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Editorial 3

Mit Pauken und Trump(eten)

Geschéatzte Leserschaft

Am 20. Januar, punktlich zu Mittag, trat Donald Trump
sein Amt als 47. Prasident der USA an und erliess sofort
Dutzende Dekrete, von Einwanderung Utber Energie bis zu
Bundesvorschriften. Trump machte schnell klar, dass er
die Spielregeln andern will. Fiir Anleger stellt sich nun die
zentrale Frage: Wie wirken sich seine Entscheidungen
2025 auf die US-Wirtschaft und die Weltordnung aus?

Anleger beobachteten Trumps rasanten Start genau.
Eine der gréssten Uberraschungen war das Ausbleiben
umgehender Zollmassnahmen, insbesondere gegenlber
China, aber auch gegenuber anderen Handelspartnern.
Dies deutet darauf hin, dass Trump kunftige Zolle geziel-
ter verhangen kénnte — etwa auf Elektrofahrzeuge -,
anstatt sie pauschal zu erheben. In Verbindung mit Trumps
Bereitschaft, die Videoplattform TikTok in den USA
weiter zuzulassen, kdnnte dies ein Zeichen des Entgegen-
kommens gegenuber China sein. Das wiederum lasst
vermuten, dass Trumps scharfe Zollrhetorik eher Verhand-
lungstaktik ist und er seine Worte nicht unbedingt in
Taten umsetzen will. Negativ war indes, dass es keine Vor-
schlage flr Steuersenkungen oder Entlastungen fir US-
Familien gab. Trumps erwarteter Fokus auf eine Verschar-
fung der Einwanderungs- und Grenzkontrollen entspricht
seinen Wahlversprechen und kénnte erneut zu Inflations-
druck fuhren.

Gleichwohl startet Trump seine zweite Amtszeit auf einer
relativ soliden wirtschaftlichen Basis. Die Arbeitsmarkt-
daten prasentieren sich zwar etwas schwacher, sind aber
weiterhin starker als erwartet, und die stabilen Kon-
sumausgaben haben Rezessionsangste bislang im Zaum
gehalten. Die jungst hdheren Inflationszahlen fiihrten
dazu, dass die US-Notenbank Fed ihre Prognose anpas-
ste und nur noch zwei statt drei Zinssenkungen fir dieses

— Webcast
Um unseren Webcast zu den neuesten
Marktentwicklungen zu sehen, klicken Sie bitte hier.

Dan Scott

Head Multi Asset,

Chief Investment Officer,
Vontobel

Jahr erwartet. Die Zurlickhaltung der Fed ist auch darauf
zurlickzufliihren, dass man abwarten mochte, wie sich
die Politik von Donald Trump auswirkt. Obwohl die Markte
nur eine Zinssenkung im Jahr 2025 einpreisen, gehen

wir weiterhin davon aus, dass die Fed an zwei Zinsschrit-
ten festhéalt, da die Realzinsen noch zu hoch sind. Die
US-Wirtschaft wachst weiterhin und steht im Vergleich

zu anderen Regionen gut da, wahrend wir kein erneutes
Anziehen der Inflation erwarten.

Anleger kdnnten kurzfristig mit erhéhter Volatilitat kon-
frontiert sein, da die Markte nach US-Wahlen oft schwa-
cher tendieren, wahrend sie auf politische Klarheit war-
ten. Wir glauben, dass US-Aktien noch Potenzial fur
Gewinne bieten, unterstitzt durch die Investitionen in
die Infrastruktur fir kiinstliche Intelligenz (KI). Die Nach-
richt, dass China ebenfalls eine KI-Lésung hat - eine, die
ahnliche Ergebnisse mit deutlich geringerer Datennut-
zungsintensitat erzielt und zu einem Bruchteil der Kosten
produziert wird — hat den Markt verunsichert. Die hohen
Bewertungen bestimmter Technologiewerte kdnnten nun
infrage gestellt werden. Es wurde bereits erwartet, dass
das Uberlegene Wirtschaftswachstum in den USA eine
Rotation in niedriger bewertete Titel ausserhalb des
Technologiesektors ausldsen wird, was die US-Aktien
insgesamt wahrscheinlich weiterhin beglinstigen wird.

In diesem Investors’ Outlook werfen wir einen Blick auf
die wirtschaftlichen Probleme in Deutschland, den globa-
len Ausverkauf von Staatsanleihen und den jliingsten
Olpreisanstieg.

Mit dem Amtsantritt von Donald Trump kindigen sich
grosse Veranderungen fir 2025 an. Wir méchten lhnen
helfen, erfolgreich durch das vor uns liegende Jahr zu
navigieren.


https://www.vontobel.com/de-ch/insights/monthly-cio-update-februar-2025-alle-augen-auf-trump-und-die-wirtschaft-gerichtet/

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Vontobel

jY

Start ins neue Jahr

Der Januar begann mit dem Wechselspiel zweier
Kréafte - Optimismus dank starker US-Wirtschaftsdaten
und Unbehagen angesichts von Inflation, politischen
Veranderungen und globalen Marktverwerfungen.

Ein Lichtblick war der US-Arbeitsmarkt. Die Zahl der
Beschéaftigten ausserhalb der Landwirtschaft stieg im
Dezember um 256 000 und lag damit deutlich tUber
der Prognose von 155000. Die Arbeitslosenquote sank
auf 4,1 %. Nach zwei Jahren der Abkihlung schien der
Arbeitsmarkt wieder Tritt zu fassen.

Die Markte blickten derweil auf Trumps Wahlkampfver-
sprechen in Bezug auf héhere Ausgaben und mehr Wirt-
schaftswachstum. Da zugleich steigende Defizite und
wachsende Inflationsraten befurchtet wurden, galt es fur
die Anleger neu zu bewerten, wie aggressiv die US-
Notenbank Fed die Zinsen im Jahr 2025 senken kdnnte.
Diese veranderten Erwartungen erfassten die Anlei-
henmérkte mit voller Wucht: Die Renditen zehnjahriger
US-Staatsanleihen stiegen lUber 4,7 % und zogen die
weltweiten Renditen nach oben. Entgegen dem Trend fie-
len die zehnjéhrigen Renditen in China auf Rekordtiefs,

1 Siehe «Glossar und Quellen» auf Seite 17

was die Probleme des Landes - ein schwaches Wachs-
tum und Deflationséngste — widerspiegelt.

