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Sehr geehrte Damen und Herren,

wir hoffen, Sie hatten ein erholsames und besinnliches Weihnachtsfest. Zum Start
ins neue Jahr wunschen wir Ihnen von Herzen alles Gute. Gleichzeitig mochten wir
uns fur Ihr Vertrauen und lhre Treue im vergangenen Jahr bedanken.

Das vierte Quartal 2024 erwies sich als ereignisreich und voller unerwarteter
Wendungen. Mit der US-Prasidentschaftswahl erreichte Donald Trump eine kom-
fortable Mehrheit in Senat und Reprasentantenhaus. Damit stehen ab dem
20.Januar 2025 neue Herausforderungen und Veranderungen an. Nach einer lan-
geren Phase vergleichsweiser stabiler Kapitalmarkte steht Anlegern nun eine Zeit
bevor, die von spuUrbar erhdhter Volatilitat gepragt sein durfte.

Auch Europa blieb von politischen Turbulenzen nicht verschont: In Deutschland
zerbrach die Regierungskoalition, wahrend das franzdsische Parlament die Regie-
rung zu Fall brachte. Diese Entwicklungen werfen Fragen zur politischen Stabilitat
innerhalb der Europaischen Union auf und kdnnten zusatzliche Unsicherheiten
auf den Markten befeuern. Die geopolitische Lage insgesamt bleibt angespannt
und durfte auch im Jahr 2025 ein bedeutender Faktor fur die Entwicklung der glo-
balen Kapitalmarkte sein.

Umso erfreulicher ist es, dass die Aktien- und Rentenmarkte 2024 trotz politischer
und wirtschaftlicher Unsicherheiten ein erfolgreiches Jahr fur Anleger bescherten.
Mit unserem aktiven Ansatz und einem gezielten Fokus auf sorgfaltig ausgewahl-
te Aktien und Anleihen konnten wir fUr unsere Kunden einen beachtlichen Mehr-
wert erzielen — in vielen Strategien sogar zweistellige Jahresrenditen.

Unsere Philosophie bleibt auch 2025 unverandert. Bei KIDRON investieren wir in
Unternehmen, die nachhaltiges Wachstum mit hoher Qualitat verbinden und
deren Bewertung in einem fairen Verhaltnis zu ihrem langfristigen Potenzial steht.
Unsere Philosophie vereint Unabhangigkeit, Substanz und Weitblick — fur Invest-
ments, die auch in Zukunft Bestand haben.

In dieser Ausgabe werfen wir einen Blick auf die aktuellen wirtschaftlichen Ent-
wicklungen in Europa und den USA. Zudem stellen wir Ihnen das Unternehmen
Gerresheimer vor und erlautern, warum individuell gestaltete, versicherungsum-
mantelte Vermadgensverwaltungen in den kommenden Jahren an Bedeutung ge-
winnen kénnten — und wie Sie davon profitieren konnen.

Auch 2025 stehen wir Thnen mit unserem Wissen und Engagement zur Seite.
Fur Ihre Fragen oder einen persdnlichen Austausch stehen wir jederzeit gerne zur
Verfugung.

Wir wunschen Ihnen viel Freude beim Lesen!

Ihre KIDRON Vermogensverwaltung GmbH
Stuttgart im Januar 2025
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- Der US-Arbeitsmarkt zeigt weiterhin Starke, gestutzt durch steigende Real-
einkommen und Konsumausgaben. Deregulierungen und niedrigere
Steuern kénnten zusatzliche Impulse liefern.

- Die wenig vorhersehbare Politik des neuen Prasidenten erméglicht
aktuell viele wirtschaftliche Szenarien und stellt ein Risikofaktor dar.

- Die Konsensprognose fur das reale US-BIP-Wachstum ist zwar niedriger
als 2024, bleibt jedoch solide und deutlich Gber dem Wachstum in
Europa.

Trump 2.0: Volatilitat in allen Dimensionen voraus

Mit der Wiederwahlvon Donald Trump und dem damit verbundenen Kurswech-
sel in der Politik kdnnten tiefgreifende Veranderungen auf die US-Wirtschaft
zukommen. Trumps ,America First“-Politik verspricht weniger Globalisierung,
starkere protektionistische Maf3nahmen, schwachere Bundnisse und potenziell
gréfBere Unsicherheit an den Markten — Faktoren, die Investoren traditionell
meiden. Insbesondere die mogliche Einfuhrung hoher Zélle, etwa 10 bis 20
Prozent aufalle Importe oder sogar 60 Prozent auf chinesische Waren, kdnnte
gravierende Folgen fur Handel, Wachstum und Inflation haben. Trump kénnte
versuchen, die Folgen durch persdnliche Steuersenkungen abzumildern, die
vor allem den reichsten 1% der Einkommensbezieher zugutekommen wurden.
Doch ungeachtet dessen waren die Auswirkungen inflationar. Insgesamt
konnten die USA unter Trump 2.0 von groBerer Volatilitat und moglicherweise
unbeabsichtigten wirtschaftlichen Konsequenzen gepragt sein.

