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Performance 

Der S&P 500 ist einer der meistbe-
achteten Aktienindizes der Welt. 
Als Kursindex, also ohne Dividen-
denzahlungen, konnte er im Kalen-
derjahr 2024 eine Performance von 
+ 24,01 % in USD erreichen. Im Ver-
gleich zu einem Mittelwert seiner 
Kurshistorie ist es gleichgültig, wel-
cher Zeitraum dafür ausgewählt 
wird. Selbst optimistische Mittel-
werte idealer Zeiträume mit einer 

Jahresperformance von ca. 10 % 
wurden im vergangenen Jahr offen-
sichtlich weit übertroffen.

Wichtig für eine erste Einordnung 
und auch eine Relativierung dieser 
Zahlen ist ein tiefergehender Blick in 
das Universum der Einzelaktien im 
Index selbst und der dem Leitindex 
S&P 500 (große Unternehmen) in 
der Indexfamilie folgenden Univer-
sen aus mittelgroßen (S&P 400) und 
kleinen Unternehmen (S&P 600).

Börsenhorizont
Das Jahr 2024 wird als ein gutes Börsenjahr in die Geschichtsbücher 

eingehen. Für einige maßgebliche Aktienindizes war es sogar über-

durchschnittlich ertragreich. Auch wenn diese Klassifizierung sachlich 

richtig ist, so bedarf sie dennoch einer entscheidenden Relativierung 

und der Einordnung in einen größeren zeitlichen Horizont. Zudem ist 

sie im Moment ihrer Feststellung bereits Vergangenheit, die Börsen 

aber leben von Zukunftserwartungen. 

Wo also stehen wir am Jahresanfang 2025?   
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Performance 2024 

NVIDIA  + 178,80 %
Mag7 +   66,52 %

S&P 500 +   24,01 %
S&P 500 EWI +   10,93 %
S&P 400 +   12,58 %
S&P 600 +     7,43 %

NVIDIA ist einer der weltweit füh-
renden Entwickler von Grafikpro-
zessoren und Chipsätzen. Die Pro-
duktion ist vollständig ausgelagert. 
Die KI-Prozessoren des Unterneh-
mens gelten als überaus leistungs-
stark und die Nachfrage übersteigt 
zurzeit das Angebot. Mit der Jah-
resperformance steht das Unter-
nehmen auf Platz drei unter den Ak-
tien des S&P 500. NVIDIA führt da-
mit die Wertentwicklungsrangliste 
der „Magnificent Seven“ an, einer 
Gruppe von sieben Tech-Unterneh-
men mit jeweils hoher Kapitalmarkt-
gewichtung, die mittlerweile in 
Summe eine Gewichtung von einem 
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Drittel des Index ausmachen. Der 
Momentum-Home-Run von NVI-
DIA war im Sommer 2024 Thema 
unseres Marktkommentars. 

Link zum PDF  

Die Bedeutung dieser Aktien und 
ihrer Wertentwicklungen für den 
meistbeachteten US-Index wird auf 
einen Blick deutlich, wenn die Ent-
wicklung des kapitalmarktgewich-
teten Index mit dem gleichgewich-
teten Index verglichen wird (in der 
Tabelle mit „EWI“ für Equal Weight 
Index). Dort haben diese sieben Ak-
tien nur ein Gewicht wie alle ande-
ren Aktien auch, also von 7 x 0,2 % = 
1,4 %, und der Performancevergleich 
für 2024 macht die Ausgangslage 
deutlich: 24,01 % vs. 10,93 %.

Bezieht man die Wertentwicklung 
der mittelgroßen (+ 12,58 %) und 
kleinen Unternehmen (+ 7,43 %) mit 
in den Vergleich ein, dann wird 
deutlich, dass wir zwar von einem 
durchaus guten Börsenjahr 2024, 
im Kontext der vergangenen Jahre 
aber dennoch dabei eher von einem 
durchschnittlichen Jahr sprechen 
können.