Wir gehen davon aus, dass die Wirtschaft 2025 weiter
wachsen wird, die Inflation unter Kontrolle bleibt und die
(meisten) Zentralbanken die Zinsen schrittweise senken
werden. Die Fed liess die Zinsen im Januar unverandert
und betonte, dass sie keine Eile habe. Wir erwarten,
dass die Fed die Zinsséatze in diesem Jahr wieder auf das
als «neutral» betrachtete Niveau senken wird, sobald
wir weitere nach unten deutende Uberraschungen bei der
Inflation sehen. Dies wirde auch zu einem Rickgang

der Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen in Richtung
4% flihren und die Aktienmarkte stltzen.

Auf der anderen Seite des Atlantiks ist das Bild weniger
rosig. Die Eurozone steht vor grossen Hirden, da die
Wirtschaftsaktivitat weiter verhalten und das Vertrauen der
Verbraucher und Unternehmen nach wie vor schwach ist.

Das Vontobel Investment Committee hat beschlossen,
die aktuelle Asset Allocation beizubehalten. Weitere
Angaben finden Sie auf Seite 5.
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{ UNTERGEWICHTET {NEUTRAL :UBERGEWICHTET
i stark leicht  leicht stark

Wir bleiben bei unserer neutralen Positionierung fur
Liquiditat und sind weiterhin bereit, diese einzuset-
zen, wenn sich Uberzeugende Gelegenheiten ergeben.

Unsere insgesamt negative Einschatzung von Anlei-
hen bleibt unverandert. Zwar rechnen wir kiinftig mit
einem gewissen Potenzial fir niedrigere Anleihenren-
diten. Positive Konjunkturdaten und die Wahrschein-
lichkeit weiterer fiskalischer Anreize sprechen jedoch
unseres Erachtens vorerst gegen eine positivere Sicht
auf Anleihen. Daher bekréaftigen wir unsere negative
Haltung gegentiber Investment-Grade-Anleihen und
bleiben fir Hochzins-, Schwellenldnder- und Staats-
anleihen weiterhin neutral.

Anleihen

Wir halten an einer Gbergewichteten Position in Aktien
fest. Da wir davon ausgehen, dass sich das Wirt-
schaftswachstum verbessern wird, wahrend die Infla-
tion im Zaum gehalten wird und die meisten Zentral-
banken ihre Zinssenkungen in diesem Jahr fortsetzen,
ist es aus unserer Sicht wahrscheinlich, dass sich
Aktien weiterhin besser entwickeln als Anleihen. Auf
regionaler Ebene bevorzugen wir US-Aktien, da die
dortige Wirtschaft nach wie vor besser abschneidet
als andere Regionen und von Donald Trumps «Ame-
rica First»-Agenda zuséatzlich profitieren durfte. Ob-
wohl US-Titel im Vergleich zu anderen globalen
Aktien hoher bewertet sind, halten wir dies aufgrund
mehrerer Faktoren fur gerechtfertigt, u. a. wegen

der héheren Rentabilitat. Fir Aktien aus der Schweiz,
Europa, Japan und den Schwellenldndern bleiben
wir neutral. In diesen Regionen sind die Wachstums-
und Ertragsaussichten uneinheitlich und die Bewer-
tungen unserer Meinung nach relativ hoch. Chinesische
Aktien konnten jedoch von fiskalischen Anreizen
profitieren und werden derzeit mit einem Abschlag
gegenuiber den Industrielandern gehandelt.

Aktien

Nach der US-Présidentschaftswahl kam es zu einem
Riickgang der Goldpreise. Seitdem konnte das Edel-
metall einen Teil der Verluste wieder wettmachen.
Dafiir gab es vor allem zwei Griinde: die anhaltende
Nachfrage der Zentralbanken (die chinesische Zent-
ralbank hat ihre Goldank&ufe wieder aufgenommen)
und die Attraktivitat von Gold als sicherer Hafen (im
Vorfeld der Amtseinfiihrung von Donald Trump).
Zwar bleiben wir angesichts der geopolitischen
Fragmentierung, der steigenden Schuldenlast und der
Bemiihungen um eine Entdollarisierung langfristig
optimistisch fir Gold. Es gibt jedoch einige Faktoren,
die uns kurzfristig vorsichtig stimmen. Dazu gehéren
Trumps wachstumsfordernde und reflationare Politik,
die Aussicht auf einen anhaltend starken US-Dollar
und das Risiko einer restriktiven US-Notenbank. Es
bleibt bei unserer neutralen Einschatzung fir Gold.

Fur Rohstoffe bleiben wir neutral. Unser Basisszena-
rio fir 2025 erwartet ein positives Wirtschaftswachs-
tum und eine weitere Lockerung durch die Zentral-
banken, was der Anlageklasse zugutekommen drfte.
Fur Gegenwind sorgen die anhaltende Starke des
US-Dollar und die chinesische Wirtschaft, die sich noch
nicht erholt hat. Aus geopolitischer Sicht sind Roh-
stoffe besonders anféllig fir Zélle und Sanktionen. Zur-
zeit ist die Lage jedoch kaum berechenbar: Wird
Trump Sanktionen gegen den Iran verhdngen oder
ein Abkommen schliessen? Wird er den Druck auf
Russland erhdhen oder «den Krieg in einem Tag been-
den»? Angesichts dieser mangelnden Klarheit konnte
das Pendel in beide Richtungen ausschlagen. Insofern
erscheint uns eine neutrale Sichtweise am sinnvollsten.

5
Rohstoffe

Fur alternative Fonds und Immobilien bleiben wir
neutral.

Alternative
Strategien

Veranderung zum Vormonat: unverandert —» erhoht A verringert I
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«Ja, ja, ja
wieder in |
gespuckt, wir steigern

das Bruttosozialprodukt...»



Anfang der 1980er Jahre eroberte «Bruttosozialprodukt» von Geier Sturzflug die

Charts und wurde in Deutschland, Osterreich und der Schweiz ein Nummer-eins-
Hit. Das Lied besang die deutsche Arbeitsmoral und passte gut zum Wechsel zur
wirtschaftsfreundlichen schwarz-gelben Regierung in dieser Zeit. Vier Jahrzehnte

spater sieht es nicht mehr so rosig aus.