Wirtschaftswachstum: Aktuell solide Basis, aber Risiken am Horizont

Die US-Wirtschaft zeigt sich robust und widerstandsfahig. Zwar signalisierte
der Dienstleistungssektor Schwachen, doch wurde dies durch den Anstieg der
Neuauftrage im produzierenden Bereich weitgehend kompensiert. So steuern
die USA in der Konsensprognose fur das reale BIP-Wachstum auf ein solides
2-prozentiges Wirtschaftswachstum zu, wobei die Wahrscheinlichkeit einer
Rezession als gering eingeschatzt wird. Doch trotz dieser robusten Konjunktur-
daten konnte eine protektionistische Handelspolitik, wie sie Trump anstrebt, das
Wachstum in diesem Jahr von einem bereits niedrigeren Niveau im Vergleich
zuU 2024 ausgehend nochmals erheblich bremsen. Die hohen Erwartungen an
die Wirtschaft lassen wenig Spielraum fur zusatzlichen Konjunkturoptimismus.
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Arbeitsmarkt: Bessere Effizienz

Die Dynamik am US-Arbeitsmarkt bleibt beeindruckend. Im November schufen
Unternehmen 227.000 neue Stellen, was die Schwache des Vormonats deut-
lich hinter sich lieB3. Zusatzlich wurden die Zahlen der vorherigen Monate nach
oben korrigiert. Der zuvor verzeichnete Ruckgang der Beschaftigungszahlen
war weniger Ausdruck fundamentaler Schwache, sondern auf externe Schocks
wie die Hurrikane Milton und Helene zurluckzufuhren, die vorubergehend den
Stellenaufbau behinderten.

Die positiven Entwicklungen am Arbeitsmarkt stutzen die Konsumausga-
ben, da sowoh!| Realeinkommen als auch die Verbraucherstimmung zuletzt
stiegen. Das Verbrauchervertrauen kletterte im Dezember auf 74,0 Punkte,
verglichen mit 71,8 Punkten im November. Niedrigere Unternehmenssteuern
und bevorstehende Deregulierungen konnten ebenfalls positive Impulse fur
Realeinkommen und Konsum setzen, was die Wirtschaft sowie die Aktien-
markte starken durfte. Langfristig jedoch birgt eine protektionistische Politik
Risiken: Sie konnte einen negativen Arbeitsmarktschock auslésen, der in infla-
tionsgetriebene Lohnerhéhungen mundet und zugleich einen Ruckgang der
Wirtschaftsleistung nach sich zieht.

Inflation: Hartnackiger als erwartet

Die Teuerung bleibt ein prasentes Thema: Der Konsumentenpreisindex stieg
im November um 0,3 % im Vergleich zum Vormonat, angetrieben durch héhere
Preise fur Lebensmittel, Unterkunft und Energie. Auf Jahresbasis liegt die In-
flation aktuell bei 2,7 % und damit Uber dem Ziel der Federal Reserve von 2 %.

Der Konsens erwartet eine rucklaufige US-Inflation, doch eine veranderte politi-
sche Richtung kénnte diese Einschatzung infrage stellen und die Stabilitat der
Preise gefahrden. Ein vorzeitiger Abgesang der Inflation, wie ihn die Mehrheit
der Marktteilnehmer sieht, ware daher verfruht.
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- Der Spielraum der Fed fir Zinssenkungen bleibt nach unserer Einschat-
zung derzeit eingeschrankt.

- Die Inflation bleibt mit 2,7 % tUber dem Ziel der Fed, wahrend anhaltend
hohe Leitzinsen und fortgesetztes ,,longer for higher“ Szenario zunehmend
wahrscheinlicher werden.

Die aktuelle makrodkonomische Lage legt nahe, dass der Inflationsdruck
am Arbeitsmarkt etwas nachgelassen hat, wahrend andererseits die US-
Wirtschaft weiterhin stark bleibt. Im November blieb das Lohnwachs-
tum auf Jahressicht unverandert bei 4 %. Dennoch liegt die Inflation mit
2.7 % weiterhin deutlich Uber dem Ziel von 2 %, sodass die Federal Reserve
(FED) beider Inflationsbekampfung noch einen Weg zu gehen hat. Dies unter-
mauert unsere bisherigen Einschatzungen aus den letzten Berichten, dass die
Inflation anhaltend hoch bleibt und allenfalls nur sehr langsam zurlckgeht.
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Die Fed steht vor der anspruchsvollen Aufgabe, eine wirtschaftliche Gratwande-
rung zu meistern. Powells seit September eingeschlagener Zinssenkungskurs
birgt das Risiko einer wirtschaftlichen Uberhitzung, was in der Anfangsphase
des Jahres die Wahrscheinlichkeit einer Bewertungskorrektur an den Kapital-
markten erheblich erhndhen konnte (mehr dazu im nachsten Teil ,Kapitalmarkt®).

Die weiterhin starke wirtschaftliche Dynamik hat zudem die Erwartungen an
die Zinspolitik der Fed grundlegend verandert. Die Wahrscheinlichkeit, dass
bis Ende des Jahres zwei oder drei Zinssenkungen erfolgen, wird mittlerweile
als ausgeglichen betrachtet. Die Mehrheit der Marktteilnehmer geht davon
aus, dass die Leitzinsen bis Ende des Jahres auf eine Spanne von 3,75 % bis 4
% zurUckgefuhrt werden.

