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Teflon-Markte: Risiken perlen ab

Die Aktienmarkte sind mit viel Schwung ins neue Jahr
gestartet und das, obwohl die internationale Nachrichten-
lage als alles andere als positiv bezeichnet werden kann.
So sorgen eine Reihe von Ereignissen fir anhaltende Un-
sicherheiten. Sei es das Eingreifen der USA in Venezuela
mit der Festnahme von Président Maduro am 3. Januar
2026, die Massenproteste im Iran mit vielen Toten, die
einen Militarschlag der USA nach sich ziehen kdnnten
oder auch die verbalen AuRerungen von US-Prasident
Trump hinsichtlich einer ,,Ubernahme* Gronlands durch
die USA — die Politik sorgt weiterhin fiir reichlich Stor-
feuer. Zudem steht die Unabhangigkeit der US-Noten-
bank in Frage, nachdem der Druck auf den Prasidenten
der Notenbank, Jerome Powell, erhdht wurde. Dieser
sieht sich Ermittlungen des Justizministeriums ausge-
setzt, weil die Renovierung des Hauptgebéudes teurer
wird als urspringlich gedacht; eine Untersuchung, die
viele als politisch motiviert ansehen. Doch die Kapital-
marktteilnehmer lassen sich dadurch nicht beirren, weil
sie sich an derartige Rahmenbedingungen gewdéhnt zu
haben scheinen.

USA: Das Maf3 der 6konomischen Dinge

Denn die Lehre aus den vergangenen Jahren ist eindeutig
und einfach: Solange sich die politischen Unsicherheiten
nicht negativ auf die 6konomische Lage auswirken, sollte
man negative Nachrichten lieber ausblenden. Getreu dem
Motto: Scheuklappen aufsetzen und weiter investiert
bleiben! Diese VVorgehensweise hat sich auch im vergan-
genen Jahr bewahrt. GroR waren die Sorgen nach dem
»Liberation Day* Anfang April mit der Einfiihrung neuer
Z0lle, dass vor allem in den USA das Wirtschaftswachs-
tum zurlickgehen und die Inflation ansteigen wirde.
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Doch beide Annahmen erwiesen sich als weitgehend
falsch. Das US-Wirtschaftswachstum war zwar im ersten
Quartal 2025 aufgrund starker Vorzieheffekte bei den
Importen leicht negativ, erholte sich aber in den Folge-
guartalen deutlich. Im dritten Quartal wuchs das Brutto-
inlandsprodukt um mehr als vier Prozent, und fiir das
vierte Quartal zeichnet sich nach Berechnungen der At-
lanta Fed, die das Wirtschaftswachstum in Echtzeit
trackt, sogar ein Zuwachs von gut finf Prozent ab. Und
dies trotz des langen Government Shutdowns vom 1. Ok-
tober bis 12. November, der nach den meisten Prognosen
zu einer deutlichen Wachstumsverlangsamung im
Schlussquartal hatte fuhren sollen. Somit wird die US-
Wirtschaft 2025 wohl um etwa 2,5 Prozent gegeniiber
dem Vorjahr gewachsen sein — ein sehr respektabler
Wert. Sollte sich das erwartet starke Wachstum im vier-
ten Quartal bewahrheiten, wirde dies aufgrund der hohe-
ren statistischen Ausgangslage dazu fuhren, dass wir un-
sere Wachstumsprognose flir 2026 von bisher 2,3 Prozent
auf rund drei Prozent anheben konnten.

USA: US-BIP-Tracker und BIP-Wachstum
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Beeindruckend ist dabei die Tatsache, dass der US-Kon-
junkturmotor auf vielen Zylindern lauft. Starke Wachs-
tumsimpulse gehen von den Unternehmensinvestitionen
aus, da unter anderem die sogenannten ,,Hyperscaler*
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(groRe Anbieter von Cloud-Computing-Diensten) wei-
terhin viel Geld in die Hand nehmen, um die Kapazitaten
ihrer Rechenzentren zu erhéhen. Auch der Aulenhandel
tragt erstmals seit vielen Jahren positiv zum Wirtschafts-
wachstum bei, da die US-Exporte deutlich schneller
wachsen als die Importe, die durch héhere Zoélle ge-
bremst werden. Wesentlicher Wachstumsmotor bleibt
der private Verbrauch, der von den im letzten Jahr be-
schlossenen Steuersenkungen und der Tatsache profi-
tiert, dass die Arbeitslosenquote immer noch sehr niedrig
ist. Da die Beschéftigtenzahl seit dem Friihjahr stagniert,
deutet die starke Wachstumsdynamik auf einen deutli-
chen Anstieg der Produktivitét hin. Die hohen Kl-Inves-
titionen der Unternehmen tragen also Friichte.