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Die deutsche Wirtschaft wuchs im dritten Quartal 2024
um magere 0,1 %> Die Exporte — einst ein wichtiger
Wachstumsmotor - fielen im Oktober um 2,8 % gegen-
Uber dem Vormonat. Die Industrieproduktion liegt immer
noch mehr als 10% unter dem Niveau von vor Covid-19 —
fast finf Jahre nach dem Beginn der Pandemie. Nach
Ansicht von Wirtschaftsprognostikern wird sich daran so
schnell nichts éndern. Die Organisation fur wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) erwar-
tet, dass Deutschland mit einem mageren Wachstum von
0,7 % im Jahr 2025 das Schlusslicht unter den OECD-
Landern bilden wird?® Der Bundesverband der Deutschen
Industrie (BDI) erwartet fiir 2024 einen Rickgang der
Produktion um 3%, und auch fiir 2025 ist «keine Besse-
rung in Sicht». Oder, um es mit den Worten von BDI-
Prasident Siegfried Russwurm zu sagen: «Aktuell ist das
Geschéaftsmodell Deutschland in ernster Gefahr, nicht
irgendwann, sondern hier und heute. Rund ein Finftel
der industriellen Wertschdpfung ist bedroht*.»

Wie konnte es so weit kommen? Bei der Suche nach den
Schuldigen wird gerne auf die Pandemie, den Russland-
Ukraine-Krieg oder die Energiekrise verwiesen. Ein Blick
auf Grafik 1 zeigt jedoch, dass sich z.B. die deutsche
Industrieproduktion schon viel langer im Sinkflug befin-
det. Es scheint, als gédbe es auch die ein oder andere
strukturelle Herausforderung.

Eine solche Herausforderung ist die Exportabhangigkeit
Deutschlands. Die Ausfuhren machen Uber 40% des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) aus. Das ist deutlich mehr
als in den USA (11 %) oder der Eurozone (19%, alle
Daten per 2024). Wahrend Deutschlands exportorientier-
tes Wachstumsmodell dem Land in der Vergangenheit
gute Dienste geleistet hat, setzt es die Wirtschaft auch
externen Schocks und globalen Handelsschwankungen
aus. Diese Anfalligkeit wird besonders deutlich, wenn man
einen Blick auf China wirft. Die zweitgrésste Volkswirt-
schaft der Welt war jahrzehntelang ein wichtiger Impor-
teur von deutschen Waren. Der Anteil der deutschen
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Exporte nach China an den Gesamtexporten stieg von
weniger als 2% im Jahr 2000 auf fast 10% im Jahr 2020.
Mittlerweile hat sich China jedoch von einem dankbaren
Abnehmer zu einem ernsthaften Konkurrenten entwi-
ckelt, vor allem in deutschen Schlisselindustrien (Grafik
2). Ende 2024 machten Exporte nach China nur noch 5%
der deutschen Gesamtexporte aus.

Eine Krise, die sich liber Jahre hinweg angebahnt hat
Und dann ist da noch das Problem einer fehlgeleiteten
Energiestrategie. Wie viele européische Lander ist
Deutschland ein Netto-Energieimporteur, d.h. es kann
nicht seinen gesamten Energiebedarf aus eigener Kraft
decken und ist daher auf andere angewiesen. Anfang
2022 importierte Deutschland 55 % seines Erdgases
aus Russland®. Dann kam der Einmarsch Russlands in die
Ukraine, ein massiver Preisanstieg und damit die Suche
nach alternativen Lieferanten.

Die Energiekrise von 2022 entziindete erneut die Debatte
Uber die Energiesicherheit und beschleunigte den Wan-
del hin zu «griiner» Energie. In der Tat hat Deutschland auf
diesem Gebiet bereits beachtliche Fortschritte erzielt.
Das Fraunhofer-Institut fur Solare Energiesysteme schatzt,
dass im Jahr 2023 mehr als 57 % der Nettostromerzeu-
gung fur die 6ffentliche Stromversorgung — also der Anteill,
der «aus der Steckdose kommt» — auf erneuerbare Ener-
gien zurlickzufihren waren®.

Grafik 1: Die deutsche Industrieproduktion erreichte ihren
Hohepunkt bereits vor Covid und Ukraine-Krieg
Indexiert auf 100 = 2018

Ukraine-Krise

Eurokrise

2010 2016
— Deutsche Industrieproduktion (ochne Baugewerbe)

2013 2019 2022

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per Dezember 2024.

Eine Garantie fUr niedrige und stabile Preise ist das aller-
dings nicht. Wenn Wind und Sonne ausbleiben, sinkt die
Stromerzeugung aus Solar- und Windkraftanlagen. Infol-
gedessen steigt der Strompreis an den Strombdérsen.
Dies war z.B. letzten Dezember der Fall, als der Preis zeit-
weise auf Uber EUR 900 pro Megawattstunde stieg.
Kurz darauf sank er wieder auf rund EUR 100. Theore-
tisch kdnnten solche voribergehenden Preisspitzen
durch Atomstrom abgefedert werden. Deutschland hat
jedoch alle drei verbliebenen Kernkraftwerke 2023 ab-
geschaltet. Das sorgt nicht nur im Inland, sondern auch
im Ausland fir Probleme. Schweden hat Berlins Enga-
gement flr den Ausstieg aus der Kernenergie wiederholt
kritisiert und Deutschland «Heuchelei» vorgeworfen’.

Im Dezember 2024 kritisierte die schwedische Energie-
ministerin Ebba Busch Deutschland dafir, die EU-Finanzie-
rung fur neue fossilfreie Grundlastkraftwerke zu blockie-
ren. Sie argumentierte: «Es ist eine Sache, dass die
Deutschen keine Kernenergie fir sich selbst wollen, aber
eine andere, anderen Landern den Zugang zu diesen
Mitteln zu verweigern.» Zusammenfassend kann man
sagen: Die Russland-Ukraine-Krise war vielleicht der
Tropfen, der das Fass zum Uberlaufen brachte — aber die
deutsche Energiekrise begann schon vor dem Einmarsch
Russlands in die Ukraine (Grafik 3).

Grafik 2: China hat sich vom Importeur zum
Wettbewerber entwickelt
In Milliarden Euro (12-Monats-Summe)

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

= Deutsche Fahrzeugexporte
Chinesische Fahrzeugexporte

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per Dezember 2024.



Grafik 3: Die Energiekrise begann bereits vor dem
russischen Einmarsch in die Ukraine
Index

Russlands Einmarsch in die Ukraine —

OO ceeeeerereememsemeeeneeen B
LB cevereeeereeee e
B cererereerer e Baginm der sunamiisaion
Energiekrise
115 .........................................................................................................................
100
2010 2013 2016 2019 2022

= Deutscher Verbraucherpreisindex flir Strom

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per Dezember 2024.