Aus unserer Sicht verfugt die Fed aktuell jedoch nur Uber begrenzten Spielraum
fur Zinssenkungen, was ein ,longer-for- higher“-Szenario wahrscheinlicher
macht. Dies konnte die Phase erhdhter Zinsen Uber mehrere Monate oder sogar
Quartale hinaus verlangern. Gleichzeitig kénnte die Fed mit noch komplexeren
Herausforderungen konfrontiert werden: Sollte es zu einem Handelskrieg oder
neuen Strafzollen kommen, musste Jerome Powell die geldpolitische Strategie
neu ausrichten, um die wirtschaftlichen Auswirkungen zu bewaltigen.

Die Financial Conditions, die eine Vielzahl von Faktoren wie Zinssatze, Inflation,
Beschaftigung, Kreditverfugbarkeit und Marktliquiditat sowie deren Wechsel-
wirkung mit der Realwirtschaft umfassen, sind in den USA derzeit besser als
in den vergangenen 24 Jahren und sogar gunstiger als wahrend der Null-
zinsphase im Jahr 2020. Diese gunstigen Bedingungen verschaffen der FED
etwas Spielraum, erhdhen aber zugleich die Risiken einer Ubersteuerung bei
zukUnftigen geldpolitischen Entscheidungen.
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- Die Trump-Ara wird von einem wesentlich volatileren Marktumfeld ge-
pragt sein, in dem eine aktive Vermodgensverwaltung unabdingbar ist.

- Das Gewinnwachstum wirkt ambitioniert und ist mit gewissen Risiken
verbunden.

- Die hohen Bewertungen erhohen die Anfalligkeit der Markte, jedoch
kénnen Kursrallyes bei solch hohen Bewertungen Uber langere Zeitraume
anhalten.

- Landfristige US-Bonds sind aufgrund begrenzter Zinssenkungsmaoglich-
keiten und Inflationsrisiken weniger attraktiv.

Trotz eines skeptischen Ausblicks vieler Marktteilnehmer und Analysten konnte
der US-Aktienmarkt letztes Jahr sehr positiv Uberraschen. Besonders die mit
Spannung erwarteten US-Wahlen, die zu Beginn des Jahres 2024 noch Sorgenfalten
hinterlieBen, wurden nun von den Marktteilnehmern deutlich optimistischer
betrachtet. Die Hoffnungen ruhen auf einer méglichen Deregulierung, Staats-
ausgaben und einer Neuauflage der ,America First"-Politik, die ein positives
Umfeld fur den Aktienmarkt schaffen konnten.

FUr dieses Jahr erwarten wir vor allem eines: ein deutlich volatileres Marktum-
feld im Vergleich zum letzten Jahr. Die Neuausrichtung der US-Handelspolitik
und die Bildung neuer Bundnisse durften in Verbindung mit den aktuellen
Bewertungen und dem Markt-Sentiment zu erhdhten Schwankungen an den
Aktien- und Rentenmarkt fuhren. Das spricht wiederum fur einen aktiven Ver-
mogensverwalters, der in der Lage ist, Ihr Portfolio dynamisch an die Markt-
bedingungen anzupassen und gezielt von Trends zu profitieren — anstatt sich
lediglich auf die Marktrendite zu verlassen.

Selbst in konservativen Szenarien prognostizieren Aktienstrategen fur dieses
Jahr ein solides hohes einstelliges Plus fur den S&P 500, mit einem erwarteten
Jahresendstand von 6500 Punkten. Diese Einschatzung basiert auf der An-
nahme eines Gewinnwachstums fur 2025 von aktuell 15 % und einem stabilen
Bewertungsniveau.



Die Haupttreiber dieses Gewinnwachstums liegen im Technologiesektor, der laut
Analysten weiterhin einen erheblichen Anteil (rund 50 %) zum Gesamtwachs-
tum beisteuern durfte. DarUber hinaus konnten Branchen wie Finanzen und
Energie durch politische MalBnahmen —etwa unter einem maoglichen Einfluss
von Trump — zusatzliches Potenzial entfalten. Die Frage bleibt jedoch, welche
Bedingungen erfullt sein mussen, damit diese hohen Gewinnerwartungen
Realitat werden. Entscheidend ist, dass die US-Wirtschaft weder in einen Han-
delskrieg verfallt noch eine deutliche Abschwachung der Wirtschaftsleistung
oder gar eine Rezession erlebt. Gleichzeitig muss der Technologiesektor seine
starken Gewinne aus 2024 mindestens halten oder sogar ausbauen, wahrend
andere Branchen substanziell zum Gewinnwachstum beitragen sollten.

Die erfreulichen Aktiengewinne der letzten Zeit wecken optimistische Erwar-
tungen fur die Rendite im laufenden Jahr, obwohl vergangene Gewinne nur
einen geringen Einfluss auf zukuUnftige Renditen haben. Das aktuell hohe Be-
wertungsniveau konnte jedoch ein Risikofaktor sein, da es die Markte anfalliger
fUr negative Katalysatoren macht — etwa die potenziellen Schwankungen der
US-Handelspolitik. Die Bewertung des Marktes wird dabei aktuell von zwei
wesentlichen Risikofaktoren bestimmt:

1. Zinssatze:

Der Anstieg der Bewertungen in den letzten Jahren wurde teilweise durch
Zinssenkungen unterstutzt. Langfristige Zinssatze sind jedoch hartnackig
hoch geblieben. Sollte die FED entgegen der Markterwartung aufgrund der
Inflationsentwicklungen zu einem ,higher-for-longer“-Szenario gezwungen
sein und die Renditen steigen, konnte dies den Bewertungsdruck auf Aktien
erhohen. Anleiherenditen von 4,5 % oder hoher wilrden den Aktienmarkt an-
falliger fur Korrekturen machen.