Losgelöst von der Dominanz der 
US-Giga-Techs auf die Wertent-
wicklung zeigt sich ein Gefälle in 
der Performance von großen über 
die mittleren zu den kleinen Un-
ternehmen auch in den deutschen 
Indizes (hier jeweils einschließ-
lich Dividenden und in EUR). Im 
Vergleich der deutschen Techno-
logieaktien zu ihren US-Pendants 
wird zudem deutlich, dass Tech-
nologie allein nicht unbedingt den 
Unterschied ausgemacht hat:

Performance 2024  

DAX + 18,72 %
MDAX ./.  4,65 %
SDAX ./.  0,79 %

TecDAX +   2,78 %

Horizont  

Das Kalenderjahr folgt astronomi-
schen Vorgaben. Es entspricht in sei-
ner Dauer zuverlässig dem Umlauf 
der Erde um die Sonne. Ein Blick auf 
die Abweichungen der Jahresper-
formance jedes Marktes von seinem 
Mittelwert zeigt hingegen unmiss-
verständlich, dass Kalenderjahre 
kein geeigneter Zeitrahmen sind, 
um das zyklische Auf und Ab der 
Börsenkurse sinnvoll in einen Zu-
sammenhang bringen zu können. Es 
ist, als würde man am Strand ste-
hen, auf das Meer blicken und ein-
zelne Wellen betrachten. Das Ge-
samtbild erschließt sich dem Be-
trachter erst, wenn er den Blick hebt. 
Doch das Ausmaß des eigenen Weit-
blicks wird überschätzt, denn auch 
der unverstellte Blick vom Strand 
zum Horizont beträgt – man mag es 
kaum glauben – aus einer Sichthöhe 
von 1,80 Meter lediglich 5 km. 

Häufig sagt die annualisierte Wert-
entwicklung über einen Zeitraum 
von fünf Jahren nicht viel mehr aus 
als ein Vergleich der Zahlen aus vier 
oder sechs Jahren. Sie glätten ledig-
lich die erratischen Schwankungen 
der Jahresergebnisse. Im aktuellen 
Zeitraum von fünf Jahren geht der 

Aussagewert über die Glättung hin-
aus, denn sein Startpunkt markiert 
ein wichtiges Markthoch kurz vor 
seinem Wendepunkt und ermög-
licht damit einen sinnvollen Bezugs-
punkt für eine Einordnung der 
Wertentwicklung einzelner Märkte 
und ihrem Vergleich zueinander.
 
Der zweite wichtige Bezugspunkt 
ist das Corona-Tief aus dem Früh-
jahr 2020. Der Markt stürzte da-
mals mit einer bedrohlichen Dra-
matik in einen Abgrund und wurde 
nur mit dem Einsatz aller Zentral-
bankmittel und einem nahezu un-
glaublichen Aufwand an Staatsaus-
gaben gestoppt. Der Rebound der 
Märkte war sensationell und führ-
te zu einer explodierenden Wirt-
schaftsaktivität. 

Alles hat seinen Preis, und so wur-
den die Wertentwicklung der Co-
rona-Crash-Aufholjagd und der po-
sitive Nachlauf aufwärts in 2021 an-
schließend mit Inflation und Zins-
erhöhungen in 2022 bezahlt. Vom 
Jahresanfang bis Ende Oktober 
2022 fielen die Aktienkurse unter 
dem Druck steigender Zinsen und 
einer allgemeinen Drosselung der 
„Financial Conditions“ durch die 
Zentralbanken, drehten dann aber 

 

Jan 20 Mai 20 Sep 20 Jan 21 Mai 21 Mai 22Sep 21 Jan 22 Sep 22 Jan 23 Mai 23 Sep 23 Jan 24 Mai 24 Sep 24 Jan 25

200

100

50

Stoxx 600 PI (100) €
S&P 500 (100) €

S&P 500 / STOXX 600 PI | in Euro

Vergleich der Wertentwicklung USA (S&P 500) vs. Europa (STOXX Europe 600) einschließ-
lich Dividenden. Zeitraum fünf Jahre. Der US-Index ist in EUR umgerechnet.

https://www.grohmann-weinrauter.de/wp-content/uploads/2024/07/GW_Marktkommentar_2024_Q2_PDF.pdf
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im November 2022 in der Erwartung 
sinkender Inflationsraten und einer 
Lockerung der Zentralbankpolitik. 
Seither befinden sich die Märkte 
in einem neuen und überdurch-
schnittlich stabilen Aufwärtstrend. 

