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BORSENBERICHT: DIE BORSEN AUF DER ZIEL-
GERADEN

Der saisonal in den letzten Wochen eines Kalender-
jahres oft zu beobachtende Zufluss von Kapital ver-
half den Aktienmarkten auch ohne eine eindeutig
positive Nachrichtenlage zu Kursgewinnen. Unter-
stitzend wirkt dabei beiderseits des Atlantiks die
Erwartung weiterer Leitzinssenkungen durch die
jeweiligen Notenbanken. Allerdings verflog an der
Walllstreet die Euphorie, nachdem man sich dort im
November uber den klaren Wahlsieg der Republi-
kaner mit ihrem Kandidaten Donald Trump gefreut
hatte. Den im Wahlkampf versprochenen Steuersen-
kungen und Deregulierungen fur Unternehmen steht
das Risiko einer wieder hoheren Inflation gegentber.

Die Nominierung des Hedgefonds-Manager Scott
Bessent zum kunftigen US-Finanzminister wurde an
der Walllstreet positiv aufgenommen. Das hohe Kurs-
niveau lieferte zugleich ein Anlass fur Gewinnmitnah-
men. Unter den Magnificent-Seven-Aktien profitierte
die Tesla-Aktie weiterhin von der Nahe des Tesla-
Chefs Elon Musk zum designierten US-Prasidenten
Donald Trump und erreichte neue Rekordhohen.

Beim KI-Chip-Hersteller Nvidia Uberwogen dagegen
Gewinnmitnahmen. Die Gunst der Nasdag-Inves-
toren wandte sich dem Chipkonzern Broadcom zu,
dessen Aktie von guten Geschaftszahlen und einem
zuversichtlichen Ausblick profitierte.

Kursaufschwung bei US-Aktienindizes schwaécht
sich ab

Nachdem die meisten US-Aktienindizes den Novem-
ber in der Néhe neu erreichter Rekordstande been-
den konnten, schwéchte sich der Kursaufschwung
im Dezember spulrbar ab. Nach einem neuen Rekord
knapp Uber 45.000 Zahlern rutschte der Dow Jones
um Uber funf Prozent auf 42.300 Punkte ab. Auch
dem S&P 500 Index ging die Kraft aus. Nach einem
neuen Rekordwert bei 6.100 Zahlern I6ste die US-No-
tenbank Federal Reserve einen Riickgang aus, als ihr
Prasident die Erwartung der Leitzinssenkungen im
kommenden Jahr deutlich dampfte. Statt der vor-
her eingepreisten mindestens vier Zinsschritte geht
man nun nur von zwei Zinssenkungen um je 25 Ba-
sispunkte aus. Damit lage die Fed Funds Rate, der
US-amerikanische Leitzins, in einem Jahr nur einen
halben Prozentpunkt tiefer als jetzt.
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HOCHSTSTAND UND KURSVERLUSTE BEIM NASDAQ-100
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Die von groBen Technologie-Aktien gepragten
Nasdag-Indizes setzten ihren Anstieg im Dezember
zunachst fort. So erreichte der Nasdag-100 mit 22.133
Punkten einen neuen Hochststand, bevor auch hier
die Notenbank die Stimmung verdarb. Dabei fiel der
Nasdag-100 auf rund 21.200 Zahler zurlck, womit
die Kursgewinne seit Anfang Dezember weitgehend
verloren gingen. Seit Jahresbeginn vermag das den
Erfolg aber kaum zu mindern, denn der Anstieg liegt
kurz vor Weihnachten bei rund 27 Prozent.

