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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» Waffenstillstand im Irankrieg wirkt nur positiv, wenn der Olpreis fillt. Das Ge-
genteil ist wahrscheinlich, solange die Straf3e von Hormus blockiert bleibt. Ein
steigender Olpreis wiirde Ol-Aktien stiitzen, aber Aktienindizes belasten.

=> Die US-Bérse sprang extrem schnell von iiberverkauft auf iibergekauft. Frithere
Kaufsignale sind bereits Verkaufssignale (z.B. beim US-Put/Call-Ratio). Positiv

bleibt, dass Anleger noch nicht tiberinvestiert sind.

=>» Saisonal beginnt meist ab Mai eine schwichere Phase. Auch das zweite Prisi-
dentenjahr bringt typischerweise voriibergehend Gegenwind.

=> Gewinne werden stark vom Technologie-Sektor getragen. Auch kleinere US-Akti-
en zeigen hohe Erwartungen. Neues historisches Hoch beim RUSSELL 2000.

=>» Goldminenaktien diirften selten so preiswert gewesen sein wie heute.

=>» Am Devisenmarkt steigt der Euro-Optimismus. Eine weitere internationale
Dollar-Schwache bleibt trotzdem wahrscheinlich. Siehe Yuan-Starke.

Seit Gber 60 Jahren dirften die Weltbérsen noch nie so
politisch beeinflusst worden sein wie zuletzt. Die Bor-
sen schauen nicht auf Notenbankzinsen oder Konjunk-
tur-Frihindikatoren, sondern allein auf den Olpreis.
Steigt der Olpreis, steigt die Inflation und damit steigen
die Zinsen. Aus dieser Sicht fuhlt man sich an 2022
und die damalige Borse inklusive der Halbierung der
grol3en amerikanischen Technologie-Aktien erinnert.
Tatsachlich gibt es aber, zumindest bisher, wesentliche
Unterschiede zu der damaligen Krisensituation.

2022 stieg ebenfalls der Olpreis und vor allen Dingen
zog die Inflation ganz massiv an, im Gegensatz zu
dem, was wahrscheinlich in den nachsten Monaten zu
erwarten ist. Damals stieg die US-Geldmenge stark an,
jetzt expandiert sie nur im Rahmen der Wirtschaftsex-
pansion, das fuhrt also zu kaum inflationsschaffender
Uberliquiditat. Damals hatte die US-Regierung rund
zwei Bio. $ an Unterstitzungen fur amerikanische
Familien gezahlt, um die Folgewirkungen der Covid-
Krise abzumildern.

Der Staat ermdglichte damit eine massive Nachfrage,
bei gleichzeitig eingeschranktem Ol-Angebot, unter
anderem durch den Ukraine-Krieg. Damals zégerten
die Notenbanken in den USA und Europa, die Zinsen
zu erhéhen, weil man von einem vorubergehenden
Anstieg der Inflationsrate Uberzeugt war. Dann ging
es aus den genannten Grinden doch starker mit der
Inflation nach oben.

DR. JENS EHRHARDT
Herausgeber Finanzwoche

Ahnliches befiirchten Pessimisten heute. Entsprechend
wollen die Notenbanken die gleichen Fehler nicht

noch einmal machen. Also gehen einige Berater von
steigenden Leitzinsen, besonders in Europa, weniger
in den USA, aus (0,25% per Juni zu 60% eingepreist).
Allerdings ware es wahrscheinlich ein Fehler, die Zinsen
zu erhdhen, da die Teuerungsrate diesmal vermutlich
weniger ansteigt und schneller zurtickkommen wird
als in der letzten Krise. Es kommt natdrlich darauf an,
wie schnell die Stral3e von Hormus wirklich ge&ffnet
wird, aber die Ubrigen Faktoren sprechen durchaus fur
ein solches optimistisches Szenario beziehungsweise
far die Annahme, dass diesmal die Zinsen nicht erhdht
werden mussen, sondern besonders in den USA, aber
vielleicht auch in Europa, im spateren Jahresverlauf
sogar gesenkt werden.

Das kdnnte dann einen Anstieg der langerfristigen
10-jahrigen Zinsen in den USA und Europa verhindern.
Damit ware ein wesentlicher Faktor gegeben, dass

die Borsenentwicklung deutlich positiver verlauft, als
Pessimisten heute meinen. Neben den bisher trotz
gestiegener Inflationserwartungen nur wenig gestie-
genen Langfristzinsen (USA 10-jahrige bei 4,28% bzw.
3,00% in Deutschland) spricht primar die selektiv gute
Gewinnentwicklung in Teilen der US-Wirtschaft flr
héhere Aktienkurse.