Zyklen 

Corona entsprach im Rückblick ei-
nem Stein, der vor fünf Jahren in 
den Teich der Weltwirtschaft gefal-
len war. Er hat Wellen geschlagen. 
Sie wurden überlagert von anderen 
Ereignissen, teils verstärkt, teils ge-
dämpft, doch nach fünf Jahren lau-
fen sie nun endgültig aus.

In diesen fünf Jahren wurde der 
Markt von zwei Zyklen aus jeweils 
einer Abwärts- und Aufwärtsbewe-
gung bestimmt. Gibt man ihnen Na-
men und startet man den Zyklus mit 
der Abwärtsbewegung, dann gab es 
einen Corona- und einen Inflations-
Zyklus, wobei der Inflations-Zyklus 
zu einem wesentlichen Teil eine Fol-
gewirkung der monetären und fis-
kalischen Bekämpfung der ansons-
ten potentiell zerstörerischen Rezes-
sionswucht der Corona-Pandemie 
war.

Die Zukunft steht nicht fest, aber sie 
entsteht aus der Vergangenheit: 

• Die Aktien sind seit November 
2023 in einem stabilen Aufwärts-
trend gestiegen. 

• Die Performance in den USA war 
höher als in Europa. 

• Die Indizes der Aktien großer 
Unternehmen sind grundsätzlich 
stärker gestiegen als die Indizes 
von Aktien kleinerer Firmen. 

Perspektiven 

Es gibt grundsätzlich jeweils zwei 
Möglichkeiten. Die aktuellen Trends 
bleiben bestehen oder sie kehren 
sich um. Wenn man nicht passiv mit 

den Märkten durch dick und dünn 
gehen will oder kann, wird man 
Entscheidungen fällen müssen. Die-

se Entscheidungen können situativ 
oder systematisch getroffen werden 
und wenn sie systematisch getroffen 
werden, dann gibt es zwei Möglich-
keiten. Entweder man stellt sich ge-
gen den Markt oder man folgt ihm. 
G&W ist aus Überzeugung Trend-
folger. Wir folgen also den Märkten 
und in allen drei großen Trends, die 
an den Aktienmärkten im vergange-
nen Jahr 2024 dominant waren, war 
es richtig (und wichtig):

• Im Markt zu sein

• In US-Aktien investiert zu sein

• Große Aktien nicht zu meiden

Wir möchten in diesem Jahr die 
G&W-Cross-Atlantik-Strategie des 
GWP-Fonds exemplarisch hervor-
heben. Die Frage nach der Wertent-
wicklung großer oder kleiner Ak-
tien spielt in dieser Strategie keine 
Rolle. 

Da die Aktien sich im Jahr 2024 kon-
stant im Aufwärtstrend halten konn-
ten, war der GWP-Fonds weitgehend 
mit seiner maximalen Aktienquote 
von bis zu 80 % in Aktien investiert.

Die Wertentwicklung in den USA 
war stärker als die Wertentwicklung 
europäischer Aktien, besonders 
wenn die Performance der US-Ak-
tien in EUR errechnet wird. Also 
war die Strategie weitgehend ohne 
Kurssicherungen mit bis zu 80 % ih-

res Aktienanteils in Aktien-ETFs in-
vestiert, die sich annähernd wie der 
S&P 500 entwickeln, und mit den 

verbleibenden 20 % in Aktien-ETFs, 
die sich am STOXX Europe 600 ori-
entieren.