Markte in Europa und Asien treten auf der Stelle

Von solchen Zuwachsen sind die meisten Aktien-
markte auBerhalb der USA weit entfernt. Zwar pro-

fitierten auch die europaischen Aktien in der ersten
Dezemberwoche von Mittelzufllissen, der Anstieg
des EURO STOXX 50 auf 5.000 Punkte bedeutete
aber keine neuen Rekorde, sondern nur eine Erho-
lung von den Kursverlusten der Wochen zuvor. Ober-
halb von 5.000 Indexpunkten ging dem Leitindex der
Eurozone in diesem Jahr wiederholt die Kraft aus. Das
Jahreshoch bei 5.122 Zahlern stammt aus dem April.
Anders als die USA darf die Eurozone 2025 starke-
re Unterstltzung durch Leitzinssenkungen erwarten.
Dem stehen jedoch eine schwéachere Konjunktur und
die Unsicherheit Uber die Entwicklung der internatio-
nalen Beziehungen gegenuber.
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ERHOLUNGSVERSUCH DES HANG SENG STOPPT BEI 21.000 PUNKTEN
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Ahnliches gilt fir Asien. Der japanische Nikkei 225 In-
dex blieb im Dezember in der engen Handelsspanne
der Vormonate zwischen gut 40.000 Punkten und
gut 37.600 Zahlern als Unterstltzung. In Japan hofft
man auf auskdmmliche Beziehungen zu den USA un-
ter Prasident Trump. Starker unter dessen Zollpolitik
dirfte China leiden, zumal dort hausgemachte Prob-
leme wie die verschleppte Immobilienkrise die Volks-
wirtschaft weiter belasten. Ein Erholungsversuch des
Hongkonger Hang Seng Index reichte wie schon im
November nur bis knapp Uber 21.000 Punkte.

US-Dollar im Aufwind

An den Devisenmarkten lieferte die Aussicht auf we-
niger fallende US-Zinsen einen Grund fur einen An-
stieg des US-Dollars. Mit nur noch 1,035 US-Dollar fGr
einen Euro macht die Wahrung einen Versuch, aus

s ZI

der seit Anfang 2023 gultigen Bandbreite auszubre-
chen. Weil der daraus folgende groBere Zinsvortelil
auch mittelfristig fur den US-Dollar spricht, kdnnte
aus der noch jungen Bewegung ein Trend werden,
der das Euro-Dollar-Verhaltnis erstmals seit 2022
wieder zur Eins-zu-eins-Paritat und darUtber hinaus
fuhrt.

Auch an den Edelmetallmarkten zeigte die Ankun-
digung verlangsamter US-Zinssenkungen Wirkung.
Der Goldpreis rutschte unter 2600 US-Dollar pro
Unze, den tiefsten Stand seit Mitte November. Zum
einen verteuert ein steigender US-Dollar aus Sicht
anderer Wahrungen Gold, das international gegen
US-Dollar gehandelt wird. Zum anderen sind verzins-
liche Anlagen umso attraktiver gegentiber dem zins-
losen Gold, je hoher die Zinsen bleiben.
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IM BLICKPUNKT: 2025 WIRD ANDERS ...
ALS ERWARTET

Das zumindest ist die Meinung zahlreicher Kapital-
marktexperten, so es schon fast ein Widerspruch in
sich ist. Insbesondere der hohe Optimismus an der
Wallstreet stoBt in Europa auf Skepsis. Dass sich der
Anstieg der US-amerikanischen Aktienindizes auch
2025 unterbrechungsfrei fortsetzt, durfe man nicht
erwarten.

Der Wahlsieg des Rechtspopulisten Donald Trump
im November war von der Wallstreet positiv aufge-
nommen worden — im Hinblick auf eine angekln-
digte Deregulierung und weitere Absenkung der
Unternehmenssteuern ist dies verstandlich. Von der
angekundigten Erhebung deutlich héherer Import-
zolle durften insbesondere kleine und mittlere Un-
ternehmen profitieren, die damit vor auslandischer
Konkurrenz geschutzt werden. Auch das Thema
Kunstliche Intelligenz (Kl), das 2024 fur viel Fantasie
und Kursgewinne gesorgt hatte, durfte 2025 noch
starker in praktischen Anwendungen anzutreffen
sein. Von einer Rezession, also einer Phase ohne
Wirtschaftswachstum, scheinen die USA weit ent-
fernt zu sein. Mehrheitlich wird an den Borsen mit
einem ,No Landing“-Szenario fur die US-Konjunk-
tur gerechnet, also mit fortgesetztem Wirtschafts-
wachstum. Gemeinhin wird ein durchschnittlicher
Anstieg der Unternehmensgewinne in den USA um
10 bis 20 Prozent erwartet und damit weiterhin mehr
als in Europa.

