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BORSENBERICHT: DIE VERSTECKTE JAHRESEND-
RALLYE

Traditionell stehen die Chancen auf Kursgewinne
in den letzten Wochen eines Kalenderjahres nicht
schlecht. Der Stichtag fur die Offenlegung der Portfo-
liopositionen am Jahresende und der Wunsch nach

einem maoglichst vorzeigbaren Ergebnis fur das gan-
ze Kalenderjahr fUhren tendenziell noch einmal zu
Aktienkaufen bei Papieren, die gut gelaufen sind oder
deren Kurse zum Stichtag ,gepflegt“ werden sollen.
Weil durch die Feiertage ohnehin weniger professio-
nelle GroBanleger an den Borsen aktiv sind, kdnnen
vergleichsweise kleine OrdergroBen die Borsenkurse
stUtzen.

BLOOMBERG GLOBAL AGGREGATE TR: AUSSCHLAGE AN DEN ZINSZAHLUNGSTERMINEN
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GroBere strategische Neuausrichtungen finden zu-
mindest selten zwischen Weihnachten und Neujahr
statt, sondern eher im nachfolgenden Januar. Zudem
liegen am Jahresbeginn die meisten Zinszahlungs-
termine, an denen Liquiditat zuflieBt, die neu angelegt
werden will. Die Borsenstatistik ermittelt somit wenig

Uberraschend fur Dezember und Januar gute Durch-
schnittsergebnisse. Doch der statistische Durch-
schnitt ist eben nur der Durchschnitt aus Vergangen-
heitswerten und nitzt im konkreten Einzelfall nichts,
wenn andere Effekte diese Einfllisse Uberlagern.
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US-Borsen profitieren von der Aussicht auf
fallende Zinsen

In diesem Jahr sollten zumindest die Weltleitborsen
in New York von der Aussicht auf fallende Zinsen pro-
fitieren. Tatsachlich senkte die US-Notenbank Mitte
Dezember die Fed Fund Rate als Leitzins um weitere
25 Basispunkte auf 3,50 bis 3,75 Prozent. Das war
an den Aktienmarkten allerdings mehrheitlich langst
erwartet worden, sodass der Anstieg des Dow Jones
Industrial Average Index auf ein neues Rekordhoch
bei 45.452 Punkten nicht von anderen Aktienindizes
begleitet wurde.

Der S&P 500 tastete sich zwar an seinen Rekord-
wert aus der letzten Oktoberwoche heran und sack-
te dann im Verlauf des Dezembers etwas ab. Der
viel beachtete Nasdag-100-Index blieb im Dezember
klar unter den Ende Oktober markierten Rekord-
hochs. Sorgen Uber hohe Bewertungen von Aktien
mit Bezug zum Boomthema Kunstliche Intelligenz
(Kl) verhinderten eine Jahresendrallye. Viele Investo-
ren stellen sich die Frage, ob und wann sich die ho-
hen Investitionen in Kl-Rechenzentren amortisieren
konnen. Neben klassischen Kl-Aktien ,aus der ersten
Reihe® wie Chip-Hersteller Nvidia litten zuletzt auch
Infrastruktur-Papiere der Kunstlichen Intelligenz so-
wie Energiewerte. So galten diese angesichts des
enormen Bedarfs an Elektrizitat lange als heimliche
Gewinner des KI-Booms in den USA.

Erwartete Zinserhéhungen
Carry Trades

in Japan belasten

Ein Belastungsfaktor fur Vermogenswerte, die als ris-
kanter gelten, war schon Wochen zuvor in Japan auf-
getaucht: Eine Rede des Prasidenten der japanischen
Notenbank, Kazuo Ueda, I6ste die Erwartung aus, die
japanische Zentralbank (Bank of Japan, BoJ) konne
ihre Leitzinsen bald erhéhen. Hohere Zinsen fur den
japanischen Yen konnen an den Kapitalméarkten zu
sogenannten Risk-Off-Umschichtungen fuhren, well
der japanische Yen haufig zur Finanzierung von Car-
ry Trades genutzt wird. Anfang August dieses Jahres

hatte eine Zinserhohung der BoJ zu massiven Ver-
kaufen an den Borsen geflihrt. Zinserhéhungen in Ja-
pan machen Carry Trades teurer und riskanter, was
die Auflésung solcher Positionen begriinden kann.
Die eingesetzten Vermogenswerte, von denen man
sich Kursgewinne versprochen hatte, werden dann
verkauft, was deren Kurse unter Druck bringt. Neben
Aktien sind auch Kryptowahrungen davon betroffen.

