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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» Monetérer Riickenwind in Europa groRer als in den USA. Globale Geldmenge M2
schon wieder gebremst. Niedrige Positionierung in Europa hilft markttechnisch.

=>» Entscheidender Faktor fiir Aktien und Anleihen bleibt Trump. Trotz groRer Un-
sicherheit und Inflationsangsten (Z6lle, Anspannungen beim US-Arbeitsmarkt,
mehr Nachfrage durch niedrigere Steuern). Unsicherheit liber Konjunkturent-
wicklung kdonnte aber Zinsen auch driicken (siehe nur noch 1,6% Zins fir 10-jah-

rige China-Staatsanleihen).

=>» Uberoptimismus fiir US-Aktien und Pessimismus fiir US-Anleihen kénnte dazu
fuhren, dass Bonds 2025 iiberraschend gut abschneiden. Hoch bewertete US-
Technologie-Aktien dagegen verletzlich gegen schlechte Nachrichten wie China-

Kl (DeepSeek). Bei defensiver Anlagestrategie bleiben!

=>» Japanische Banken mit neuen historischen Hochs. Polen beste Borse.

Die europdischen Aktienmarkte (z.B. der Euro Stoxx
50-Index) zeigten einen der besten Jahresstarts der letz-
ten 40 Jahre (siehe Graphik). Mit bisher sechs Prozent
Anstieg waren nur die Jahresstarts 1997, 1999 und 2023
besser.

Guter Jahresstart fiir europadische Aktien.

=>» USA NASDAQ 100-Index zuriick auf Jahresanfang, dagegen iiber sechs Prozent
DAX- und Euro Stoxx-Anstieg. Zusatzlich fast zwei Prozent Euro-Anstieg.
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Solch guten Jahresstarts folgten in der Vergangenheit
meist auch im Gesamtjahr gute Aktienmarktentwicklun-
gen in den USA und Europa. Ungewdhnlich sind auch
zwei gute Jahre mit jeweils Uber 20% Anstieg im S&P
500 wie zuletzt. Man muss schon in die zweite Halfte
der 90er Jahre zurlickgehen, um Vergleichbares vorzu-
finden. In der Vergangenheit folgte nach zwei tUber-
durchschnittlich guten Jahren sogar in der Regel ein
drittes gutes Jahr mit durchschnittlich zehn Prozent
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Zuwachs. Sehr gute Bérsenjahre verbunden mit einer
Borsenwende nach oben wie 2003 und 2009 starteten
allerdings mit einem Minus (2009 mit zehn Prozent
Abschwachung in den ersten drei Wochen des Jahres).
Man sollte sich also auf das "Januar-Barometer" nicht
zu sehr unbedingt verlassen.

Ungewodhnlich war zuletzt auch der Rickgang des
US-Dollars. Der 20. Januar zeigte den starksten Tages-
rackgang seit 14 Monaten. Der Dollarrtickschlag war
begleitet von einem Ruckgang der Renditen um 30
Basispunkte bei den 10-jahrigen amerikanischen
Staatsanleihen von 4,8 bis auf 4,5% (siehe Graphik).

10-jahrige US-Staatsanleihezinsen. Wieder Riickgang mit
kommenden Leitzinssenkungen? Hausse-Signal fiir
Aktien?
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Die Aktienmarktverbesserung in Europa war zuletzt
starker als in den USA. Einer Untergewichtung europai-
scher Aktien der internationalen Investmentgemeinde
im November folgte die massivste Aufstockung europa-
ischer Aktien seit Langem. Entsprechende Umschich-
tungen in die im Vergleich zu den USA marktengen
europaischen Aktienmarkte durften auch einer der
Grande fur die Euro-Erholung gewesen sein. Tatsach-
lich sind europaische Aktien nur etwa halb so teuer
bezogen auf PE und Kurs/Buchwert wie US-Titel und
das Equity Risk Premium (Unterschied der Verzinsung
von Aktien zu Anleihen) ist in den USA weltweit am
schlechtesten (siehe Graphik).

ERP in USA teuer (US-Aktien iiberbewertet).

So-called 'equity risk premium' drops below zero
Forward earnings yield on S&P 500 minus 10-year Treasury yield (% points)
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Die internationale Anleihe-Zinsentwicklung und der
weitere Aktienmarkttrend (inkl. der Outperformance
von Europa) durften ganz wesentlich von politischen
Faktoren und weniger den sonst vorherrschenden
monetdren Faktoren abhangen. Trump sagte in einer
Video-Ubertragung nach Davos, dass er von den
Notenbanken weltweit niedrigere Zinsen verlange. Dies
hatte er schon zuvor von der amerikanischen Zentral-
bank und ihrem Prasidenten verlangt. Dabei betonte
er, dass er selbst mehr von den US-Zinsen verstehen
wurde als der Notenbankprasident. Powell war in
Trumps erster Amtszeit von ihm als Notenbankprasi-
dent mit Laufzeit bis 2026 eingesetzt worden. Im
US-Wahlkampf 2024 hatte Trump betont, dass er den
Notenbankprasidenten im Amt belassen wolle. Zuletzt
horte sich dies allerdings vollig anders an. Trump ist
bekannt fur Zinssenkungsforderungen an die Noten-
bank. Schon 2019 kritisierte er in diesem Zusammen-
hang die FED. Tatsachlich mehrten sich zuletzt aller-
dings die Stimmen in den USA, dass die Notenbank die
Zinsen 2025 im Hinblick auf die Inflationsaussichten
Uberhaupt nicht senken sollte.