2. Multiplikatoren:

Ein signifikanter weiterer Anstieg der Multiplikatoren ist unwahrscheinlich, da
die Gewinnwachstumsraten im Technologiesektor nach einem starken Jahr
2024 bereits im oberen Bereich ihrer historischen Spanne liegen. Damit hangen
die zukUnftigen Renditen maf3geblich vom tatsachlichen Gewinnwachstum ab.

Dass Bewertungen kurzfristig ein schlechtes Timing-Instrument sind, zeigt
sich am Beispiel desJahres 2024. Wahrend die Gewinnerwartungen zu Jahres-
beginn noch markant im zweistelligen Bereich lagen, sanken diese bis zum
Jahresende in den einstelligen Bereich. Dennoch erzielte der S&P 500 eine
Performance von Uber 20 %. In der Theorie hatte dieses Umfeld auf flachere
Renditen hingedeutet. Dieses Phanomen lasst sich auch evidenzbasiert er-
klaren: Die Korrelation zwischen dem Forward-KGV des S&P 500 und der
anschlieenden Ein-Jahres-Performance liegt bei -0,11. Dies bedeutet, dass
es auf kurzfristiger Basis praktisch keinen Zusammenhang gibt. Die Praxis
zeigt, dass Aktienkurse vorubergehend von Fundamentaldaten abweichen
kdbnnen —manchmal langer, als man erwartet —, sich jedoch langfristig immer
den Gewinnen anpassen.

K.report Ausgabe 24 | Seite 09
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« Schwaches Wachstum und strukturelle Herausforderungen dominieren
die Perspektiven

« Unterschiedliche Dynamik in der europaischen Wirtschaft

- Konsumvertrauen bleibt gedampft und die Inflation schwacht sich
weiter ab

Mit einer Konsensprognose von lediglich 1,1 % bleibt das BIP-Wachstum im
Euroraum deutlich hinter dem der USA zuruck und verweilt in einem Zustand
der Stagnation. Diese geringe Dynamik macht die Region besonders anfallig
fUr externe Schocks, etwa durch einen moglichen Handelskrieg mit den Ver-
einigten Staaten. Sollten neue US-Zblle eingefuhrt werden, kénnte dies die
exportorientierte europaische Wirtschaft erheblich belasten und die ohnehin
schwache Wachstumsrate moglicherweise in eine Rezession abgleiten lassen.

Die strukturellen Herausforderungen bleiben erheblich. Hohe Energiekosten,
ungeldste Handelskonflikte und die tiefgreifende Transformation zentraler
Industrien begrenzen das Potenzialwachstum erheblich. So wird erwartet, dass
grof3e Volkswirtschaften wie Deutschland, Frankreich und Italien unter einer
Wachstumsgrenze von 1% verharren — ein klares Zeichen von wirtschaftlicher
Schwache. Politische Unsicherheiten konnten zudem eine langere Phase der
Stagnation im Euroraum festigen.

Die europaische Wirtschaft zeigt ein gemischtes Bild: Wahrend der Dienst-
leistungssektor leichte Erholungstendenzen verzeichnet —der entsprechende
Einkaufsmanagerindex (PMI) stieg zuletzt von 49,5 auf 51,4 —, schrumpft die
Industrie weiterhin deutlich. Mit einem Indexwert von 45,2 bleibt die Lage im
verarbeitenden Gewerbe angespannt. Immerhin gibt es Anzeichen fur eine
Stabilisierung der Lagerbestande in der Produktion. Dennoch schlagen die
konjunkturellen Schwierigkeiten zunehmend auf den Arbeitsmarkt durch.
GroBunternehmen kundigen wochentlich Stellenablbau an, und der PMI sig-
nalisiert inzwischen den starksten Beschaftigungsrickgang seit vier Jahren.



Besonders problematisch ist die Situation in Deutschland und Frankreich.
In Deutschland ist die Stimmung in der Wirtschaft so schlecht wie seit der
Corona-Krise nicht mehr. Laut dem Munchner Ifo-Institut sank der Geschafts-
klimaindex im Dezember Uberraschend stark von 85,6 auf 84,7 Punkte — der
sechste RuUckgang in sieben Monaten. Besonders die Industrie leidet unter einer
tiefgreifenden Strukturkrise, etwa im Automobilsektor und beiden Zulieferern.
Die fallenden Zinsen der Europaischen Zentralbank werden voraussichtlich
kaum Wachstumsimpulse liefern.