Grafik 4: Deutsche Staatsverschuldung lasst
Handlungsspielraum
Bruttoverschuldung des Staates (in % des BIP)

40 .........................................................................................................................
20 .........................................................................................................................
0
2001 2006 2011 2016 2021 2026
= Deutschland USA Eurozone
== Prognose Prognose Prognose

Anmerkung: Prognose des Internationalen Wahrungsfonds
Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per Dezember 2024.
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Nachlassende Wettbewerbsfahigkeit

Eine weitere Herausforderung ist die Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands. Wettbewerbsféhigkeit (oder der Mangel
daran) hat viele Facetten. Ein Beispiel sind die relativ stren-
gen Arbeitsmarktvorschriften des Landes. Im Gegensatz
zu den USA verlangt das deutsche Recht triftige Griinde
fr eine Kiindigung, formelle Abmahnungen und die strikte
Einhaltung von Kiindigungsfristen. Zusammen mit dem
hohen gewerkschaftlichen Organisationsgrad der Beleg-
schaften macht dies die Kiindigung von Mitarbeitern
schwierig.

Wettbewerbsfahigkeit hat auch mit der Demografie zu
tun. Deutschlands Fertilitdtsrate (die Anzahl der Geburten
pro Frau) lag 2022 bei 1,5 und damit am unteren Ende
der Vergleichsgruppe (USA: 1,7, Frankreich: 1,8, Daten der
Weltbank?®). Laut dem CIA World Factbook 2023 gehort
Deutschland auch zu den zehn Landern mit dem héchs-
ten Medianalter der Welt (46,7 Jahre). Eine alternde
Bevolkerung bedeutet eine schrumpfende Erwerbsbevdl-
kerung, was in bestimmten Sektoren zu einem Arbeits-
kraftemangel fiihren (offiziellen Schatzungen zufolge wer-
den Deutschland bis 2035 sieben Millionen Fachkrafte
fehlen) und die Léhne nach oben driicken kdnnte®. Eine
alternde Bevolkerung bedeutet auch hohere 6ffentliche
Ausgaben fiir Renten und Gesundheit, was die 6ffentlichen
Finanzen belasten und zu héheren Steuern fiihren kdnnte.
Eine verstarkte Zuwanderung kénnte einige dieser demo-
grafischen Herausforderungen abfedern (ist aber ein poli-
tisch heikles Thema).

Hinzu kommt die hohe Unternehmenssteuerbelastung in
Deutschland. Laut der OECD-Steuerdatenbank lag der
gesetzliche Kérperschaftssteuersatz in Deutschland im
Jahr 2024 bei rund 30 %. Damit befindet sich Deutsch-
land an der Spitze seiner Vergleichsgruppe (Frankreich,
Niederlande und USA: rund 25%; Schweden, Finnland
und Schweiz: rund 20%,.

Ein weiteres Problem ist der Investitionsstau in Deutsch-
land. Die Nettoanlageinvestitionen des Landes, aus-
gedrickt in Prozent des BIP, liegen deutlich unter denen
anderer Lander (z.B. USA, Eurozone). Die Investitions-
zurlickhaltung Deutschlands wird auch beim Blick auf den
alternden Ausristungsbestand deutlich (Deutschland:
Durchschnittsalter 7,3 Jahre, Eurozone: Durchschnittsal-
ter 6,7 Jahre, USA: Durchschnittsalter 6,1 Jahre). Ab
einem gewissen Punkt erfordert der alternde Kapitalstock
Reinvestitionen, sonst leidet die Qualitat.

Grund zur Hoffnung

Ist also alles schlecht? Nein. Dank jahrelanger Haus-
haltsdisziplin ist der Bruttoschuldenstand in Deutschland,
ausgedriickt in Prozent des BIP, deutlich tiefer als
anderswo. Das ldsst eine ganze Menge Spielraum (Grafik
4). Es kénnte sein, dass Deutschland eines Tages seine
Schuldenaversion Uberwindet und beginnt, mehr Geld in
die Hand zu nehmen. Sogar die ehemalige Bundeskanz-
lerin Angela Merkel — einst als Europas fiskalische Geissel
tituliert — sprach sich kirzlich flr eine Lockerung der
Schuldenbremse aus, um Investitionen anzukurbeln?.

Wir sollten auch nicht vergessen, dass die deutsche Wirt-
schaft mehr als nur Autos produzieren kann (Grafik 5).
Zwar macht die Automobilindustrie einen betrachtlichen
Teil der deutschen Exporte aus. Im Jahr 2023 entfielen
26 % der deutschen Exporte auf Maschinen und andere
Transportausristungen, 12 % auf Strassenfahrzeuge.

Das Land spielt aber auch eine wichtige Rolle in der che-
mischen Industrie (14 %) und im Dienstleistungssektor
(18%).

Hilfe kdnnte auch von niedrigeren Gaspreisen kommen.
Es wird erwartet, dass in den nachsten Jahren eine Welle
neuer Flissigerdgas-Projekte auf den Markt kommen
wird. Laut dem World Energy Outlook 2024 der Internatio-
nalen Energieagentur wird das Angebot wahrscheinlich
die Nachfrage lbersteigen, was zu einem Uberangebot
an Flissiggas fuhren wird, das bis weit in die 2030er

Grafik 5: Deutschland kann mehr als
nur Autos produzieren

Deutsche Exporte von Waren und Dienstleistungen (2023),
in % der Gesamtausfuhren

|
.
)

Dienstleistungen
12  Strassenfahrzeuge

Transportmittel

B 14 Chemikalien und
verwandte Produkte
B 19 Sonstige Industrie-
erzeugnisse
B 5 Lebensmittel und
lebende Tiere
6  Sonstige

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 2023.

26  Maschinen und andere



Jahre anhalten kdnnte'. Dies kdnnte der energieintensi-
ven deutschen Industrie zugutekommen.

Und dann ist da noch die deutsche Innovationskraft.
Die deutschen Ausgaben fir Forschung und Entwicklung
(F&E), ausgedriickt als Prozentsatz des BIP, liegen bei
lber 3% und damit in Schlagdistanz zu den F&E-Ausga-
ben der USA (3,5%) und deutlich Uber den F&E-Ausga-
ben der Eurozone (2,3%, Weltbank-Daten per 2021). Dies
konnte sich in neuen, innovativen Produkten «Made in
Germany» niederschlagen (Anmerkung: insbesondere die
deutsche Automobilindustrie investiert stark in F&E).