Deutschland: Wirtschaft wachst wieder,
aber Strukturprobleme bleiben

Die deutsche Wirtschaft ist 2025 wieder leicht gewach-
sen. Das reale Bruttoinlandsprodukt lag nach vorlaufigen
Berechnungen des Statistischen Bundesamtes um 0,2
Prozent tber dem Niveau des Vorjahres. Die seit mehre-
ren Jahren anhaltende Wachstumsschwéche liel3 sich
aber auch im vergangenen Jahr nicht abschitteln, zu
schwer wiegen die strukturellen Probleme. So befindet
sich das verarbeitende Gewerbe im dritten Rezessions-
jahr in Folge, da vor allem die Automobilindustrie und
der Maschinenbau, in geringerem AusmaR aber auch die
Chemieindustrie und andere energieintensive Industrie-
zweige schwacheln. Diese Kernbereiche der deutschen
Exportwirtschaft leiden insbesondere unter den héheren
US-Z6llen. Nach unseren Berechnungen ist der Uber-
schuss im Handel mit den Vereinigten Staaten im vergan-
genen Jahr auf gut 53 Milliarden Euro gesunken (Daten
bis November 2025) nachdem er 2024 noch bei fast 70
Milliarden Euro gelegen hatte. Allein dies hat das deut-
sche BIP um rund 0,4 Prozentpunkte gedrickt. Positive
Wachstumsbeitréage haben 2025 nur die privaten und die
staatlichen Konsumausgaben erzielt.

2026 wird die deutsche Wirtschaft mit rund einem Pro-
zent etwas stérker wachsen — der expansiveren Fiskalpo-
litik und der groReren Zahl an Arbeitstagen sei Dank. Die
entscheidende Frage ist allerdings, wie schnell neue
Schulden tatsdchlich aufgenommen und ,unter die
Leute* gebracht werden konnen. Die Erfahrungen aus
dem Jahr 2025 zeigen, dass dies mehr Zeit beansprucht
als gemeinhin (und vor allem von auslandischen Be-
obachtern) geglaubt wird. So ist das Haushaltsdefizit
2025 gegeniber dem Vorjahr von 115 auf 107 Milliarden
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Euro gesunken, die Defizitquote fiel von 2,7 auf 2,4 Pro-
zent. Fir 2026 rechnen wir mit einem Haushaltsdefizit
von 150 Milliarden Euro und einer Defizitquote von 3,2
Prozent.

Deutschland: AuBBenhandel mit den USA
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Aktien: USA im Vorteil gegentber Europa

Betrachtet man die fundamentalen Argumente, spricht
aus unserer Sicht vieles dafir, dass borsennotierte US-
Unternehmen gegenlber europaischen Firmen attraktiver
einzuschdtzen sind. Die dynamischere Wirtschaftsent-
wicklung in den USA sollte auch zu einem starkeren Ge-
winnwachstum fuhren. Vergleicht man die Analysten-
schatzungen fur die Blue-Chip-Indizes, féllt allerdings
auf, dass die flr dieses Jahr erwarteten Steigerungsraten
fiir ,,groBe* deutsche und US-Aktien mit etwa 15 Prozent
fast identisch sind. Fur Unternehmen aus der Eurozone
bzw. aus Europa sind sie dagegen mit elf und acht Pro-
zent um einiges niedriger. Die Prognosen fiir deutsche
Blue Chips halten wir allerdings fur iberambitioniert —
so wie schon in der Vergangenheit. Letztes Jahr startete
man mit der Erwartung eines Zuwachses von rund zehn
Prozent, das Jahr davor mit sieben Prozent; tatsachlich
traten die Gewinne mehr oder weniger auf der Stelle. Das
dirfte sich zwar dieses Jahr nicht wiederholen, der Zu-
wachs wird aber eher im prozentual einstelligen Bereich
liegen. Bessere Ergebnisse waren dann denkbar, wenn
der Russland-Ukraine-Krieg enden wiirde; dies erwarten
wir aber nicht.