Borsen sehen US-Aktien 2025 im Vorteil

So rechnen die Borsen mehrheitlich wohl damit,
dass US-Aktien auch 2025 erste Wahl bleiben und
besser abschneiden als europaische Aktien. In den
beiden letzten Monaten des Jahres 2024 waren ent-
sprechende Kapitalstrome zu beobachten. Im MSCI
World entfallen inzwischen rund drei Viertel auf US-
Aktien, im MSCI All Countries immerhin zwei Drittel.
Doch es gibt nicht wenige Stimmen von erfahrenen
Kapitalmarktexperten, die diese hohe Gewichtung
von US-Aktien kritisch sehen. Sie verweisen auf die
damit verbundenen Risiken Inflation, Staatsverschul-
dung und Zinsentwicklung.

Die US-Notenbank Fed durfte diejenigen enttau-
schen, die von ihr im Jahr 2025 mindestens vier
Leitzinssenkungen erwartet haben. Denn die ange-
klndigte harte Einwanderungs- und Zollpolitik von
Trump wurde wohl die Inflation wieder steigen las-
sen. Dann musste die Fed sich wieder der Inflations-
bekampfung zuwenden. Fed-Prasident Powell selbst
schraubte die Erwartungen schon auf nur zwei kleine
Zinssenkungen herunter. Carsten Roemheld, Kapital-
marktexperte bei Fidelity, will nicht ausschlieBen, dass
es 2025 keine einzige Fed-Zinssenkung mehr geben
konnte. Die Unsicherheiten flr 2025 seien groB3. Des-
halb warb er jingst daftr, in Szenarien zu denken:
Well die Szenarien jetzt so unterschiedlich sein kon-
nen, ist eine Prognose kritisch®. Dies gelte auch fur
das Thema US-Zolle: ,Wir konnen das Thema noch
nicht richtig einschatzen.“ Aber Zollerhohungen wur-
den die US-Unternehmensgewinne belasten, ,well
man von Importen, die weiterverarbeitet werden,
abhangig ist.
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Anstieg der Inflation und ausbleibende Zinssen-
kungen als Risiko

Auch Erik Lueth, Okonom bei Legal & General Invest-
ment Management, warnt: ,\Wir glauben, dass Trump
im Moment zu positiv gesehen wird. Zolle fur China
werden kommen® sagt er. Dies durfte zu Inflation
fUhren, womit die Fed die Zinsen dann nicht senken
konne, wie der Markt erwarte. Nicht zuletzt deshalb
sei der Spielraum fir positive Uberraschungen in
Europa groBer: ,Die Inflation in den USA wird hoher
sein als in Europa.”

Wir haben einen groBen Schluck aus der Pulle ge-
nommen. (...) 25 Prozent im S&P 500 machen wir
2025 nicht mehr. (...) Vom Konjunktur-Boom in den
USA konnte zu viel erwartet werden.” Das sieht auch
Roemheld von Fidelity so: ,Bei den USA glaube ich
nicht, dass sie das so positiv fortsetzen konnen wie
in den beiden vergangenen Jahren.*

Auch 2025 hat gute Chancen, letztendlich ein ge-
winnbringendes Jahr zu werden. Dabei sollten An-
leger aber nicht auf einfache Rezepte vertrauen und
,<alles auf eine Karte® setzen. Breite Risikostreuung

bleibt der SchlUssel zu einem guten Verhaltnis von

Eindringlich warnen auch andere Experten vor Uber- Renditechancen zu Risiken.

zogenen Erwartungen an den US-Aktienmarkt. So
sagt Dr. Ulrich Kaffarnik von der DJE Kapital AG:

Mit freundlichen GriuBRen

bl

Frank Finanz
Lothar Frank

Frank ﬁ Finanz
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