Den beiden entscheidenden und bis 
zum Jahresende 2024 offenen Fra-
gen zur Zukunft der großen Trends 
wird sich der Fonds auch im kom-
menden Jahr 2025 stellen. Woche 
für Woche muss das Aktienportfolio 
dem Vergleich mit einem risikolosen 
Investment aus Staatsanleihen (kur-
ze Laufzeiten) standhalten. Sollte 
dem Aufwärtstrend die Luft ausge-
hen, wird der GWP-Fonds den Fak-
ten folgen und auf die Seitenlinie 
wechseln. Aber erst dann. Und falls 
die USA – warum auch immer – ihre 
Führungsrolle an den weltweiten 
Aktienmärkten einbüßen sollten, 
werden die Investments mit bis zu 
80 % der Aktienquote zurück nach 
Europa wandern. 

Grohmann & Weinrauter
VermögensManagement GmbH

Altkönigstraße 8, 
D-61462 Königstein i. Ts.

Telefon +49 (0) 61 74 93 77 50 
Telefax +49 (0) 61 74 93 77 99 

info@grohmann-weinrauter.de 
www.grohmann-weinrauter.de 

„Sollte dem Aufwärtstrend die Luft ausgehen,  
wird der GWP-Fonds den Fakten folgen und  
an die Seitenlinie wechseln. Aber erst dann.“
 
 – Martin Weinrauter



GWP-Fonds

Rendite - Risiko - Kennzahlen des Fonds per 30.12.2024
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Fondsgeschichte
Der GWP-Fonds war im Jahr 1993 der erste ver-
mögensverwaltende Fonds mit aktivem und
systematischem Risikomanagement in Deutsch-
land und hat als Trendsetter das Tor für eine
neue Art des Fondsmanagements geöffnet. Her-
ausragend gute Ergebnisse unter Chance-Risi-
ko-Gesichtspunkten hat er in den Jahren zwi-
schen 2010 und 2015 erzielt. G&W hat die
Fondsstrategie im November 2020 final an die
neuen Gegebenheiten angepasst, nachdem die
Laufzeitensteuerung des Rentenanteils in einem
Umfeld negativer Marktrenditen seine Bedeu-
tung für den Fonds verloren hatte. Der maximale
Aktienanteil stieg von 51 % auf 80 %. US-Aktien
und -Währung sind zu wichtigen Bestandteilen
der Strategie geworden.

Fondsporträt
Der GWP-Fonds investiert über ETFs indexori-
entiert in den europäischen und den amerikani-
schen Aktienmarkt. Ziel der Fondsstrategie ist
ein systematisch niedrigerer Drawdown (fallen-
der Fondspreistrend) im Verlauf der Abwärtsbe-
wegungen eines Aktientrendzyklus und eine
möglichst hohe Partizipation am Potential der
Marktaufwärtsbewegungen.

Der Investitionsschwerpunkt wird monatlich neu
allokiert, wobei der Index mit der schwächeren
Wertentwicklung von Aktien und Währung unter-
gewichtet wird. Jeweils wöchentlich wird die
Wertentwicklung dieses Portfolios aus europäi-
schen und amerikanischen Aktienindex-ETFs mit
der Wertentwicklung eines Anleihenportfolios
aus deutschen Staatsanleihen (Kurz- und Lang-
läufer) verglichen. Entwickelt sich das Basis-
Investment der Aktienindex-ETFs schwächer als
die Anleihen (Gesamtmarktrisiko der Aktien-
märkte), führt dies systematisch zu einer Kurssi-
cherung der Aktienindex-ETFs über Futures-
Kontrakte. Die Auswahl der Investitionsschwer-
punkte und die Steuerung des Risikomanage-
ments folgen mathematischen Modellen.