In den USA halten wir die Gewinnprognosen dagegen fir
erreichbar. Die gerade begonnene Berichtssaison flr das
vierte Quartal 2025 zeigt wie ublich viele positive Ge-
winniberraschungen, sodass die Erwartungen nach oben
korrigiert werden. Insofern ,,heilt* die starke Gewinndy-
namik auch die hohere Bewertung von US-Aktien, vor
allem im Technologiebereich, wo Gewinnzuwéchse von
20 (Nasdaq) bzw. fast 50 Prozent (SOX Halbleiteraktien)
prognostiziert werden.

Carsten Klude
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
08.01.2026 10.12.2025 14.11.2025 16.09.2025 16.12.2024 31.12.2024
Aktienméarkte 18:01 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 49285 2,6% 4,5% 7,7% 12,7% 15,8%
S&P 500 6963 1,1% 3,4% 54% 14,6% 18,4%
Nasdaq 23460 -0,8% 2,4% 5,0% 16,3% 21,5%
Russell 2000 2599 1,5% 8,8% 8,2% 10,0% 16,5%
DAX 25127 4,1% 5,2% 7,7% 23,7% 26,2%
MDAX 32083 7,9% 9,1% 6,6% 22,5% 254%
TecDAX 3780 5,9% 6,9% 6,5% 7,6% 10,6%
EuroStoxx 50 5903 3,4% 3,7% 9,9% 19,3% 20,6%
Stoxx 50 5013 4,2% 4,3% 10,5% 14,2% 16,4%
Nikkei 225 51117 1,0% 1,5% 13,8% 29,6% 28,1%
MSCI Welt 4490 15% 34% 5,2% 17,3% 21,1%
MSCI Welt SRI 3934 0,2% 2,0% 3,1% 8,7% 12,4%
MSCI Emerging Markets 1463 5,8% 5,6% 9,2% 32,6% 36,0%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 128,05 62 -61 -66 -668 -539
Bobl-Future 116,34 40 -153 -157 -202 -152
Schatz-Future 106,84 17 -13 -17 -25 -14
3 Monats Euribor 2,03 -5 -4 2 -83 -68
3 Monats $ Libor 3,64 -5 -31 -40 -73 -73
10-jahrige US Treasuries 4,17 4 4 15 -23 -40
10-jahrige Bunds 2,83 0 15 17 58 46
10-jéhrige Staatsanl. Japan 2,08 14 37 48 102 100
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,29 -2 12 7 5 1
IBOXX AA, € 3,33 -2 14 22 43 29
IBOXX BBB, € 3,57 -2 10 17 24 11
Rohstoffmérkte
Rohol Brent 61,16 -1,9% -5,0% -10,7% -17,1% -18,2%
Gold 4461,20 6,4% 9,2% 21,1% 68,0% 69,9%
Silber 63,79 3,2% 26,2% 49,9% 109,0% 120,7%
Kupfer 11582,48 0,1% 6,7% 15,1% 29,5% 33,9%
Eisenerz 108,48 1,7% 4,4% 2,9% 2,9% 4,7%
Frachtraten Baltic Dry Index 1776 -26,9% -16,4% -17,5% 65,8% 78,1%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1652 0,2% 0,0% -1,3% 11,0% 12,2%
EUR/ GBP 0,8674 -0,8% -1,9% -0,1% 4,8% 4,9%
EUR/ JPY 182,77 0,2% 2,0% 53% 13,0% 12,1%
EUR/ CHF 0,9312 -0,5% 1,4% -0,3% -0,6% -1,1%
Quelle: LSEG Datastream
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
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 fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzuléssig. 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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