mit Abstand weltweit
groten Nachfrager von Basismetallen, im nachsten
Jahr wieder eine leichte Belebung der Konjunktur.

Performance verschiedener Rohstoffsektoren in den letzten 12 Monaten.
Bloomberg Commodity-Spot-Subindizes; indexiert: 6.11.2023 = 100
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Unsere Kunden fragen.
| Unsere Experten antworten.

S ERYEWELE
Flucht ins Gold
denkbar?

Goldnachfrage (in Tonnen)
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— Schmuck — Industrie Quellen: World Gold Council,
— Notenbanken = ETCs/MuUnzen/Barren LBBW Research; Stand: 08.11.2024

Kann der Nahostkonflikt einen neuen
Olpreisschock auslésen?

98 | | | | | | | | | | | | | | | | |
'01 02 03 Q4'0Q1 02 Q3 Q4'Q1 Q2 Q3 Q4'Q1 Q2 Q3 Q4!
2022 2023 2024e 2025e

— Olnachfrage global in mbpd Quellen: IEA, LBBW Research;
— QOlangebot global in mbpd Stand: 08.11.2024 (mbpd = Mio. Barrel pro Tag)
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Gut informiert durch das
Jahr 2025

Ubersicht zu Publikationen des LBBW Research
fur tagliche, wochentliche,
monatliche und quartalsweise Updates

Mit unseren rund 50 hochqualifizierten Analysten gehoren wir zu
den fUhrenden Research-Hausern in Deutschland. Wir blicken hinter
jede Zahl und vertiefen uns in jedes noch so anspruchsvolle Thema.
Von uns erhalten Sie hochwertige Studien, Prognosen und Meinun-
gen, die Ihnen konkret weiterhelfen. In unseren Publikationen trifft
geballtes Fachwissen auf verlassliche Einschatzungen: Mit uns haben
Sie stets einen klaren Kompass zur Hand.

News & Einschatzungen

Aktuelle Daten und Fakten aus Wirtschaft
und Politik kurz kommentiert.

Zur Website -

Kapitalmarktkompass

Einschatzung zu Aktien, Credits, Rohstoffen und
Wahrungen sowie aktuellem Sonderthema.

Zur Website »

Studien & Analysen

Ausfuhrliche Publikation zu
marktbewegenden und grundlegenden
strategischen Themen.

Zur Website »

LBBW Research2Go

Unternehmens-Podcast zu aktuellen
Trends und Entwicklungen der Wirtschafts-
und Finanzwelt.

Zur Website »

LB=BW | Jahresausblick 2025

Kraemers Klartext

Kommentar von Chefvolkswirt Dr. Moritz Kraemer
(Leiter LBBW Research).

Zur Website —»

Kapitalmarkikompass
: Movember b

BW Quarterly

Analyse relevanter Themen
fUr die Konjunktur
der Sudwest-Wirtschaft.

Zur Website -»

- www.lbbw-markets.de
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https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#BW%20Quarterly
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#Video
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#Podcast
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#Video
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#Studien
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#Einsch%C3%A4tzung
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#BW%20Quarterly
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#Klartext
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/research/aktuell/research_7uv389ybr_d.html#Klartext
https://www.lbbw-markets.de/
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in der EU, der Schweiz und in Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen
in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht,
Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehorden der LBBW:

Europaische Zentralbank (EZB), SonnemannstraBe
22, 60314 Frankfurt am Main, und Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer
Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439
Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprufba-
ren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fUr zuver-
lassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit
wir jedoch keine Gewahr Ubernehmen konnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung Uber den Markt und
die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses
wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen
Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personli-
che Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und
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Verkauf. FUr weitere, zeitnahere Informationen Uber
konkrete Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer
individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an
Ilhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier gedauRerte Meinung
jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Wir be-
halten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankindi-
gung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzu-
nehmen oder vollig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschrie-
benen fruheren Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die
kunftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research-Dienstleistungen
durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann
aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In
diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zu-
wendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen
Dienstleistung fur den Kunden des Zuwendungsemp-
fangers zu verbessern.



LBBW auf LinkedIn
https://de.linkedin.com/company/Ibbw

LBBW auf YouTube
https://www.youtube.com/user/LBBWDirekt
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LBBW auf Instagram
https://www.instagram.com/die.lbbw

LBBW auf Facebook
https://www.facebook.com/LBBW.Stuttgart

LBBW auf Xing
https://www.xing.com/company/Ibbw
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