Trotz steigender Reallohne und betrachtlicher Sparquoten verharrt das Ver-
brauchervertrauen in SchlUsselstaaten wie Deutschland und Frankreich auf
einem niedrigen Niveau. Verantwortlich dafur sind eine nachlassende Dynamik
beim Arbeitsmarktaufbau und erhebliche politische Unsicherheiten. Diese
Faktoren fuhren zu einer anhaltend vorsichtigen Haltung bei Konsumenten
und Anlegern gleichermafen.

Ein Lichtblick ist die Entwicklung der Kerninflation im Euroraum. Prognosen
zufolge dUrfte diese im Laufe des Jahres das Ziel der Europaischen Zentralbank
von 2 % erreichen, was auf eine gewisse Stabilitat im Preisniveau hindeutet.
Dennoch bleibt die Herausforderung bestehen, aus dem aktuellen Wachs-
tumsdilemma auszubrechen und die strukturellen Hindernisse konsequent
anzugehen.
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- EZB setzt expansive Geldpolitik fort, die kommenden Zinssenkungen
pragen die Perspektiven

« Im Falle eines Handelskriegs mit den USA und einer Rezession kénnte
die EZB gezwungen sein, die Zinsen starker zu senken.

- Die steilere Zinsstrukturkurve, die durch die Zinssenkungen entsteht,
eroffnet neue Ertragsmoglichkeiten far Anleiheinvestoren

Angesichts truber Konjunkturaussichten und nachlassender Inflationssorgen
hat die Europaische Zentralbank (EZB) im Dezember zum vierten Mal im Jahr
2024 die Zinsen gesenkt. Der richtungsweisende Einlagensatz, zu dem Banken
Uberschussige Liquiditat bei der EZB parken, wurde um 25 Basispunkte auf
3,0 % gesenkt. Mit diesem Schritt unterstreicht die EZB ihren anhaltenden
Zinssenkungszyklus, der angesichts der schwachen Wirtschaftslage und ruck-
laufiger Inflation kaum infrage gestellt wird.

Die EZB deutet an, dass der Leitzins in diesem Jahr weiter gesenkt werden
kénnte, bis er den neutralen Bereich von 1,75 bis 2,5 % erreicht. Auffallig war,
dass die Wahrungshuter auf ihrer Dezembersitzung eine zuvor zentrale Aus-
sage zu restriktiven Zinsen aus ihrer Erklarung gestrichen haben — ein klares
Signal fur eine weiterhin expansive Geldpolitik. Wir gehen davon aus, dass die
EZB vor allem im ersten Halbjahr 2025 aktiv bleiben wird.

Sollte die Wirtschaftslage sich weiter verschlechtern oder externe Schocks wie
ein Handelskrieg mit den USA eintreten, kdnnte die EZB gezwungen sein, ihre
Geldpolitik noch aggressiver zu lockern. Die Kombination aus sinkender Inflation
und wachsender Rezessionsgefahr Ubt zusatzlichen Druck auf die Notenbank
aus, weitere Schritte in Richtung niedrigerer Zinsen zu unternehmen. Markt-
basierte und langfristige Inflationserwartungen sind nach wie vor tief verankert,
was der EZB Spielraum fur weitere Zinssenkungen gibt.
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EZB Hauptrefinanzierungssatz

In diesem Umfeld bleibt der europaische Anleihenmarkt vielversprechend.
Staats- und Unternehmensanleihen profitieren weiterhin von den Zinssen-
kungen der EZB.

Durch die fortgesetzten Zinssenkungen erwarten wir, dass die Renditen am
langen Ende der Zinsstrukturkurve weitgehend stabil bleiben bzw. leicht zuruck-
gehen, wahrend sie am kurzen Ende sinken durften. Dies wlrde die Zinskurve
insgesamt steiler machen. Nach Jahren flacher Kurven eréffnet diese Steilheit
wieder eine weitere attraktive Ertragsquelle bei der Anlage in festverzinsliche
Wertpapiere: den Roll-Down-Effekt! Dabei entsteht ein Wertzuwachs, wenn
eine Anleihe mit langerer Laufzeit in eine klUrzere ,rollt" und dadurch von
niedrigeren Renditen fur kUrzere Laufzeiten profitiert. Anleger kbnnen so von
der steileren Zinskurve profitieren.

Ein Bestandshalter von Anleihen mit langer Duration profitiert von diesem
Effekt, selbst wenn die Anleihe bereits im Portfolio ist. Wenn eine Anleihe im
Bestand gehalten wird, verringert sich mit der Zeit ihre Restlaufzeit, wodurch
sie in einen kUrzeren Bereich der Zinsstrukturkurve Ubergeht. Dies bedeutet,
dass der Marktwert der Anleihe steigt, da der Preis fur kUrzere Laufzeiten bei
stabilen Zinsen tendenziell héher liegt. Besonders bei einer steilen Zinskurve,
in der die Renditen fur kurze Laufzeiten unter denen fur lange liegen, wird
der Roll-Down-Effekt besonders deutlich. Der Bestandshalter realisiert somit
einen Wertzuwachs, ohne dass er aktiv handeln muss, und kann so von der
Veranderung der Zinskurve und der Verkurzung der Restlaufzeit profitieren.
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Europa - Kapitalmarkte

» Aktuelle Situation
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Der Stoxx Europe 600 Index hat im vergangenen Jahr eine Performance gezeigt,
die um mehr als 16 % hinter der des S&P 500 zuruckliegt, in Euro gerechnet
sogar um Uber 25 %. Dies markiert nicht nur einen historischen Tiefpunkt im
Vergleich zur US-Benchmark, sondern auch das achte von zehn Jahren mit
einer unterdurchschnittlichen Entwicklung im europaischen Aktienmarkt.
In den vergangenen zehn Jahren konnten europaische Aktien lediglich eine
durchschnittliche jahrliche Rendite von etwa 7,5 % erzielen, deutlich weniger
als die 13,47 % des S&P 500.

