M.M.WARBURG & CO

BANK

Markttechnik: Die Hausse nahrt
die Hausse

Bei unserem Jahresausblick fiir 2024 hatten wir die These
vertreten, dass der Belastungsfaktor hoher Anleiherendi-
ten im Jahresverlauf nachgeben sollte und somit der Weg
frei wird fiir eine weitere positive Entwicklung an den
Aktienmarkten. Dass die Aktienmarkte allerdings derart
stark performen wirden, wie sie es 2024 getan haben,
hatten wir selbst mit unserer optimistischsten Erwartung
nicht geglaubt. Der S&P 500 Index, welcher mittlerweile
mehr als 70 Prozent der Marktkapitalisierung des MSCI
World reprasentiert, konnte das Ergebnis des Jahres 2023
(+24,23 Prozent) sogar noch leicht Gbertreffen und ging
mit einem Wertzuwachs von 24,59 Prozent aus dem Jahr.
Zusammengenommen entspricht die Wertentwicklung
der Jahre 2023 und 2024 der besten Zweijahresperfor-
mance des laufenden Jahrtausends. Um eine noch bessere
Performance Uber einen Zweijahreszeitraum zu finden,
muss man auf das Jahr 1998 zurtickblicken, als der S&P
500 saldiert einen Wertzuwachs von 57,68 Prozent in den
beiden vorangegangenen Jahren verzeichnen konnte. Ge-
nerell gilt dieser Zeitraum ab Mitte der 1990er Jahre si-
cherlich als historischer Beleg dafiir, dass starke Wertzu-
wéchse an den Aktienmarkten nicht gleichzeitig ein na-
hendes Ende der Trendbewegung bedeuten missen. In
den Jahren 1995 bis 1999 konnte der S&P500 Index sei-
nen Wert mehr als verdreifachen und erzielte in diesen
funf Jahren ausnahmslos Wertzuwdachse von mehr als
19,50 Prozent pro Jahr.

Auffallend ist, dass die Kurszuwdchse auf wenige Aktien
zurlickzufiihren waren, die sich besonders spektakulér
entwickelten. Trotz 59 Handelstagen mit jeweils neuen
Allzeithochs konnte lediglich knapp ein Drittel aller 500
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Werte im S&P 500 die Wertentwicklung des Indexes im
Jahr 2024 Ubertreffen, was eine erschreckend niedrige
Quote in Hinblick auf die Marktbreite darstellt und als
Warnsignal interpretiert werden kann. Ahnlich verhielt
es sich Ubrigens auch fiir den Dax im Jahr 2024, bei dem
flnf der 40 Werte fur ca. 80 Prozent der Indexentwick-
lung verantwortlich zeichneten. Und auch der gleichge-
wichtet berechnete S&P500 Equal Weight Index unter-
streicht diese Entwicklung, da er sich mit 10,90 Prozent
nicht einmal halb so gut entwickelte wie der klassisch
nach Marktkapitalisierung berechnete S&P500.

Was ist aus technischer Sicht an den Kapitalméarkten im
Jahr 2025 zu erwarten? Zunéachst einmal steht den Mark-
ten ein Machtwechsel an der Spitze der USA bevor, was
sich historisch betrachtet per se sogar positiv darstellt: im
ersten Jahr eines neuen US-Présidenten konnte der S&P
500 durchschnittlich 9,10 Prozent an Wert zulegen und
den Durchschnittswert aller Jahre von 8,24 Prozent Uber-
treffen. Nun kommt mit Donald J. Trump ein alter Be-
kannter in dieses wichtigste politische Amt zuriick und
seine erste Amtszeit hat Spuren hinterlassen. Allerdings
sind diese Spuren fiir die US Borsen ausnahmslos positiv
zu betrachten. Die Wertentwicklung, die der S&P 500 in
Trumps erster Amtszeit verzeichnen konnte, im Schnitt
16,94 Prozent pro Jahr, wurde lediglich wéahrend einer
Prasidentschaft iibertroffen und zwar wéhrend der ,,roa-
ring twenties* und der Legislatur von Calvin Coolidge
von 1923 bis 1928.