Schliesslich gibt es auch Potenzial fir einen Politikwech-
sel. Nach dem Scheitern der «cAmpel-Koalition» Ende
2024 wird es im Februar 2025 Neuwahlen geben. Aktuelle
Umfragen raumen der CDU/CSU - ein Mitte-Rechts-
Blndnis aus zwei Parteien — gute Chancen ein, die neue
Regierung zu bilden. Die von der CDU/CSU vorgestellten
Wahlversprechen sind ehrgeizig. Geplant sind Steuer-
senkungen, wie eine «schrittweise» Senkung des Einkom-
mensteuertarifs, eine «schrittweise» Senkung des
Korperschaftsteuersatzes auf maximal 25% sowie die
Abschaffung des Solidaritatszuschlags. Ein staatlich
gefoérdertes Wertpapierdepot fir jedes Kind steht eben-
falls zur Debatte. Zur Energiepolitik der CDU/CSU
gehoren die Senkung der Stromsteuer und der Netzent-
gelte, der Ausbau der Netze, der Speicher und aller

Make Germany Great Again: Checkliste

SCHWACHSTELLEN

WAS SICH ANDERN MUSS

11

erneuerbaren Energien sowie die Abschaffung des von
der Koalition beschlossenen Warmegesetzes zur
Emissionsminderung. Ausserdem will man an der «Option
Kernenergie festhalten», wozu auch die Prifung der
Wiederinbetriebnahme bereits abgeschalteter Kernkraft-
werke gehort.

Checkliste: Was brauchte es fiir ein «Make Germany
Great Again»?

Um abzuschatzen, ob Deutschland eines Tages wieder zu
seiner alten Starke zurtickfindet, haben wir eine Check-
liste entwickelt, die sich mit den Problemen Deutschlands
befasst und erdrtert, was unserer Meinung nach nétig
ware, um die Wirtschaft wieder auf Kurs zu bringen. Der-
zeit sind nur einige Kriterien erflllt (konkret: Anziehen
des globalen Exportwachstums, keine Eskalation des Han-
delskriegs mit den USA, sinkende Hypothekenzinsen).
Mit den richtigen Instrumenten und klugen politischen
Entscheidungen kdnnte in Deutschland aber eines Tages
tatsachlich wieder beherzt «in die Hande gespuckt» wer-
den.

CHECKLISTE

Energiestrategie

Sinkende globale Energiepreise x

Gas-Deal mit Donald Trump x
Exportmodell Belebung des globalen (Export-) Wachstums v
KelneEskalatlondesHandeIsknegsmltdenUSA G
Wettbewerbsfahigkeit Initiative zur Deregulierung x
Unternehmensfreundliche Arbeitsmarktreformen x
Investitionsriickstand Eine smarte Reform der Schuldenbremse x

Sinkende Hypothekenzinsen v

Quelle: Vontobel; per Dezember 2024.
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Im Pausenmodus

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Nach der Septembersitzung des Offenmarktausschus-
ses (FOMC) der US-Notenbank Fed im vergangenen
Jahr waren die meisten Anleger davon ausgegangen,
dass der US-Leitzins auf 3% zusteuern wirde. Nach
dem Sieg der Republikaner bei den US-Wahlen tendier-
ten die Markterwartungen jedoch deutlich nach oben,
wobei viele das Zinsniveau eher bei 4% sahen. Zurzeit
machen sich die Anleger darauf gefasst, dass die Zin-
sen moglicherweise auf ihrem jetzigen Niveau bleiben
und keine weiteren Zinssenkungen in Aussicht stehen.

Die Fed signalisierte im Dezember eine restriktive Haltung
fir 2025. Weniger prognostizierte Zinsschritte in Verbin-
dung mit den nach oben korrigierten Inflationsprognosen
zeichneten ein schwieriges Bild. Der Vorsitzende Jerome
Powell rdumte ein, dass einige Mitglieder des FOMC die
Politik der kiinftigen Trump-Regierung in ihren Prognosen
berlcksichtigt hatten — ein Widerspruch zu seiner friiheren
Aussage, wonach der Ausschuss keine Vermutungen
oder Spekulationen anstellt.

Auch wenn die Verantwortlichen der Fed maogliche fiskal-
politische Auswirkungen berlicksichtigen kénnen,
verlangt ihr Mandat eine evidenzbasierte Geldpolitik.

Grafik 1: Die Jagd nach dem Limit: Wie hoch kdnnten die
Anleihenrenditen steigen?
Rendite 10-jahriger US-Anleihen in %

Marktimplizite «Untergrenze» der Fed in %

1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 14. Januar 2025.

Ohne einen echten Kurswechsel von Zinssenkungen zu
Zinserhdhungen ist es unwahrscheinlich, dass die Rendite
zehnjahriger US-Staatsanleihen die Funf-Prozent-Marke
entscheidend Ubersteigt. Die Renditen von Staatsanleihen
orientieren sich eng an den am Markt eingepreisten Leit-
zinserwartungen (Grafik 1), und die Méarkte missten neue
Zinserhdhungen einkalkulieren, um die Renditen deutlich
nach oben zu treiben. Die Fed betrachtet ihre derzeitige
Haltung jedoch bereits als restriktiv, wahrend die steigen-
den Renditen die Dynamik am Immobilienmarkt beeintrach-
tigen und den Aktienmarkt belasten. Daher halten wir
eine langere Pause flr weitaus wahrscheinlicher als eine
erneute Straffungsrunde.

Investment Grade: Wenig Spielraum fiir weitere
Mehrrenditen

Eine weitere Lockerung der Fed kdnnte Investment-
Grade-Anleihen gewisse Impulse verleihen. Im Moment
scheinen die meisten positiven Nachrichten in den
Bewertungen eingepreist zu sein, sodass die Aussichten
auf eine Mehrrendite sehr gering sind. Die aktuellen
Renditen bieten zwar eine annehmbare Gesamtrendite,
aber es besteht wenig Spielraum fur eine weitere Ver-
ringerung der Renditeaufschlage. In den letzten 15 Jahren
gab es nur eine Handvoll Handelstage, an denen die
Renditeaufschldage im Investment-Grade-Bereich gerin-
ger waren als derzeit (Grafik 2). Dies deutet auf ein
begrenztes Potenzial fir einen weiteren Riickgang hin
und konnte eine erhéhte Anfalligkeit flr negative Markt-
entwicklungen oder wirtschaftliche Schocks signalisie-
ren, da die Renditeaufschlédge kaum noch Spielraum
haben, um zusétzliche Risiken abzufedern.