Als Konsequenz hat sich die Marktkapitalisierung des US-Aktienmarktes auf
das Vierfache der europaischen Markte ausgeweitet — ein klares Indiz fur die
Praferenz der Anleger, die zunehmend den US-Markt dem europaischen vor-
ziehen.

Besondersalarmierend ist die Situation in Deutschland, dasin der sich wandeln-
den geopolitischen Landschaft an Einfluss verliert. Dieser RUckgang spiegelt
sich auch in den Aktienmarkten wider: Der Anteil deutscher Unternehmen an
der globalen Marktkapitalisierung ist erneut auf unter 2 % gesunken.
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Quelle: Bloomberg

Lediglich drei deutsche Unternehmen — SAP, Siemens und Deutsche Telekom
—schaffen es aktuell, sich unter den Top 100 der weltweiten Unternehmen zu
behaupten.



SAP hat mit Uber 17% Gewichtung im DAX somit einen gréB3eren Einfluss auf
den DAX als eine Nvidia auf den S&P 500 oder die Nasdaq.

Gewichtung NVIDIA im S&P 500
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Gewichtung SAP im DAX
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Europaische Aktien erscheinen auf den ersten Blick attraktiv bewertet, insbe-
sondere vor dem Hintergrund gedampfter Markterwartungen. Dennoch zeigt
sich, dass global agierende Unternehmen mit robusten Geschaftsmodellen
— unabhangig von ihrem geografischen Sitz — zu Recht ahnlich hohe Bewer-
tungen erzielen wie ihre US-amerikanischen Pendants. Dies unterstreicht die
Bedeutung einer selektiven Anlagepolitik innerhalb Europas.

Ein weiterer Faktor, der das Bild der europaischen Indizes beeinflusst, ist die
Uberproportionale Gewichtung des Finanzsektors. Mit einer Gewichtung von
Uber 20 % in wichtigen europaischen Benchmarks wie dem Euro Stoxx 50 und
dem Stoxx Europe 600 liegt dieser Anteil deutlich héher als die 14 % im S&P
500. Diese Disparitat kann das Risiko- und Renditeprofil europaischer Indizes
verzerren und den Vergleich mit den starker diversifizierten US-Markten er-
schweren.

K.report Ausgabe 24 | Seite 15



K.report Ausgabe 24 | Seite 16

Gerresheimer

Keine Qualitat ohne Wachstum - kein Wachstum ohne Qualitat und beides
nicht zu jedem Preis. Bei KIDRON investieren wir in Unternehmen, die nach-
haltiges Wachstum mit hoher Qualitat verbinden und deren Bewertung
in einem fairen Verhaltnis zu ihrem langfristigen Potenzial steht. Unsere
Philosophie vereint Unabhangigkeit, Substanz und Weitblick - flr Invest-
ments, die auch in Zukunft Bestand haben.

Cegrundet im Jahr 1864 als Gerresheimer Glas AG, hat sich das Unternehmen
von einem der weltweit gré3ten Flaschenproduzenten zu einem fuhrenden
Anbieter von pharmazeutischen Verpackungen und Systemen zur Medika-
mentenverabreichung entwickelt. Heute spielt der DUsseldorfer Spezialver-
packungshersteller mit seinen Spritzen, Flaschchen und Ampullen dabei eine
SchlUsselrolle: Es sorgt dafur, dass Medikamente sicher zum und in den Patienten
gelangen. Mit mehr als 1500 Kunden erwirtschaftet das Unternehmen rund
80 % seines Jahresumsatzes von fast 2 Milliarden Euro in der Pharmaindustrie
und beschaftigt Uber 12.000 Mitarbeiter an mehr als 30 Produktionsstandorten
weltweit. Wahrend Wettbewerber oft nur regional oder spezialisiert auftreten,
punktet Gerresheimer durch seinen globalen Ansatz und sein breites Produkt-
portfolio. Zudem produzieren die Rheinlander lokal und somit direkt vor Ort fur
die jeweiligen Markte, was sie vor mdglichen protektionistischen MalRnahmen
schutzt, die etwa von einer neuen US-Regierung ausgehen konnten.

Die Bedeutung von Verpackungen in der Pharmaindustrie wird haufig unter-
schatzt. Auch wennsie nur einen kleinen Anteil der Gesamtkosten eines Medi-
kamentsausmachen, sind sie entscheidend fur dessen Qualitat und Sicherheit.
Die Pharmaindustrie hat wenig Anreiz, bei der Qualitat der Verpackungen zu
sparen, da diese mafgeblich die Wirksamkeit des Medikaments und das Wohl
der Patienten beeinflussen. Hiermit lassen sich auch die konstant hohen und
attraktiven Margen erklaren, die das Unternehmen erzielt.