DAX scheitert an der 24.000-Punkte-Marke

Die europaischen Aktienmarkte konnten sich in den
letzten Wochen des Jahres nicht von der Entwicklung
an den Leitborsen in New York abkoppeln. Der Euro
STOXX 50 naherte sich zwar im Laufe des Dezem-
bers seinem Rekordhoch aus dem Monat November
bei 5.818 Zahlern, blieb aber in der seit Oktober gul-
tigen Bandbreite bei 5.500 bis 5.800 Punkten. Der
Deutsche Aktienindex DAX, der im November wegen
der hoch gewichteten SAP-Aktie auf den tiefsten
Stand seit Mai gefallen war, erholte sich, scheiterte
aber erneut an der Marke von 24.000 Zahlern. Der
Rekordwert war schon im Oktober bei 24.771 Punk-
ten markiert worden.

Der Euro/US-Dollar-Wechselkurs blieb in seiner seit
einem halben Jahr gultigen Handelsspanne zwi-
schen knapp 1,15 und gut 1,18 US-Dollar pro Euro.
Die Zinssenkung verringerte den Zinsvorteil der US-
Wahrung und Ioste einen Test der Marke 1,18 US-Dol-
lar pro Euro aus.

Wer eine Jahresendrallye sucht, findet diese somit
nur bei den Edelmetallen und den Kursen der ent-
sprechenden Aktien. Der Goldpreis naherte sich
seinem Rekordhoch von Mitte Oktober bei 4.381 US-
Dollar pro Unze. Der Silberpreis schoss dagegen auf
neue Rekordhohen. Er hatte noch im Oktober und
November knapp unter 55 US-Dollar pro Unze ge-
legen. Nachdem diese Marke Ende November Uber-
wunden wurde, war der Weg frei flr eine Silberrallye
auf Uber 65 US-Dollar. Damit hat sich der Preis in die-
sem Jahr mehr als verdoppelt.
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Man kann sich nur wundern. Das Jahr 2025 be-
scherte der Menschheit viel Unerfreuliches — ganz
Uberwiegend selbstgemachtes und vorsétzliches
Leid wie beispielsweise den anhaltenden Krieg Russ-
lands gegen die Ukraine. Trotzdem kletterten die
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Aktienmarkte das dritte Jahr in Folge. Nachdem
2023 und 2024 gemessen am MSCI-Weltaktienindex
Aktienrenditen von Uber 20 Prozent moglich waren,
fiel 2025 das Plus mit 5 bis 6 Prozent bescheidener
aus. Das lag aber nicht am US-Aktienmarkt, sondern
daran, dass die dort erzielbaren Gewinne bei der
Umrechnung in Euro zusammenschrumpften.

STETIGER ANSTIEG SEIT 2023 BEIM MSCI-WELTAKTIENINDEX
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Die Umsetzung der Agenda zu ,Make America gre-
at again® des amerikanischen Prasidenten lasst noch
auf sich warten. Denn weder der US-Wirtschaft noch
der US-Wahrung verhalf seine chaotische Politik bis-
lang zur versprochenen GroBe. Das Beschaftigungs-
wunder ist ausgeblieben, die Realldhne der US-
Amerikaner sinken und die Inflation scheint sich auf
hoherem Niveau festzusetzen. Hier versprach Trump
das Gegenteil, namlich fallende Preise. Zudem haben
viele Unternehmen in den USA existenzielle Prob-
leme, weil die Zulieferung aus dem Ausland durch
Trumps Zolle zur Todesfalle wurde.