Grafik 2: Investment-Grade-Anleihen: Begrenzter
Spielraum fiir Uberrenditen
Prozentsatz der Tage mit Renditeaufschldgen innerhalb der Spanne
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Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 14. Januar 2025.
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Wie geht es weiter nach den
jungsten Marktturbulenzen?

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Vontobel

Der Dezember 2024 war von einem komplexen Zusam-
menspiel aus geldpolitischen Massnahmen, geopoli-
tischen Spannungen, politischen Krisen und Konjunk-
turmassnahmen gepragt. Dies fiihrte zu gemischten
Ergebnissen an den globalen Aktienmérkten und gab
den Ton fiir einen sehr ereignisreichen Januar vor.
Doch wie geht es nun weiter?

Wahrend wir uns alle darauf vorbereiteten, das neue Jahr
mit Champagner einzulduten, wurde die Festtagsstim-
mung durch die «restriktive» Zinssenkung der US-Noten-
bank Fed auf ihrer Dezembersitzung etwas gedampft.
Die Fed signalisierte, dass die Zinsen wahrscheinlich
langer restriktiv bleiben wirden, als die Méarkte erwartet
hatten. Dies spiegelte anhaltende Inflationsdngste wider
und trieb die Renditen von US-Staatsanleihen nach oben.

Infolgedessen kihlte sich der Optimismus der Anleger
nach dem Rekordjahr 2024 ab, zumal die hohen Be-
wertungen und die bevorstehende Berichtssaison zum
Jahresende flr weitere Unsicherheit sorgten. Dies er-
héhte Anfang Januar die Volatilitat an den Aktienmarkten
und |ste eine Rotation aus, bei der Kapital vom US-Markt
in defensivere Anlagestile und Sektoren mit niedrigeren
Bewertungen, wie die Eurozone oder die Schweiz, verlagert

Grafik 1: Hausse-Markte in den letzten 80 Jahren

S&P 500 Index, Gesamtrendite in USD, in %,
indexiert auf den Beginn der Hausse = 100

Dauer in Monaten

90
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Erholung im 2. WK (Nov. 1942)
Nachkriegsexpansion (Juni 1949)

Die grosse Hausse (Aug. 1982)

Erholung nach der Dot-Com-Blase (Méarz 2003)
Erholung nach der Finanzkrise (Marz 2009)
Erholung nach der Pandemie (Marz 2020)

Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 17. Januar 2025.

wurde. Der US-Aktienmarkt verzeichnete gegen Ende
des Monats eine deutliche Erholung, angetrieben
vom Optimismus rund um Trumps Amtseinfiihrung und
Ankindigungen bedeutender Investitionen in KI.
Doch der Schwung wurde unterbrochen, als bekannt
wurde, dass ein chinesisches Startup ein hochkom-
petitives und kostenglinstiges KI-Modell entwickelt,
was die Markte voriibergehend in Aufruhr versetzte.
Was halten wir davon?

Das Vontobel Investment Committee bleibt bei seiner
positiven Einschatzung fur Aktien. Wir halten an der Gber-
gewichteten Position fest, die wir seit Ende September
2022 fast ununterbrochen beibehalten haben. Der Grund
ist eine langfristige Hausse, die sich unserer Meinung
nach trotz kurzfristiger Volatilitat bis ins Jahr 2025 erstre-
cken konnte (Grafik 1). Besonders optimistisch sind

wir in Bezug auf US-Aktien, die von mehreren Faktoren
profitieren diirften, darunter die Fortsetzung von
Trumps «America First»-Politik und ihr starkes Engage-
ment in bahnbrechenden neuen Technologien.

Trotz des Riickschlags Ende Januar und der Wahrschein-
lichkeit anhaltender kurzfristiger Volatilitédt — insbeson-
dere fur Halbleiter- und KI-Datencenter-Zulieferer — blei-
ben wir zuversichtlich, dass die nachsten 12 Monate von
starkem Gewinnwachstum und unerwartet positiven
Uberraschungen gepragt sein werden. Dariiber hinaus
sind wir nicht der Meinung, dass wir uns in einer Situation
befinden, die der Dotcom-Blase von 2000 ahnelt, als
Technologieunternehmen durch geringe Profitabilitat,
hohe Schulden, fragile Geschaftsmodelle und Gberhéhte
Bewertungen gekennzeichnet waren. Im Vergleich dazu
sind die heutigen Fundamentaldaten deutlich nachhalti-
ger (Grafik 2).

Grafik 2: Reingewinn fiir ausgewahlte grosse
US-Tech- und KI-Werte
In Mrd. USD

Anteil am S&P 500 Index

= Apple Meta = Tesla AMD
Microsoft Amazon = Adobe Kumulierter Anteil
Alphabet = Nvidia = Netflix am Reingewinn
= Broadcom = Intel des S&P 500 (in %,
* E = Schatzung rechte Skala)

Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 17. Januar 2025.
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Ol im Strudel?

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Der Januar zeigte einmal mehr, wie schnell sich die
Dinge in der schnelllebigen Rohstoff-Welt @ndern
konnen. Nachdem Rohol der Sorte Brent monatelang
Miihe hatte, sich lGber der Marke von USD 70 pro
Barrel zu halten, stieg es Mitte Januar auf liber USD 80.

Ein Grossteil des Anstiegs war auf geopolitische Ereig-
nisse zurickzufthren. In den letzten beiden Wochen ihrer
Amtszeit verhdngte die Regierung Biden unerwartet
strenge Sanktionen gegen Russland. Die Sanktionen be-
trafen zwei grosse Olkonzerne, mehr als 180 Schiffe,
Versicherungsgesellschaften und Olhandler, die Ol ober-
halb der von der Gruppe der Sieben® auferlegten Preis-
obergrenze von USD 60 pro Barrel kauften.

Apropos Sanktionen: Donald Trumps bevorstehender
Amtsantritt und Befurchtungen hinsichtlich einer
harteren Iran-Politik trugen auch zum Preisanstieg bei.
Die iranische Rohdlproduktion ging wahrend Trumps
erster Amtszeit von 3,8 Millionen Barrel pro Tag (mbpd)
auf 2mbpd zurlick (Grafik 1), was zu einer starken
Rallye fuhrte. Sollte Trump den Druck auf Iran erhdhen,
dirften die Olpreise weiter steigen.