Ein wichtiger Wendepunkt in der Unternehmensgeschichte war der Manage-
mentwechsel im Jahr 2019. Mit der neuen FUhrung und der Strategie ,formula
g" verabschiedete sich Gerresheimer von jahrelang stagnierenden Wachs-
tumsraten und schlug einen ehrgeizigen Kurs ein: Ziel war es, die bisherigen
Zuwachse von 1-2 % auf zweistellige Werte zu steigern.

Wenige Quartale spater ruckte die Corona-Pandemie die Impfstoffhersteller
und ihre Zulieferer, darunter auch Gerresheimer, ins Rampenlicht der Inves-
toren. Die Aktien der Gesundheitsunternehmen waren gefragter denn je, da
der Impfstoffboom die Nachfrage nach Spritzen explodieren liel3. Die Pharma-
konzerne fullten ihre Lager bis zur Kapazitatsgrenze, auch bedingt durch die
globalen Lieferkettenprobleme. Nach dem pandemiebedingten Hoch setzte
2023 ein Lagerabbau ein, der die Nachfrage spurbar dampfte — obwohl die
Endmarktnachfrage bis heute stabil blieb.



Das Management hatte die Dauer des Lagerabbaus als zu optimistisch einge-
schatzt. Ende September 2024 sah sich Gerresheimer gezwungen, eine Gewinn-
warnung zu veroffentlichen und seine Prognosen nach unten zu korrigieren.
Gleichzeitig sorgten Berichte Uber Produktionsausfalle durch einen Hurrikan
in den USA fur zusatzlichen Druck, was einen Einbruch des Aktienkurses um
18 % am Tag der Veroffentlichung ausldste. Seit dem Corona-Hoch hat die
Aktiemehr als 40 % verloren und liegt nun fast wieder auf dem Niveau von
2019 —dem Jahr, in dem die Transformation begann. Doch der Unterschied zu
damals ist fundamental: Heute weist Gerresheimer ein anderes Wachstums-
profil auf.

Neue Marktentwicklungen wie die stark wachsende Nachfrage nach Abnehm-
Praparaten, insbesondere den GLP-1-Medikamenten, eroffnen zusatzliche
Kurschancen. Von diesem Trend profitieren nicht nur die Hersteller, sondern
auch ihre Zulieferer, zu denen Gerresheimer als wichtiger Partner gehort. Das
Unternehmen liefert einen sogenannten Autoinjektor, mit dem Anwender
sich heute ganz einfach und selbststandig spritzen kbnnen. In diesem Bereich
erzielt Gerresheimer aktuell einen Jahresumsatz von 100 Millionen Euro, der
in den kommenden Jahren auf 350 Millionen Euro steigen soll. Angesichts
des derzeit hohen Nachfragelberhangs besteht gro3es Potenzial fur weiteres
Wachstum, auf das das Unternehmen mit der Erweiterung seiner Produktions-
kapazitaten reagiert.

Gerresheimer unterschatzte kurzfristig die Dauer des Lagerabbaus und musste
infolgedessen seine Prognosen korrigieren, was den Aktienkurs belastete.
Dennoch bleibt die langfristige Wachstumsstory intakt. Die Transformation
des Unternehmens zeigt Fortschritte, die Strategie ,formula g“ greift, und das
Wachstum ist dynamischer als je zuvor. Stabil hohe Margen sichern eine solide
GCrundlage, wahrend die Wachstumsraten im Vergleich zur Zeit vor der Pan-
demie deutlich gestiegen sind. Der Erfolg in Bereichen wie GLP-1-Praparaten
unterstreicht das Potenzial, das seit der 2019 begonnenen Neuausrichtung
freigesetzt wurde. Erste Neubestellungen der Kunden deuten darauf hin, dass
sich die Lagerbestande langsam normalisieren und eine Erholung einsetzt,
wenn dieser Fortschritt auch noch etwas Zeit in Anspruch nehmen durfte.

2018 2019 2024 (e) 2025 (e)

Umsatz in Millionen Euro 1.368 1.392 >2.000 >2.150
!nvegt!tlonsausgabeh 10 165 300 300
in Millionen Euro

Umsatzwachstum (yoy) in Prozent 1,4 1,8 >3 >7
Bruttogewinnmarge in Prozent 29,3 19,9 >30 >30
EBIT-Marge in Prozent 10,2 89 >10 >10
Jahresuberschuss in Millionen Euro 129 81 >120 >160
Aktienkurs in Euro 57,25 69,00 71,00

Bitte beachten Sie die Rechtlichen Hinweise am Ende dieser Publikation.
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Vermogensstrukturierung
neu gedacht: Wie moderne Versicherungs-
mantel Ihr Kapital schutzen und vermehren

Wer kennt sie nicht, die ,gute alte" Lebensversicherung? Vor der Jahrtau-
sendwende galt sie als die erste Wahl fur den Aufbau einer Altersvorsorge.
Doch schon damals war sie nicht unbedingt die optimale Lésung. Warum?
Altersvorsorge bedeutet in der Regel, Uber Zeitraume von 20, 30 oder sogar
40 Jahren zu investieren. Kapitallebensversicherungen legen jedoch groften-
teils in Rentenpapiere an — eine eher ,nominelle” Anlageform, die langfristig
oft hinter ihren Maglichkeiten zuruckbleibt.

