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Bdrsen im Hohenflug: Wann folgt
dem Rausch der Kater?

Vielen Anlegerinnen und Anlegern wird es geradezu
schwindelig, wenn sie auf die Borsenentwicklung der
vergangenen Tage und Wochen schauen. Anfang April,
nach der trumpschen Verkiindigung des ,,Liberation
Day*, schien aus Sicht der Borse die Welt unterzugehen,
die Kurse vieler Aktien verloren innerhalb kirrzester Zeit
erheblich an Wert. Heute jedoch ist von der damaligen
Panik nichts mehr zu spiren. Nicht nur, dass sich die Ak-
tienmarkte vom damaligen Schock sehr schnell erholt ha-
ben, zuletzt gab es vor allem in den USA fast jeden Tag
neue Borsenrekorde zu vermelden. Der S&P 500 ist seit
dem Rickschlag von Anfang April um fast 40 Prozent
angestiegen, und das ohne nennenswerte zwischenzeitli-
che Kursriicksetzer.

Wertentwicklung verschiedener
Aktienindizes in lokaler Wahrung
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Dies fihrt dazu, dass bei vielen Investoren mittlerweile
die Alarmglocken schrillen: Aktienmarktbewertungen
auf oder in der Nahe von historischen HOchststanden,
dazu mysteridse und undurchsichtige Geldkreislaufe im
KI-Sektor, schiren die Sorge vor einem groflen Crash.
Der Buffett-Indikator, also das Verhaltnis von Borsenka-
pitalisierung zum Bruttoinlandsprodukt, notiert mit gut
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220 Prozent weit ber dem historischen Durchschnitt,
und das CAPE-Ratio des renommierten Yale-Professors
Robert Shiller erreichte zuletzt den zweithdchsten Wert
in den vergangenen 154 Jahren, nur tibertroffen vom Dot-
com-Hohepunkt im Jahr 2000. Doch eines sollte man da-
bei nicht vergessen: Bewertungskennzahlen sind
schlechte Markttiming-Indikatoren. Denn was teuer ist,
kann noch teurer werden, was glinstig ist, kann noch bil-
liger werden. So erreichten beispielsweise zuletzt Dow
Jones, S&P 500, Nasdag Composite und Russell 2000
gleichzeitig neue Hochststande. Dies ist ein relativ selte-
nes Ereignis, das einem jedoch keine Angst bereiten
sollte. Im Gegenteil: Wenn der Markt Allzeithochs er-
reicht, folgen statistisch betrachtet weitere Gewinne. All-
zeithochs markieren typischerweise nicht das Ende, son-
dern die Fortsetzung von Aufwartstrends. Starke Markte
bleiben oft stark.

Zirkularitat und Bewertungen: Ein Warn-
signal?

Bei einigen US-Technologieunternehmen spielt sich der-
zeit ein Schauspiel ab, das bei einigen Investoren Erinne-
rungen an die Dotcom-Ara weckt. Nvidia investiert 100
Milliarden Dollar in OpenAl, wahrend OpenAl gleich-
zeitig Millionen Nvidia-Chips kaufen will. OpenAl
schlielt einen 300-Milliarden-Dollar-Vertrag mit Oracle
ab, ohne dass klar ist, woher das Geld kommen soll.
AMD geht noch weiter: Der Chip-Hersteller gewahrt O-
penAl das Recht, bis zu zehn Prozent des Unternehmens
zu erwerben und zahlt im Grunde dafiir, dass OpenAl
sein Kunde wird. Diese zirkuldren KI-Deals, die komplex
und deren Geldfliisse zum Teil schwer nachvollziehbar
sind, l&sst Skeptiker beftirchten, dass das KI-(")kosystem
eine Blase ist, die nur wachsen kann, wenn sich die Un-
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ternehmen gegenseitig subventionieren. Doch es gibt ei-
nen entscheidenden Unterschied zu den 1990er Jahren:
Die grofien Tech-Konzerne verkaufen dieses Mal keine
Aktien an leichtglaubige Anleger, sondern sie kaufen
mehrheitlich eigene Anteile zuriick. In echten Blasen
emittieren Unternehmen dagegen massiv neues Eigenka-
pital, heute passiert das Gegenteil. In der Vergangenheit
sind Blasen dadurch entstanden, dass (zu) optimistische
und oftmals leichtglaubige Investoren Geld in Unterneh-
men investierten, die sich als unprofitabel oder als Betri-
ger erwiesen. Deshalb wirden wir die aktuelle Entwick-
lung als KI-Boom, aber nicht als KI-Blase charakterisie-
ren.