Fondsmanagerkommentar
Im Jahr 2023 hatten zunächst die europäischen
Aktienmärkte Oberwasser und der Fonds war
mit bis zu 80 % seiner Aktienquote im STOXX
600 engagiert. Mittlerweile haben die USA
erneut ihre angestammte Führungsrolle über-
nommen und der Fonds ist diesem Trend
gefolgt. Der Schwerpunkt der Aktienquote liegt
wieder beim S&P 500 und damit auch im USD.
Mit der Abschwächung des Marktes seit Ende
Juli 2023 kommt der damit verbundene Wäh-
rungsaspekt jetzt weniger zur Geltung, denn das
Risikomanagement gestattet der Aktienquote im
aktuellen Marktumfeld nur 50 % des Fondsver-
mögens. Der Anteil des Portfolios, der nicht dem
Aktien- und Währungsrisiko ausgesetzt ist, wird
über Futures-Kontrakte gesichert.
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GWP-Fonds (05.11.2020 bis 30.12.2024)

GWP-Fonds Flossbach von Storch Multiple Opportunities II R

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie für die künftige Entwicklung

Drawdowns

Aktienquote

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie für die künftige Entwicklung
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GWP-Fonds

Wichtige Hinweise:
Bitte beachten Sie, dass frühere Wertentwicklungen kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung sind. Alle Angaben sind sorgfältig recherchiert, aber ohne
Gewähr. Diese Ausarbeitung ist eine produktbezogene Information und stellt keinen Rat und auch keine Empfehlung dar. Vor einem Erwerb des Fonds ist auf jeden Fall
eine kunden- und produktgerechte Beratung durch Ihren Berater erforderlich. Verbindliche Grundlage für den Kauf des Fonds sind das Basisinformationsblatt, der aktuelle
Verkaufsprospekt sowie die Jahres- bzw. Halbjahresberichte, die Sie von ihrem Berater oder bei den oben genannten Stellen erhalten. Allgemeine und strategiespezifische
Risikohinweise entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt.

Datenquelle: Warburg Invest, anevis solutions GmbH und eigene Berechnungen

Stammdaten

ISIN-Code

Fondswährung

Anlage-Segmente

Ertragsbehandlung
Auflagedatum

Geschäftsjahr 01.10. - 30.09.
Ausgabeaufschlag
Verwaltungs-
vergütung
Verwahrstellen-
gebühr

NAV
Fondsvolumen

Strategieänderung

133,69 EUR
8,35 Mio. EUR

WKN

Benchmark

Portfolio-Allokation per 30.12.2024

Wertentwicklung Jahr (brutto*)

2022

2023

-14,30%

7,61%

2024 17,83%

Kapitalverwaltungs-
gesellschaft
Aktuelle Fondsdaten
Verwahrstelle

Fondsmanager

2020

2021 (Neue Strategie)

-12,10%

22,17%

S&P 500 71,22%
STOXX 600 7,65%

Bonds u. Kasse 21,12%

DE0008478199
847819
Euro

Mischfonds Aktien +
Anleihen/Welt
ausschüttend
01.11.1993
05.11.2020

4 %
1,20 %

0,03 %

Flossbach von Storch Multiple
Opportunities II R
WARBURG INVEST KAG MBH,
Hamburg
www.warburg-fonds.com
M.M. Warburg & Co. (AG&Co.)
KGaA, Hamburg
Grohmann & Weinrauter
VermögensManagement GmbH

GWP-Fonds

Wertentwicklung seit Auflage (01.11.1993 bis 30.12.2024)

Wertentwicklung vergangene 12-Monatsperioden per 30.12.2024

Fondspreisentwicklung (brutto)* Wertentwicklung für Anleger (netto)**

Die Wertentwicklung berücksichtigt die Wiederanlage der Ausschüttungen zum Rücknahmepreis und
errechnet sich wie folgt:
* brutto = Fondspreisentwicklung in Euro nach BVI auf Basis des Rücknahmepreises ohne Berück-
sichtigung von Ausgabeaufschlägen (auch dargestellt als GWP-Fonds)
** netto = Wertentwicklung für den Anleger in Euro inkl. Berücksichtigung eines Ausgabeaufschlages
von 4 % in der ersten Periode. Zusätzlich können die Wertentwicklung mindernde Depotkosten
entstehen, die in der Wertentwicklung nicht berücksichtigt wurden.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie für die künftige Entwicklung

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie für die künftige Entwicklung
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