Bei langen Anlagehorizonten sind Aktien das deutlich erfolgversprechendere
Instrument. Sie bieten Sachwertschutz, gleichen die Inflation aus und eréffnen
durch die lange Laufzeit das Potenzial fur attraktive Renditen — Schwankungen
kdnnen dabei problemlos ausgesessen werden. Entscheidend fur den Ver-
madgensaufbau ist am Ende die Rendite: Sie bestimmt, ob aus regelmaligen
Sparraten ein kleines oder ein grof3es Vermodgen wird.

Mit dem Jahreswechsel 2004/2005 verlor die klassische Lebensversicherung
zudem eines ihrer Hauptargumente: die Steuerfreiheit. Bis dahin waren Aus-
zahlungen nach 12 Jahren Laufzeit und mindestens funfjahriger Beitragszahlung
steuerfrei. Doch diese Regelung wurde abgeschafft — und nur wenige Jahre
spater fuhrte der Zinsmarkt in die langste Niedrigzinsphase des Jahrhunderts.
Die Verzinsung vieler Vertrage fiel nach Abzug der Kosten ins Bodenlose, bei
manchen sogar ins Negative.
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Leider blieb dies vielen Kunden lange verborgen. Versicherungen galten als
intransparent, und nur wenige lieRen ihre Vertrage von Experten Uberprufen.
Zwar hat der Gesetzgeber Maf3nahmen eingefuhrt, um die Transparenz zu
erhohen, doch die Versicherungsbranche selbst halt bis heute an ihrer kom-
plexen Produktstruktur fest.

WIE SIEHT DIE VERSICHERUNGSLANDSCHAFT HEUTE AUS?

Die Welt der Kapitalanlage hat sich stark gewandelt. Junge Menschen in-
vestieren zunehmend in ETFs, die mit niedrigen Kosten und hoher Flexibilitat
Uberzeugen. Doch was bieten Lebensversicherungen heute noch?

Fur Standardlosungen empfiehlt sich eine fondsgebundene Lebensversiche-
rung mit niedrigen Kosten. Wichtig ist, dass die Fonds, in die investiert wird,
solide ETFs enthalten. Damit lasst sich eine kostengunstige Kapitalanlage in
die Fondspolice integrieren.

Noch interessanter sind jedoch Versicherungsmantel. Hierbei stellt die Ver-
sicherung lediglich den rechtlichen Rahmen. Die Kapitalanlage selbst wird
von einem Vermogensverwalter gemanagt. Dieser Ansatz erdffnet zahlreiche
Gestaltungsmoglichkeiten, etwa bei der Wahl des Versicherungsnehmers, der
versicherten Person oder der Begunstigtenregelung.



INTERESSANTE GESTALTUNGSMOGLICHKEITEN

1. Kapitalertragssteuerfreie Auszahlung:

Durch clevere Vertragsgestaltung lasst sich auch heute noch eine steuerfreie
Auszahlung erreichen. Wird eine versicherte Person in den Vertrag aufgenom-
men, die voraussichtlich vor dem Versicherungsnehmer verstirbt, kann die
Versicherung als Todesfallleistung steuerfrei ausgezahlt werden.

2. Langlebige Vertrage:

Vertrage auf Letztversterbensbasis verlangern die Laufzeit erheblich. Hierbei
werden mehrere junge, versicherte Personen aufgenommen, sodass der Ver-
trag erst mit dem Tod der letzten Person fallig wird. Wahrenddessen profitieren
die Anleger vom steuerfreien Zinseszins-Effekt, da Ertrage erst bei Entnahme
versteuert werden mussen.

3. BegUnstigtenregelung:

Eine durchdachte Begunstigtenregelung kann helfen, Streitigkeiten mit Erben
zu vermeiden. Die Leistung geht direkt an den BeguUnstigten — unabhangig
von der Erbmasse.

4.Vermogen kontrolliert verschenken:

Versicherungen bieten die einzigartige Moglichkeit, Vermdgen schrittweise
ZU Ubertragen. Durch den Einbehalt eines kleinen Anteils (z. B.1%) behalt der
Schenker die Kontrolle Uber den Vertrag, solange er dies wlnscht.

5. Steueroptimierung bei Erbschaft und Schenkung:
Versicherungsldésungen ermoglichen eine gezielte Steueroptimierung, bei-
spielsweise durch NielBbrauch-Modelle oder andere kreative Ansatze.

WARUM MODERNE VERSICHERUNGSMANTEL LOHNEN

Moderne Versicherungsmantel sind nicht nur kostengunstig, sondern kénnen
sich — durch steuerliche Vorteile — praktisch selbst finanzieren. Der Steuerauf-
schulb, den sie bieten, Ubersteigt in der Regel schon bei Laufzeiten ab zehn
Jahren die Kosten der Versicherung.

Die zahlreichen Gestaltungsmoglichkeiten zeigen: Versicherungsrecht bleibt
ein attraktives Instrument, um Vermaogen effizient zu verwalten, Steuern zu
sparen und individuelle WUnsche umzusetzen.

Lassen Sie sich beraten - gemeinsam finden wir die passende Lésung
far lhre Situation.
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