Kl-Fantasie: Treibsatz fiir US-Aktienmarkt

Die Wundertute Wall Street bietet allerdings auch fur
dieses erste Jahr der zweiten Trump-Regentschaft
Gewinne. Zumindest in US-Dollar gerechnet stehen
wieder Renditen von 14 bis gut 20 Prozent zur Buche
(Dow Jones Industrial Average, S&P 500, Nasdaq).
Als Treibsatz fUr den US-Aktienmarkt erwies sich in
diesem Jahr erneut die schon im Vorjahr gewachse-
ne Kl-Fantasie. Uber 3.000 Milliarden US-Dollar sollen
in den néchsten Jahren in den Aufbau von giganti-
schen Rechenzentren und die notwendige Infrastruk-
tur investiert werden. Zwar droht dieser Boom durch
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Engpésse bei der VerflUgbarkeit leistungsfahiger
Chips und den bendtigten Strommengen verlang-
samt zu werden, doch die Borse hofft auf zusatzliche
Einnahmequellen flur die Unternehmen und Produkti-
vitatssteigerungen durch einen groB3flachigen KI-Ein-
satz. Zudem macht das Trump-Regime Druck auf
die eigentlich unabhangige Notenbank, die Leitzinsen
schneller und weiter zu senken. Auch das begrindet
die Hoffnung auf hohere Aktienkurse.

DAX profitiert von internationaler Ausrichtung der
groBen Konzerne

FUr Deutschland halt die WundertUte Borse ebenfalls
positive Uberraschungen bereit. Das dritte Jahr hin-
tereinander durfte der deutsche Leitindex DAX 2025
ein Plus von rund 20 Prozent bieten. Das passt auf
den ersten Blick gar nicht zur Lage der Wirtschaft
hierzulande, denn Wachstum hatte Deutschland in
diesen Jahren nicht mehr vorzuweisen. Vielmehr
hangt das Land in einer Stagnation. Dass es den gro-
Ben, borsennotierten Konzernen mit Sitz in Deutsch-
land besser geht, liegt auch an ihrer internationalen
Ausrichtung, die die Abhangigkeit vom Standort
Deutschland verringert — in manchen Fallen mehr, in
anderen weniger. Insgesamt aber erzielen sie mehr
als vier FUnftel inrer Umsatzerldse im Ausland. Die mit
Abstand wichtigsten Handelspartner sind aufaddiert
die Nachbarn in der EU, aber auch die USA und Chi-
na spielen weiterhin eine groBBe Rolle. Geopolitische
Entwicklungen und die Entwicklung des Welthandels
bleiben somit auch 2026 eine wichtige EinflussgroBe.
Wer die Chancen und Risiken fur das Borsenjahr
2026 bewerten will, stoBt auf viele Unwagbarkeiten.

Mit freundlichen GriBen

il

Frank Finanz
Lothar Frank

Einerseits haben die Chancen auf eine wirtschaftli-
che Belebung zugenommen. Nicht zuletzt wirken die
hohen Infrastruktur- und Rustungsinvestitionen der
Bundesregierung unterstutzend.

KGV-Durch-

US-Technologie-Konzerne ziehen

schnitt nach oben

Beim Blick auf die Weltleitborsen in den USA wird
haufig auf die hohe Bewertung der Aktien dort hinge-
wiesen. Allerdings kann sich diese auf einen Anstieg
der Unternehmensgewinne stltzen, der deutlich
hoher als in Europa ausfallt. Auf Basis der fur 2026
erwarteten Gewinne liegt das Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis (KGV) flr den S&P 500 bei 23. Und dieser Durch-
schnitt wird durch deutlich hohere KGVs bei groBen
Technologie-Konzernen nach oben gezogen. Dass in
den letzten Wochen des Jahres 2025 verstarkt Sor-
gen aufkamen, dass sich die hohen Kl-Investitionen
nicht rentieren konnten, verringert das Risiko fur ne-
gative Uberraschungen diesbeziiglich. Auch bei frii-
heren technologischen Umwalzungen wie dem Inter-
net vor zwanzig bis dreiBig Jahren war nicht sofort
erkennbar, welche Unternehmen dauerhaft zu den
Gewinnern gehdren wurden. Viele frihere Pioniere
oder vermeintliche MarktfUhrer versanken in der Be-
deutungslosigkeit.

Anleger sollten daraus die Lehre ziehen, keine gro-
Ben Einzelwetten einzugehen, sondern breit gestreut
zu investieren. Daflr wird das Borsenjahr 2026 an
verschiedenen Stellen gute Chancen bieten. Die Bor-
se ist eben eine WundertUte.

Frank ﬁ Finanz
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