Der historisch einmalig starke Anstieg der amerikani-
schen Technologiebdrse Nasdaq in den letzten Wochen
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spiegelt die sehr gute Gewinnentwicklung. Zuletzt war
der Nasdaqg-Technologieaktienindex 13 Tage hinterei-
nander gestiegen. Das war eine Gewinnstrecke, die es
seit 1992 nicht gegeben hatte. In der Borsengeschichte
gab es noch vier Perioden mit langeren Anstiegen: 15
Tage 1977, 16 Tage 1985, 19 Tage 1979 und 14 Tage
1987. Solche heftigen Kurssteigerungen sprechen
historisch gesehen fir zumindest kurzfristig weiter
freundliche Borsen. Haufig sind entsprechende starke
Kursanstiege sogenannte ,Breadth Thrusts” Ereignisse,
die auch langerfristig gute Borsen signalisieren. Der
Anstieg durfte stark auf Eindeckungen von spekulativen
Leerverkaufen zurlckzufuhren sein. Solche Transak-
tionen sollen nach der extremen vorangegangenen
Pessimismusphase jetzt weitgehend abgewickelt sein,
sodass der Markt inzwischen neutral positioniert ist,
also nicht zu pessimistisch mit zu vielen Leerverkaufen
und nicht zu optimistisch mit zu vielen Terminkaufen.

Wahrend allgemein bis vor Kurzem Uber ein Platzen
der Kl-Blase spekuliert wurde, zogen die Gewinne im
Technologie-Sektor vielmehr massiv an. Wird fur den
S&P 500 insgesamt im ersten Quartal 2026 ein Anstieg
von rund 14% vorausgesagt, liegt die Schatzung fur
den Gewinnanstieg im Technologie-Sektor jetzt bei 46%
gegenulber rund 21% noch Mitte letzten Jahres.

Der IT-Sektor wird im ersten Quartal voraussichtlich
183 Mrd. $ verdient haben gegentber 125 Mrd. $ im
Vorjahresquartal, wobei die zwolf Untersektoren des
S&P 500 alle hdhere Gewinne ausweisen durften als im
Vorjahr. Am starksten dirfte der Tech-Gewinnanstieg
im Halbleiterbereich gewesen sein, wo ein Gewinn-
anstieg im ersten Quartal von Uber 100% erwartet
wird. Bei Elektronikteilen rechnet man mit 43% plus.
Selbst wenn man diese beiden, gewinnmaRig besten
Untersektoren ausklammert, steigen die Gewinne im
IT-Bereich noch um Uber 20 Prozentpunkte. Insgesamt
erwirtschaftet der US-Technologiesektor circa 30% der
gesamten S&P-500-Gewinne gegenuber noch 24% im
Vorjahresquartal.

Auch in Asien explodieren die Gewinne im Technolo-
giebereich. Man schatzt fur Asien-Pazifik MSCI ohne
Japan, den Gewinnzuwachs im ersten Quartal auf 37%,
was hauptsachlich auf die Gewinnsteigerungen in
Korea und Taiwan zuruckgeht (Taiwan Semiconductor,
Samsung Electronics und SK Hynix). Aber auch die rest-
lichen Asien-Lander bringen es auf circa 13% Gewinn-
wachstum, und der IT-Sektor im MSCI Asien ohne Japan
zeigt erwartete Gewinnsteigerungen von rund 54%.

Die sehr guten Gewinne haben dazu gefuhrt, dass die
Bewertungen (PEs) im Technologie-Bereich in den USA
und Asien jetzt deutlich niedriger liegen als vor einem
Jahr oder besser als in den letzten zwei Jahren. Die
Korea-Borse hat z.B. eine PE von nur 8, bei Kurs/Buch-
wert 1,6.

NVIDIA und die vier Hyperscaler sind jetzt mit dem gut
26x der Gewinne der nachsten zwolf Monate bewertet
gegenUber Uber 29x im letzten Oktober. Insgesamt sind
die US-Wachstumswerte bezogen auf die PE nur noch
etwa ein Funftel bis ein Zehntel hoher bewertet, als in
den letzten Jahren, als der Bewertungsunterschied weit
hoher lag (siehe Chart).

Bewertungspramie fiir US-Wachstumsaktien stark
gesunken. Techaktien preiswert.
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Der nun schon drei Jahre dauernde Kl-Investitionszyk-
lus in den USA ist weiterhin die treibende Kraft der
US-Konjunkturentwicklung und des US-Aktienmarktes.
Ahnliches gilt fir Asien, wo allein drei Aktien, Taiwan
Semiconductor, Samsung Electronics und SK Hynix,
rund ein Viertel der Marktkapitalisierung des MSCI AC
Asien-Pazifik ohne Japan ausmachen. Die Konzentration
der Konjunktur- und Bérsenentwicklung auf wenige
Titel ist historisch gesehen zwar gefahrlich, aber
vorlaufig kann man Gefahren von dieser Seite wahr-
scheinlich vernachlassigen, im Hinblick auf die anhal-
tend gute Entwicklung bei Investitionen und Gewinnen.