US-Technologiewerte: Bewertung und
Unternehmensgewinne MSCI USA IT
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(Erwartete) Unternehmensgewinne; r.S.

Dieser Boom hat dazu beigetragen, dass die Aktienbe-
wertungen deutlich angestiegen sind. Der S&P 500 ist
derzeit auf Basis der in 12 Monaten erwarteten Unterneh-
mensgewinne mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von
23,2 bewertet. Die teuersten Unternehmen im S&P 500
sind Palantir mit einem KGV von 255, Tesla (KGV 235),
Ventas (KGV 160), CrowdStrike (KGV 130), und Digital
Realty (KGV 124). Noch héhere Index-KGVs waren nur
im Zeitraum von Anfang 1999 bis Anfang des Jahres
2000 zu beobachten; der Spitzenwert im Frihjahr 2000
lag damals bei gut 25. Dies bestétigt die Einschatzung,
dass die Bewertung mittlerweile extrem hoch ist. Den-
noch erzéhlt diese Zahl nur die halbe Wahrheit. Wirft
man einen Blick auf den S&P 500 Equal Weight Index,
der alle 500 Unternehmen gleich gewichtet, stellt man
fest, dass dieser mit einem KGV von 17,1 deutlich mo-
derater bewertet ist. Er ist auch nur unwesentlich teurer
als im Durchschnitt der vergangenen Jahre (KGV von
15,7), wobei Daten flr diesen Index erst seit August 2009
zur Verfligung stehen. Diese Bewertungsabweichung
zum ,,normalen®, d.h. marktkapitalisierungsgewichteten
S&P 500 Index zeigt, dass dessen hohe Bewertung vor
allem auf einige wenige hochkapitalisierte Aktien zu-
riickzufiihren ist. Beispielsweise sind die ,,Magnificent

M.M.WARBURG & CO

7¢ mit einem durchschnittlichen KGV von gut 60 bewer-
tet, was vor allem auf die hohe Bewertung von Tesla zu-
rickzufiihren ist. Ohne Tesla reduziert sich das KGV der
verbleibenden sechs Tech-Unternehmen auf knapp 32.
Dieser Wert mag zwar immer noch hoch erscheinen, ent-
spricht aber ungefahr dem, was auch in den vergangenen
10 Jahren fiir diese Unternehmen bezahlt wurde.

S&P 500, S&P 500 Equal Weighted und

DAX: Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
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Quelle: Factset

Uberhaupt lautet die entscheidende Frage: Basieren die
hohen Bewertungen auf Fantasie oder auf Fakten? Die
bisherigen Quartalszahlen fur Q3 2025 liefern eine klare
Antwort. 84 Prozent der S&P 500-Unternehmen tbertra-
fen bisher die Gewinnerwartungen, bei den Umséatzen
schlugen 79 Prozent die Prognosen. Trotz der Sorgen um
die negativen Auswirkungen héherer Zolle auf das Wirt-
schaftswachstum und die Inflationsraten blieb die Ge-
winnmarge der Unternehmen mit 12,8 Prozent hoher als
im Vorjahr und héher als im Durchschnitt der vergange-
nen funf Jahre. Fir das 3. Quartal 2025 zeichnet sich im
Moment ein Gewinnwachstum von 9,7 Prozent gegen-
uber dem Vorjahr ab, mehr als die zu Beginn der Be-
richtssaison erwarteten 7,9 Prozent. Bis zum Ende der
Berichtssaison dirfte sich die Zuwachsrate auf 12 oder
sogar 13 Prozent verbessern. Unter den S&P 500-Sekto-
ren weist der Technologiesektor im Moment mit 22 Pro-
zent Gewinnwachstum die hdchste Steigerungsrate auf,
gefolgt von den Finanzwerten mit 20 Prozent und den
Versorgern mit 18 Prozent. Halbleiteraktien dirften so-
gar einen Gewinnanstieg von (mindestens) 35 Prozent
gegenuber dem Vorjahr erzielen. Da die Gewinnerwar-
tungen in der Vergangenheit immer zu niedrig angesetzt
waren, ist die ,,richtige” Bewertung somit etwas giinsti-
ger, als es der optische Eindruck vermittelt. Solange die
Unternehmen in der Lage sind, die in sie gesetzten Er-
wartungen zu ubertreffen, diirften die hohen Bewertun-
gen weiteren Kursgewinnen an der Borse nicht entgegen-
stehen.
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Magnificent 6: Kurs-Gewinn-Verhaltnis
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RUckenwind durch Geld- und Geopolitik