Grafik 1: Ist die iranische Olproduktion gefahrdet?

Millionen Barrel pro Tag
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Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 16. Januar 2025.

Trumps Drohung, alle kanadischen Importe, einschliess-
lich Ol, mit Zéllen in Hohe von 25% zu belegen, spielte
ebenfalls eine Rolle. Ein kalter als erwartet ausgefallener
Winter in den USA (mehr Nachfrage nach Heizol) und
die Nachricht, dass die US-Lagerbestande in Cushing,
Oklahoma, auf ein Zehnjahrestief gefallen sind, verstark-
ten die Angebotsangste (Grafik 2).

Trotz kurzfristiger Aufwartsrisiken besteht immer noch
die Hoffnung, dass ein Ol-Schock vermieden werden
kann. Was den Iran betrifft, so ist die Situation heute eine
andere als 2018/2019. Damals waren mehrere Ab-
nehmer von iranischem Ol abhéngig. Heute liefert der
Iran mehr als 90% seines Ols nach China, das die US-
Sanktionen nicht anerkennt. Irans Ol-Minister hat zudem
bereits mitgeteilt, dass «die notwendigen Vorkehrungen»
getroffen worden seien®.

Was Kanada anbelangt, so sind Ollieferungen von dort
fur die US-Raffinerien wichtig. Vor allem die Raffinerien im
Mittleren Westen sind auf die Verarbeitung von «schwe-
rem» kanadischem Rohdl spezialisiert, nicht auf «leichtes»
US-Rohol*.

Und dann ist da noch die anhaltend schwache Nachfrage.
Wichtige Prognostiker wie die Organisation der erddlex-
portierenden Lander (OPEC) haben ihre Nachfrageprog-
nosen wiederholt gesenkt und dabei u.a. die schwache
chinesische Wirtschaft angefiihrt (China ist der wichtigste
Olimporteur der Welt). Das vielleicht wichtigste Argu-
ment gegen einen Ol-Schock ist Trump selbst — der kein
grosser Freund hoher Olpreise ist.

Grafik 2: US-Olvorrite zu Beginn des Jahres auf
niedrigem Niveau
Cushing-Besténde in Barrel (x 1000)
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Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 16. Januar 2025.
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Konig Dollar regiert

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Der US-Dollar stieg im vergangenen Jahr um 7,2 %,
wobei die starksten Zugewinne im letzten Quartal zu
verzeichnen waren, als «Trump 2.0» die Hoffnung auf
wirtschaftliche Impulse weckte, was die globalen Wah-
rungen belastete. Die Hausse des Dollar kdnnte sich
zwar weiter fortsetzen, doch die Ungewissheit tiber das
Timing der US-Politik und die wirtschaftliche Dynamik
konnte seinen Anstieg bremsen.

Zwei Worte - Konig Dollar (Grafik 1). Am Devisenmarkt
behauptete der Dollar seine Dominanz. Den grossten
Zuwachs gab es Ende 2024, als sich die Markte auf den
mdglichen politischen Kurswechsel unter Trump ein-
stellten. Die Hausse zog die Wéhrungen der Industrie- und
Schwellenlander gleichermassen in Mitleidenschaft,
wobei der brasilianische Real angesichts der wirtschaft-
lichen Instabilitat im Land und der weltweiten Risiko-
aversion um 21,4% einbrach.

Die Entwicklung des Dollars hangt von den US-Kon-
junkturdaten und der Starkung der ohnehin robusten
Wirtschaft durch Trump ab. Auch wenn der Dollar
weiter aufwerten kénnte, besteht fir die spatzyklische
US-Wirtschaft die Gefahr einer Kehrtwende, wenn das
Wachstum nachlasst.

Grafik 1: Konig Dollar regiert

USD-Wechselkurs

< schwacherer Dollar starkerer Dollar -

Jan. 2023

Jul. 2023 Jan. 2024 Jul. 2024 Jan. 2025

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 14. Januar 2025.

Der Euro héngt in den Seilen

Der Euro fiel im letzten Jahr um 6,2 % gegentiber dem
US-Dollar, wobei sich die Verluste im Schlussquartal
beschleunigten. Das glinstige Umfeld in den USA lockte
die Anleger in den Dollar, wéhrend der Euro unter der
politischen Unsicherheit und dem schleppenden Wachs-
tum in der Eurozone litt. Obwohl der Dollar nach wie

vor eine dominante Stellung einnimmt, erscheint sein Auf-
schwung allméhlich Uberzogen, was flr Spekulationen
Uber eine Erholung des Euro sorgt. Eine L6ésung des Ukra-
ine-Konflikts oder eine flexiblere Fiskalpolitik in Deutsch-
land kdnnten der Wirtschaft einen dringend bendtigten
Schub verleihen. Der wichtigste Faktor liegt jedoch in

den USA, denn jedes Anzeichen einer Konjunkturabschwa-
chung kénnte den Einfluss des Dollars schwéachen und
dem Euro seine grosste Chance auf eine Erholung bieten.

Der Schweizer Franken wird nach wie vor durch die robuste
Wirtschaftsleistung des Landes gestutzt, die starker ist
als in der Eurozone. Selbst angesichts der bevorstehenden
Zinssenkungen der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
scheinen die Franken-Bullen unbeirrt. Sollte sich jedoch
die weltweite Risikobereitschaft aufgrund einer geopo-
litischen Entspannung oder wirtschaftlichen Erholung ver-
bessern, wiirde der Franken wahrscheinlich schwécher
tendieren.

Die jlingsten Inflationsdaten aus der Schweiz festigten
die Erwartung einer Zinssenkung der SNB um 25 Basis-
punkte (Bp.) im Méarz. Die eigentliche Frage lautet, ob

die SNB den mutigen Schritt von 50 Bp. vom Dezember
wiederholt. Die Marktstimmung deutet darauf hin, dass
die SNB ihren Leitzins letztlich auf eine Untergrenze von
0% senken kdnnte (Grafik 2).