Auch die Statistik zum Dekadenzyklus, also alle Jahre
die wie das laufende Jahr 2025 auf ,,5° enden, verspricht
ein positives Jahr. Seit 1935 (die Berechnung des S&P
500 Index reicht zuriick bis ins Jahr 1926) konnten im
Schnitt mehr als 22 Prozent Wertzuwachs in diesen 5er
Jahren erzielt werden und es gab lediglich im letzten 5er
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Jahr 2015 ein minimal negatives Jahr mit einem Wertver-
lust von -0,73 Prozent. Also auch von dieser riickblicken-
den Betrachtung spricht viel fur ein positives Aktienjahr
2025.

S&P500

Der S&P 500 Chart zeigt die Fortsetzung des seit 2009
intakten Aufwartstrendkanals, innerhalb dessen sich aus-
gehend vom Zwischentief im Herbst 2022 ein weiterer
Aufwartstrendkanal entwickelt hat. Dieser kurzfristige
Trendkanal hat zum Jahresende 2025 seinen oberen Be-
grenzungsrand im Bereich um 6.800 Punkten, auf nahezu
gleichem Niveau (6.863 Punkte) befindet sich das farb-
lich skizzierte Fibonacci Projektionsziel, welches sich
aus der Zwischenkorrektur des Jahres 2022 errechnen
lasst. Auf der Unterseite gilt es den unteren Rand des
Trendkanals, der zum Jahresstart bei 4.800 Punkten ver-
lauft, zu beachten. Dieses Niveau harmoniert zudem fast
punktgenau mit dem tberwundenen Hoch vom Jahres-
ende 2021 und der damit definierten Horizontalunterstit-
zung. Im Jahresverlauf sollte zudem die steigende und
mehrfach positiv bestatigte exponentielle 38 Wochenli-
nie (aktuell bei 5.636 Punkten) Unterstiitzung bieten. Die
eingangs erwahnte mangelnde Marktbreite sollte nach
dem Motto ,,Die Flut hebt alle Boote™ sogar fiir positive
Uberraschungen sorgen.

S&P 500

Quelle: Tradeweb vom 07.01.2025 # s

DAX

Wenden wir uns damit den europaischen Aktienindizes
zu. So zeichnet der DAX ein ahnlich konstruktives Bild,
allerdings fast noch heterogener als beim S&P 500. Fast
die Halfte der Performance von knapp 19 Prozent im Jahr
2024 geht auf eine einzelne Aktie, die von SAP, zurlick,
was aus Marktbreite Gesichtspunkten ungesund zu wer-
ten ist. Allerdings ist durch die Wertentwicklung des In-
dexes im Jahr 2024 der Trendkanal aus dem Herbst 2022
mehrfach bestétigt worden, allerdings sind auch etliche
neue Allzeithdchststande erzielt worden, was das Poten-
zial fir hohere Notierungen erdffnet. Die Fibonacci Pro-
jektion der Korrektur bis Herbst 2022 gibt auch hier das
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obere Ziel vor (23.378 Punkte). Auf der Unterseite ist
durch den steileren Anstiegswinkel des Aufwaértstrendka-
nals und die dichter am aktuellen Indexstand verlaufende
exponentielle 38 Wochenlinie (aktuell 18.942 Punkte)
mehr Vorsicht geboten. Sollte diese wichtige Unterstut-
zung unterschritten werden und in Folge dessen auch der
Aufwaértstrendkanal (unterer Rand aktuell etwa 18.300
Punkte) gebrochen werden, ist mit Riicksetzern bis in den
Bereich des Allzeithochs von 2023 bei etwa 16.300
Punkten zu rechnen.
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STOXX 600 Europe