US-Prasident Trump und der chinesische Président sind
einer nachhaltigen Loésung des Handelskonflikts zwi-
schen beiden L&ndern einen grof3en Schritt ndhergekom-
men. Ob es sich bereits um eine Einigung bei den wich-
tigsten Streitthemen handelt oder nur um eine Annéhe-
rung bei wichtigen Fragen, sei angesichts der Wankelmi-
tigkeit Donald Trumps dahingestellt. Wichtig ist, dass die
US-Zolle auf chinesische Importe um 10 Prozentpunkte
auf 47 Prozent reduziert werden und das umgekehrt
China die Ausfuhr Seltener Erden in den nachsten zwolf
Monaten aufrechterhélt. Das weitere VVorgehen wir da-
nach erneut Uberpruft. Auch mit anderen asiatischen Léan-
dern haben die USA neue Handelsabkommen geschlos-
sen. Diese MaRRnahmen bedeuten zwar nicht die Rlck-
kehr zum Freihandel, aber zumindest wurde eine weitere
Verschérfung der Konflikte vermieden. Damit durften
die handelspolitischen Unsicherheiten nachlassen, was
eine positive Kapitalmarktentwicklung in der néchsten
Zeit unterstitzen sollte.
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Als weiterer positiver Aspekt fur die Aktienmarkte ist die
US-Geldpolitik zu nennen. Erwartungsgemalf hat die Fe-
deral Reserve zuletzt den Leitzins um 25 Basispunkte auf
3,75 bis 4,00 Prozent gesenkt. Zinssenkungen werden
normalerweise in wirtschaftlich schwierigen Zeiten be-
schlossen, vor allem dann, wenn sich die Wirtschaft in
einer Rezession befindet und/oder in eine Finanzkrise
steckt. Beides ist derzeit nicht der Fall. Das letzte Mal,
dass es eine solche Konstellation gab, war von Mitte
1995 bis Mitte 1999 zu beobachten. Damals erlebte der
US-Aktienmarkt eine der starksten Phasen in seiner Ge-
schichte. Von daher gehen wir davon aus, dass sich auch
dieses Mal die expansivere Geldpolitik positiv auswirken
wird. Auch wenn sich Fed-Président Powell hinsichtlich
einer weiteren Zinssenkung im Dezember eher zuriick-
haltend geédulert hat, halten wir es derzeit flr wahr-
scheinlich, dass sich der Trend zu niedrigeren (Leit-) Zin-
sen fortsetzen wird. Die Fed Funds Futures signalisieren
auch flr die nachste FOMC-Sitzung in diesem Jahr eine
Zinssenkungswahrscheinlichkeit von 70 Prozent. Dieser
positive Mix aus Geld- und Geopolitik und sehr starken
Unternehmensergebnissen flihrt dazu, dass wir unsere
Jahresendprognose fiir den S&P 500 von bisher 6.500 auf
7.200 Punkte anheben. Den Lackmustest fiir die Aktien-
markte und die hohen Bewertungen erwarten wir, wenn
die Notenbank von Zinssenkungen auf Zinserhfhungen
umschwenkt. Rickblickend waren die Zinserhéhungen
der Federal Reserve im Mérz und im Mai 2000 auf 6,0
bzw. 6,5 Prozent wohl mitverantwortlich fiir das Platzen
der Dotcom-Blase. Zinserhdhungen erwarten wir derzeit
aber nicht fiir das Jahr 2026, sodass sich die Hausse
durchaus fortsetzen kann.