Grafik 2: Zinssenkung der SNB auf Null von den Markten
vollstéandig eingepreist
Marktimplizite «Untergrenze» der SNB, in %

Dez. 2023 Mér. 2024 Jun. 2024 Sept. 2024 Dez. 2024

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 14. Januar 2025.
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Konjunktur und Finanzmaérkte 2024 - 2026

Die folgende Liste zeigt die Ist-Werte, Wechselkurse und Preise von 2024 sowie Konsensprognosen
fir 2025 und 2026 zu Bruttoinlandprodukt (BIP), Inflation/ Inflationserwartungen, Leitzinsen, 10-jahrigen
Staatsanleihen, Wechselkursen und Rohstoffen.

BIP (IN %) 2024* AKTUELL* KONSENS 2024 KONSENS 2025

INFLATION
Global (G20)

VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
NOTENBANKZINSEN (IN %) 2024 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (IN %) 2024 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
WECHSELKURSE 2024 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
ROHSTOFFE 2024 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

Brent-Rohdl

Vorbehaltlich von Uberarbeitungen (z.B. potenzielle Uberarbeitungen der Q4-Daten)
Letztverfligbares Quartal

Vorbehaltlich von Uberarbeitungen

Letztverfligbarer Monat, G20-Daten nur vierteljdhrlich

1 Uber Konsens, » im Einklang mit dem Konsens, ¢ unter Konsens

Quelle: Vontobel, jeweilige Statistikdmter und Zentralbanken, Stand: 17. Januar 2025
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investors under SEC Rule 15a-6. Vontobel Securities, Inc. accepts responsibility for the content of reports prepared by its non-US
affiliate when distributed to US institutional investors. US investors who wish to effect any transaction in securities mentioned in
this report should do so with Vontobel Securities, Inc. at the address hereafter and not with Bank Vontobel AG: Vontobel Securities,
Inc., 1540 Broadway, 38" Floor, New York, NY 10036, Tel 1 212 792 5820, Fax 1 212 792 5832, e-mail: vonsec@vusa.com. Vontobel
Securities Inc. New York, with headquarters at Vontobel Securities AG, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Zurich, Tel +41 58 283 76 17,
Fax +41 58 283 76 49, is a broker-dealer registered with the Securities and Exchange Commission and a member of the National
Association of Securities Dealers. Bank Vontobel Zurich is a foreign broker dealer which is not delivering services into the USA
except for those allowed under the exemption of SEC Rule 15a-6.



18 Rechtliche Hinweise

Additional information for UK clients

This communication is issued and approved by Vontobel Asset Management S.A. London Branch which has its registered office at
3rd Floor, 70 Conduit Street, London W1S 2GF and is authorised and regulated by the Financial Conduct Authority (“FCA”) with
Firm Reference Number 966651. Details of its regulatory permissions are available on the FCA Register and can also be obtained
upon request from Vontobel Asset Management S.A., London Branch. Vontobel Asset Management S.A. London Branch is an
overseas branch of Vontobel Asset Management S.A. (“Vontobel”) public limited company registered in Luxembourg and regulated
by the Commission de Surveillance du Secteur Financier (“CSSF”) with reference number A00001304 and S00001011.

Information for Italian clients

This research document prepared by Bank Vontobel AG is distributed according to EU rule 2016/958 by Vontobel Wealth
Management SIM S.p.A, Milano authorized and regulated by Consob, via G.B. Martini, 3 - Roma.
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Glossar und Quellen

t Die Schatzungen darlber, was «neutral» fir die Fed bedeutet, variieren, aber aus unserer Sicht liegt das neutrale Zinsniveau wahrscheinlich
bei etwa 3%.

2 Preise, saison- und kalenderbereinigt.

3 Quelle: Artikel von Reuters, veroffentlicht am 4. Dezember 2024. https://www.reuters.com/markets/europe/oecd-cuts-2025-forecast-ger-
man-economy-2024-12-04/#:~:text=The%20world%27s%20third%2Dlargest%20economy,from%20the%200ECD%2C%20told%20Reuters.

IS

Quelle: Artikel der NZZ, veroffentlicht am 10. September 2024. https://www.nzz.ch/wirtschaft/die-deutsche-industrie-laeutet-die-
alarmglocke-und-ruft-nach-dem-staat-1d.1847619

s Quelle: Artikel des Weltwirtschaftsforums, veroffentlicht am 24. August 2022. https://www.weforum.org/stories/2022/08/energy-crisis-
germany-europe/

8 Quelle: Pressemitteilung des Fraunhofer-Instituts fir Solare Energiesysteme ISE, veroffentlicht am 15. Januar 2024. https://www.ise.fraunho-
fer.de/en/press-media/press-releases/2024/public-electricity-generation-2023-renewable-energies-cover-the-majority-of-german-electri-
city-consumption-for-the-first-time.html#:~:text=In%20total%2C%20renewables%20produced%20around,compared%20t0%20
50.2%25%20in%202022.

7 Quelle: Artikel von Euractiv, veréffentlicht am 16. Dezember 2024. https://www.euractiv.com/section/politics/news/sweden-ramps-up-
criticism-of-berlin-in-energy-price-feud/

8 Quelle: Weltbank, Stand 9. Januar 2025. https://genderdata.worldbank.org/en/indicator/sp-dyn-tfrt-in

©

Quelle: Artikel von Reuters, veroffentlicht am 21. Februar 2024. https://www.reuters.com/markets/europe/germanys-shortage-workers-
is-biggest-risk-growth-minister-says-2024-02-21/

5

Quelle: Artikel der Financial Times, veroffentlicht am 25. November 2024. https://www.ft.com/content/2854eff3-97a3-4f9f-
9ebf-1aaf216424d8

Quelle: World Energy Outlook 2024, veréffentlicht im Oktober 2024. https://iea.blob.core.windows.net/assets/abba91c9-a4lc-420c-b42e-
1d3e9b96a215/WorldEnergyOutlook2024.pdf

2 Intergouvernementale Organisation, bestehend aus Kanada, Frankreich, Deutschland, Italien, Japan, dem Vereinigten Kénigreich und
den USA.

@

Quelle: Artikel von Reuters, verdffentlicht am 13. November 2024. https://www.reuters.com/world/middle-east/iran-ready-possible-oil-
export-curbs-after-trump-election-2024-11-13/

* Schweres Rohél und leichtes Rohdl unterscheiden sich in Dichte, Viskositdt und Zusammensetzung, was sich auf deren Verarbeitung und
Bewertung auswirkt. Leichtes Rohdl erzielt oft einen Aufpreis gegenliber schwerem Rohol.
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