Der STOXX 600 Europe Index als breit diversifiziertes
Barometer der grofiten Unternehmen Europas konnte im
Jahr 2024 mit seiner Performance nicht begeistern. Le-
diglich ein Plus von knapp sechs Prozent stand zu Buche
und unterstreicht, dass Europa seit Jahrzehnten hinter den
US-Borsen herhinkt. Jedoch ist auch dieses Chartbild
durchaus mit konstruktiven Aspekten versehen. Der seit
dem Coronatief im Marz 2020 etablierte Aufwartstrend
deckt sich nahezu punktgenau mit dem Aufwartstrendka-
nal seit Oktober 2022. Auf der Unterseite unterstutzen
(extrem nahe des exponentiellen 38 Wochendurch-
schnitts bei 505 Punkten), der untere Rand des Trendka-
nals bei ca. 488 Punkten und das Hoch von Ende 2021
bei 495 Punkten. Bei positiver Weichenstellung ist aus
der Fibonacci-Projektion ein Kursziel von 566 Punkten
ableitbar. Aus der Differenz des oberen Wendepunktes
2021 zum unteren Wendepunkt 2022 ist sogar ein mittel-
fristiges Kursziel von 600 Punkten mdglich.
STOXX 600 Europe
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Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen

Das Ziunglein an der Waage dirfte erneut die Entwick-
lung an den Anleihemarkten darstellen. War das Jahr
2024, wie von uns erwartet, mit lange Zeit rucklaufigen
Renditen unterstltzend fur die Aktienmarkte, ergab sich
nach der Wahl Donald Trumps Ende November schlag-
artig ein anderes Bild. Die Renditen der 10-jahrigen
Treasury Notes schossen regelrecht von ihrem Jahrestief
bei 3,60 Prozent um einen vollen Prozentpunkt nach oben
und néherten sich so erneut dem bereits gebrochenen
Trendkanal von 2022. Verbleiben die Renditen unterhalb
des Jahreshochs von 2024 bei 4,75 Prozent, ist mit einem
erneuten Test auf der Unterseite und einer Bewegung bis
mindestens 3,60 Prozent zu rechnen. Unterhalb dieses
Niveaus ist das Anlaufen der Tiefstdnde von 2023 bei
3,20 Prozent denkbar. Wird die Marke von 4,75 Prozent
nach oben durchbrochen, ist der Wiedereintritt in den
Trendkanal vollzogen und es sind Renditen oberhalb des
Hochstwertes der letzten zehn Jahre im Bereich von 5,25
Prozent (Hoch von 2007) zu erwarten.

Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen
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EUR/USD-Wechselkurs

Das Wahrungspaar Euro/USD hat im abgelaufenen Jahr
die Lethargie des Vorjahres fortgesetzt und sich in einer
engen Spanne zwischen 1,1213 auf der Oberseite und

M.M.WARBURG & CO

1,0308 auf der Unterseite bewegt. Diese Spanne mit ge-
rade einmal gut neun Cent weicht erneut deutlich vom
langfristigen Durchschnittswert von 18 Cent ab und
kénnte den Nahrboden flr eine grofere Bewegung dar-
stellen. Volatilitdtsarme Zeitrdume werden oftmals durch
regelrechte Spriinge beendet. So kénnte es auch im Jahr
2025 kommen, da der Dollar mit Vehemenz den Wider-
stand bei 1,04 angreift und schon marginal darunter no-
tiert. Auch die mittlerweile steiler gen Slden deutende
exponentielle 38 Wochenlinie legt diesen Schluss nahe.
Im Oktober wurde der Wendepunkt vollzogen, der
Kreuzwiderstand aus gleitendem Durchschnitt und Auf-
wartstrend gebrochen und somit ein prozyklisches Signal
flr den US Dollar generiert. Gelingt nun das nachhaltige
Uberwinden der Schiebzone nach unten, gleicht dies ei-
nem wahren Befreiungsschlag fir den US Dollar und
héatte ein rechnerisches Kursziel von unter 0,96 zufolge.
Dieses Kursziel harmoniert zudem nahezu perfekt mit
dem Eurotief der letzten 20 Jahre aus dem September
2022 bei 0,9534. Gelingt den Euro-Bullen dagegen der
Konter und eine Aufrechterhaltung der Schiebezone,
ware ein Anlaufen in den Bereich der exponentiellen 38
Wochenlinie bei 1,072 denkbar, der obere Rand bei 1,12
sollte jedoch weiterhin in groBer Ferne bleiben.