Carsten Klude



Konjunktur und Strategie

Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
30.10.2025 23.10.2025 29.09.2025 29.07.2025 29.10.2024 31.12.2024
Aktienmarkte 1523 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 47870 2,4% 3,4% 7,3% 13,3% 12,5%
S&P 500 6898 2,4% 3,6% 8,3% 18,3% 17,3%
Nasdaq 23791 37% 5,3% 12,8% 27,1% 23,2%
Russell 2000 2488 0.2% 2,2% 10,9% 11,2% 11,6%
DAX 24102 -0,4% 1,5% -0,5% 23,7% 21,1%
MDAX 29995 0,1% -04% -38% 10,8% 17,2%
TecDAX 3674 -1,8% 1,5% -5,6% 7,6% 7,5%
EuroStoxx50 5689 04% 3,3% 58% 14,9% 16,2%
Stoxx50 4770 0,4% 35% 5,6% 7,7% 10,7%
Nikkei 225 51326 55% 13.9% 26,2% 31,9% 28,7%
MSCI Welt 4425 1,9% 3,2% 7,8% 19,0% 19,3%
MSCI Welt SRI 3969 1,0% 2,7% 59% 12,2% 13,4%
MSCI Emerging Markets 1416 25% 5,7% 13,1% 24,6% 31,7%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 129,57 -40 97 9 -294 -387
Bobl-Future 118,14 -42 35 80 -62 28
Schatz-Future 107,04 -13 6 -7 22 6
3 Monats Euribor 2,07 0 5 4 -99 -65
3M Euribor Future, Dez 2025 2,03 1 1 14 11 13
3 Monats $ Libor 3,93 -2 -11 -47 =77 -44
Fed Funds Future, Dez 2025 3,77 6 2 -16 22 -14
10-jahrige US Treasuries 4,09 1 -4 -23 -18 -48
10-jahrige Bunds 2,64 10 -3 -1 31 28
10-jdhrige Staatsanl. Japan 1,65 1 1 11 71 57
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,15 2 -5 -19 -32 -12
IBOXX AA, € 302 1 9 6 0 1
IBOXX BBB, € 331 0 -10 7 -19 -15
Rohstoffmarkte
Rohd| Brent 64,41 2,4% 5,3% -11,2% -9,3% -13,8%
Gold 4003,42 -34% 47% 20,2% 44,7% 52,5%
Silber 47,58 2,8% 1,3% 24,5% 38,1% 64,6%
Kupfer 1116384 3,0% 7,5% 14,5% 18,9% 29,0%
Eisenerz 105,66 0,1% 03% 6,7% 1,5% 2,0%
Frachtraten Baltic Dry Index 1961 -4,7% -11,7% -7,0% 39,9% 96,7%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,578 0,1% -1,2% 0,4% 75% 11,4%
EUR/ GBP 0,8793 0,9% 0,6% 1,7% 59% 6,3%
EUR/ JPY 178,49 0,9% 2,4% 4,0% 7,7% 9,5%
EUR/ CHF 0,9275 0,3% -0,9% 0,3% -1,0% -1,5%
Quelle: LSEG Datastream
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des Jahres 2024 des Jahres 2025
GESAMT-SIEGER 2. Platz Gesamtwertung
Uber drei Auswertungszeitriume ber drei Auswertungszeitrdume
Basic: Srerpe-Ratio in dre Asiboklassen Bosis: Sharpe Ratio in dro' Risikoklassen
s A ' e A i
firstfiveo firstfiveo
GESAMT-
SIEGER
Carsten Klude Dr. Rebekka Haller Martin Hasse
+49 40 3282-2572 +49 40 3282-2452 +49 40 3282-2411
cklude@mmwarburg.com rhaller@mmwarburg.com mhasse@mmwarburg.com
Dr. Christian Jasperneite Simon Landt Jan Mooren
+49 40 3282-2439 +49 40 3282-2401 +49 40 3282-2132
cjasperneite@mmwarburg.com mlandt@mmwarburg.com jmooren@mmwarburg.com
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Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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