Der erste Test fr den beginnenden Machtkampf
zwischen Notenbank und Prasident durfte bei den
nachsten Zentralbanksitzungen am 29.01. und 19.03.
deutlich werden. Je mehr Druck Trump in Sachen
Zinssenkung hier ausubt, desto eher durfte dies zu
Druck auf den Dollar fihren bzw. die laufende Erholung
des Euros unterstutzen. Eine Dollarabschwachung
ware positiv fur die US-Konjunktur bzw. den US-Export
- ebenso wie eine Senkung des Ol-Preises, die Trump
zuletzt in seiner Davos-Ansprache forderte. Internatio-
nal sollten die Ol-Preise gesenkt werden, was dann den
Notenbanken Zinssenkungsspielraum geben wirde.

Ein niedrigerer Ol-Preis ist allerdings keineswegs sicher.
Die heutige US-Rekord-Olférderung (weltweit groRter
Produzent) war nur durch Mobilisierung aller Produk-
tionsreserven moglich, die sich nicht so schnell weiter
steigern lassen. Fachleute gehen davon aus, dass in
Trumps vierjahriger Amtszeit aus technischen Grinden
keine wesentliche Produktionssteigerung moglich sein
durfte. Hinzukommt, dass die OPEC und die Saudis
versuchen, den Ol-Preis hochzuhalten und verknappen
das Angebot. Investitionserhéhungen in Kapazitatser-
weiterungen werden US-OI-Firmen nur vornehmen,
wenn der Ol-Preis steigt. Die Hohe der US-Ol-Férderung
durfte also mehr vom Preis als von der Politik abhan-
gen. Fazit: Der wichtigste Faktor (Ol), mit dem Trump
den durch seine Politik wahrscheinlich ausgeldsten
Inflationsanstieg (Inflation am Arbeitsmarkt durch
Massendeportationen bzw. Steuersenkung und Zélle)
begrenzen mdéchte, dirfte keinen groRen senkenden
Effekt auf die US-Teuerung haben. Damit kénnte die
US-Notenbank ihren augenblicklichen Kurs (der eigent-
lich noch bremst) fortsetzen.

Haupteinflussfaktor fur die US-Konjunktur durfte

die hohe Staatsneuverschuldung sein. Mit ca. sechs
Prozent Defizit vom BIP wird ein Wirtschaftswachstum
von ca. 2,5% erwartet. Sollte sich Musk allerdings mit
seiner angekundigten zwei Bio. $ Ausgabensenkung
far US-Burokratie und Verwaltung durchsetzen, wirde
das Wirtschaftswachstum stark begrenzt. Auch die
angekundigten Zolle (die plotzlich weit weniger gravie-
rend bzw. wahrscheinlich klingen) wirden das Wirt-
schaftswachstum in den USA bremsen. Teurer Ersatz
far bisher billige Importe wirde dazu fuhren, dass den
US-Konsumenten das Geld fiir andere Ausgaben fehlt.
Bei allen Prognosen in Sachen US-Konjunktur und Ent-
wicklung der US-Gewinne kommt es also immer wieder
auf die zukunftigen Trump-Beschlisse an. Im Moment
wird Amerika von positiven "Animal Spirits" und von
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Rekord-Investitionen fiir Kiinstliche Intelligenz bis hin
zu sprunghaft gewachsenem Optimismus der US-Klein-
unternehmer (welche die meisten Arbeitsplatze stellen)
von einer Welle des Konjunkturoptimismus getragen.
Dies ist kurzfristig sicherlich positiv far die Konjunktur.
Die Frage ist aber, ob sich die Investitionen in Form
von héheren Gewinnen und damit nachhaltig besserer
Konjunktur tragen werden.

Zunachst einmal sind aber die gigantischen Investitio-
nen im Bereich Kunstlicher Intelligenz (KI) sicherlich ein
positiver Konjunkturmotor fur die USA. Einerseits inves-
tieren die US-Unternehmen (besonders die von der
Borse favorisierten Grol3unternehmen) mit Betragen,
die sich am Ende auf Uber eine Billion Dollar belaufen
kénnen in Investitionen flur Kl, andererseits streben
auch andere Lander hohe Investitionen in den USA an.
Saudi-Arabien hat 600 Mrd. $ in den nachsten vier Jah-
ren in den USA angekiindigt. Die japanische Softbank
hat zusammen mit OpenAl und Oracle 500 Mrd. $ in Kl
angekundigt (Projekt Stargate).

So positiv dies alles kurzfristig ist, so kdnnten sich

hier langerfristig aber auch Probleme durch Fehlin-
vestitionen ergeben. Bisher haben die erfolgreichen
US-GroRBunternehmen (Magnificent 7) jeweils in unter-
schiedlichen Bereichen investiert, ohne sich Konkurrenz
zu machen. Jetzt investieren alle im gleichen Bereich KiI
und werden sich hier gewaltige Konkurrenz machen.

So positiv die Investitionen kurzfristig fur die Anbieter
von Kl-Produkten sind, so problematisch kénnen sich

IMPRESSUM

solche Investitionen flr die Abnehmer dieser Produkte
(also die Hyperscaler wie Meta, Google usw.), die auf
hohe Gewinne hoffen, erweisen. Die marktwirtschaft-
lichen Grundsatze (Wettbewerb flhrt zu niedrigeren
Preisen) konnten fur die Kaufer von Kl-Produkten am
Ende zum Problem werden, ingesamt aber gut fur
Endverbraucher.

Die FINANZWOCHE Kompakt gibt einen Einblick in die
ersten Seiten der FINANZWOCHE. Weitere Informatio-
nen finden Sie unter www.finanzwoche.de.
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