EUR/USD-Wechselkurs
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Nils Theilfarth
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Verénderung zum

09.01.2025 02.01.2025 06.12.2024 08.10.2024 08.01.2024 29.12.2023
Aktienmarkte 15:22 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 42635 0,6% -4,5% 1,3% 13,1% 13,1%
S&P 500 5940 1,2% -2,5% 3,3% 24,1% 24,5%
Nasdaq 19479 1,0% -1,9% 7,1% 31,2% 29,8%
Russell 2000 2239 0,3% -7,1% 2,0% 12,6% 10,5%
DAX 20347 1,6% -0,2% 6,7% 21,7% 21,5%
MDAX 25622 -0,4% -6,2% -3,8% -2,6% -5,6%
TecDAX 3498 1,8% -0,9% 4,7% 7,0% 4,8%
EuroStoxx 50 5016 2,0% 0,8% 1,4% 11,8% 10,9%
Stoxx 50 4415 1,8% 0,0% -0,2% 7,6% 7,9%
Nikkei 225 39605 -0,7% 1,3% 1,7% 18,7% 18,4%
MSCI Welt 3732 0,8% -3,2% 1,0% 18,3% 17,8%
MSCI Welt SRI 3528 0,7% -4,3% -0,3% 14,2% 13,3%
MSCI Emerging Markets 1071 0,0% -3,1% -7.4% 7.4% 4,6%
Zinsen und Rentenméarkte
Bund-Future 131,72 -157 -268 -173 -433 -550
Bobl-Future 116,97 -82 -246 =211 -160 -231
Schatz-Future 106,68 -27 -20 -10 47 14
3 Monats Euribor 2,78 5 -9 -48 -114 -113
3M Euribor Future, Dez 2025 2,04 14 23 -86 -44 -26
3 Monats $ Libor 4,35 -1 -7 -40 -114 -105
Fed Funds Future, Dez 2025 3,92 1 23 -58 -11 9
10-jahrige US Treasuries 4,65 8 50 63 64 78
10-jahrige Bunds 2,52 15 41 27 39 52
10-jahrige Staatsanl. Japan 118 10 13 29 57 56
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,39 12 17 -11 -44 -30
IBOXX AA,€ 314 14 32 10 -13 8
IBOXX BBB, € 3,59 14 32 4 -39 -17
ML US High Yield 7,62 1 35 25 -46 -17
Rohstoffmarkte
Rohdl Brent 76,52 0,3% 6,0% -0,8% 1,0% -1,5%
Gold 2670,85 0,6% 1,3% 2,2% 31,2% 29,3%
Silber 30,24 2,2% -3,0% -0,5% 30,4% 24,1%
Kupfer 8917,34 2,6% -1,0% -71,1% 6,9% 5,4%
Eisenerz 97,74 -2,9% -6,1% -8,1% -30,6% -28,3%
Frachtraten Baltic Dry Index 966 -6,1% -17,2% -48,1% -52,2% -53,9%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,0312 -0,1% -2,5% -6,1% -5,8% -6,7%
EUR/ GBP 0,8381 0,9% 1,1% 0,0% -2,6% -3,3%
EUR/ JPY 162,68 0,4% 2,2% 0,1% 2,8% 4,1%
EUR/ CHF 0,9391 0,2% 1,2% -0,2% 0,9% 1,4%

Quelle: Refinitiv Datastream
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dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
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