In der niedrigeren Bérsenbewertung, bezogen auf
Kurs/Gewinn-Verhaltnisse, kommt wahrscheinlich die
Beflrchtung zum Ausdruck, dass die sehr hohen
Investitionen der vier Hyperscaler, in diesem Jahr
wahrscheinlich 620 Mrd. $, sich vielleicht nicht ausrei-
chend bezahlt machen werden. Vorlaufig gibt es daftr
aber in der Einschatzung dieser Entwicklung durch die
Unternehmen, wie wir vor Ort feststellen konnten, klar
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keine Bedenken hinsichtlich der Monetarisierung.

Entsprechend wird weiterhin viel investiert, was zu
einer selbstverstarkenden Entwicklung fur die US-

Konjunktur fuhrt.

Allerdings gibt es nach wie vor keine Anzeichen dafur,
dass sich der Investitionszyklus in den USA Uber den
Bereich Kunstliche Intelligenz hinaus verbreitert.
Wahrend reale Investitionen im Bereich der Kinstlichen
Intelligenz, gemessen im Non-Residential Investment-
sektor, in Informationsausrustung, Software und
Datacenter-Bau, im vierten Quartal 2025 um 18,5%
gegenuber dem Vorquartal annualisiert wuchsen und
fast 20% gegenuber Vorjahr zulegten, gingen die
Investitionen im Nicht-KI-Bereich annualisiert im vierten
Quartal um 8,0% zurlck (siehe Chart rote Kurve).

Reale US-Investitionen (Kurve Mitte) und Investitio-
nen in kiinstliche Intelligenz (obere Kurve).
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US-Konjunktur und Borse sind somit weiterhin sehr
einseitig auf das Wachstum im Kl-Bereich angewiesen.
Falls sich im Jahresverlauf doch noch Bedenken hin-
sichtlich der Monetarisierung ergeben sollten, muss
man umdenken. Vorlaufig aber spricht der ungebro-
chene Investitionsoptimismus der Kl-Unternehmen fur

IMPRESSUM

eine Fortsetzung der zuletzt wieder beschleunigten
Aktienhausse in diesem Sektor. Unterstitzung kommt
dabei durch die niedrigere Aktienbewertung, bezogen
auf Gewinne.

Allerdings geht der freie Cashflow bei den meisten
Wachstumsunternehmen, aulBer Apple, stark zurtick,
was daflr spricht, dass die hohen Kurs/Gewinn-Verhalt-
nisse der letzten Jahre auch bei einer neuen Borsenauf-
wartsbewegung nicht so schnell wieder erreicht wer-
den, solange die Investitionen extrem hoch bleiben.
Sehr wichtig fur die weitere Bérsenentwicklung ist auch
das US-Zinsniveau. Dieses hat sich nicht so erhéht, wie
es anhand der gestiegenen Inflationserwartungen (plus
5% im nachsten Jahr) beflrchtet wurde.
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ersten Seiten der FINANZWOCHE. Weitere Informatio-
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Die FINANZWOCHE erscheint bei der FINANZWOCHE Verlags-Gesellschaft fur Anlageinformation mbH. Anschrift: Pullacher Strae 24, D-82049 Pullach, Tel. 089/5203770, Internet:
www.finanzwoche.de, E-Mail: info@finanzwoche.de. Geschaftsfiihrer: Dr. Jens Ehrhardt. Handelsregistergericht: HRB 54227. Ust-ID: 129346832

Erscheinungsweise: 14-tagig (unter Vorbehalt des Verlags). Der Verlag unterwirft sich den journalistischen Verhaltensgrundsatzen und Empfehlungen des Deutschen Presserates zur
Wirtschafts- und Finanzmarktberichterstattung. Urheberrecht: Kein Teil der FINANZWOCHE darf (auch nicht auszugsweise) ohne unsere ausdrickliche vorherige schriftliche Zustim-
mung reproduziert werden. Jede im Bereich eines gewerblichen Unternehmens hergestellte oder genutzte Kopie verpflichtet zur Gebthrenzahlung an den Verlag. Erfullungsort und
Gerichtsstand: Minchen. Allgemeiner Hinweis: Wir machen Sie vorsorglich darauf aufmerksam, dass die in der Finanzwoche enthaltenen Finanzanalysen eine individuelle Anlagebe-
ratung durch Ihren Anlageberater oder Vermdgensberater nicht ersetzen kdnnen. Den Artikeln, Empfehlungen, Charts und Tabellen liegen Informationen zugrunde, die die Redaktion
fur zuverlassig halt. Eine Garantie fUr die Richtigkeit kann die Redaktion jedoch nicht tbernehmen. Jeder Haftungsanspruch, insbesondere fur Vermégensschaden, die aus Heranzie-
hung der Ausfihrungen in der Finanzwoche resultieren, wird daher abgelehnt. Risiko-Hinweis: Jedes Finanzinstrument ist mit Risiken behaftet. Im schlimmsten Fall droht ein Totalver-
lust. Alle Angaben stammen aus Quellen, die die Redaktion flr vertrauenswurdig halt ohne eine Garantie fur die Richtigkeit Ubernehmen zu kénnen. Die redaktionellen Inhalte stellen
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments dar, sondern geben lediglich die Meinung der Redaktion wieder.

Nr. 08/23.04.2026



