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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» 2026 wird ein schwierigeres Bérsenjahr. Monetérer Riickenwind (praktisch QE) und
guinstige Fiskalpolitik in den USA und Deutschland sollten bis Frithjahr (Mai?) bérsenun-
terstiitzend sein. Dann kénnten Anstieg bei US-Zinsen und héhere Inflation, sowie hohe

Aktienbewertungen die Borsen unter Druck bringen.

=» Die US-Wirtschafts-Frithindikatoren bessern sich. Ahnlich die Weltwirtschaft (siehe
Global Surprise Indikator Chart). Bessere Konjunktur heif3t auch Bondmarktebelastung,
aber selektiv positiv fur Aktienmérkte. US-Technologieaktien schwacheln zwar, weisen
aber das hochste Ertragsplus (+ 28,6%) auf. Noch héher nach Prognosen im nachsten Jahr
die Gewinnsteigerung kleinerer Unternehmen: Prognose fiir Russell 2000 liegt bei + 49%.

Anmerkung der Redaktion: Wir wiinschen lhnen
besinnliche Feiertage und einen guten Start ins neue
Jahr. Die nachste Ausgabe der FINANZWOCHE erscheint
am 15. Januar 2026.

Obwohl US-Notenbankprasident Powell immer wieder
behauptete ,es sei keine ausgemachte Sache” wurden
- wie hier immer wieder erwartet - die US-Zinsen um
0,25% auf 3,5 bis 3,75% gesenkt. Ausschlaggebend
waren wahrscheinlich - trotz drei Abweichlern - nicht
nur die schlechten Arbeitsmarktzahlen, sondern auch
die angespannte Liquiditat im US-Finanzsystem. Im
Oktober/November musste die US-Zentralbank bereits
eine insgesamt Uber 100 Milliarden $ grofRe Repo-
Liquiditatsinjektion ins Finanzsystem vornehmen, um
Erschitterungen abzuwehren. Gleichzeitig mit der
Zinssenkung wurde bekanntgegeben, dass im Dezem-
ber fur 40 Milliarden $ kurz laufende US-Staatsanleihen
gekauft werden (Treasury Bills). Mit einem solchen
Monatsbetrag ist realistischerweise bis April zu rech-
nen. De facto hat die US-Zentralbank damit wieder

mit Quantitative Easing, also Aufblahen der vorher

um Uber ein Viertel geschrumpften FED-Bilanzsumme,
begonnen. Die Notwendigkeit flr einen solchen neuen
Gelddruckprozess ergab sich aus der Tatsache, dass in
diesem Zyklus die langfristigen US-Zinsen nicht im Zuge
der Senkung der kurzfristigen Zinssatze zurtickgegan-
gen sind. Wie die Grafik zeigt, ist dies der erste Zyklus,
in dem die Senkung der Leitzinsensenkungen in den

=>» Das Herumwerfen des Steuers der US-Zentralbank in Richtung Quantitativ Easing
(Gelddrucken) ahnelt 2019. Nach einer Baisse 2018 stieg Wall Street damals fast um ein
Drittel. Die heute hohe Aktienbewertung dhnelt 2000 und es fehit heute eine Reduktion
der hohen Bewertung durch eine markttechnische Korrektur wie 2018. Markttechnisch
ist die Lage am schlechtesten seit 2021 (3,3% Fondsbarreserven sogar auf Rekordtief!).

DR. JENS EHRHARDT
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USA nicht zum Ruckgang der langfristigen Staatsan-
leihe-Zinsen gefUhrt hat. Auch dies ist ein Zeichen fur
Liquiditatsengpasse im US-Finanzsystem, wo die freien
Bankreserven auf den niedrigsten Stand seit 2020
zurickgegangen sind.

Global Economic Surprise Index.
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Kennzeichnend fir die Situation ist auch die Tatsache,
dass sich das US-Schatzamt ausschliel3lich mit der
Ausgabe von sehr kurzfristigen Staatsanleihen ver-
schuldete und nicht wie sonst tblich hauptsachlich mit
langfristigen Staatsanleihen, die nicht so schnell zur
Ruckzahlung fallig sind. Der Sinn der Ausgabe nur
kurzfristiger Staatsanleihen war die Tatsache, dass die
kurzfristigen Zinsen niedriger sind als die langfristigen
und somit die Zinskosten fir den US-Staat auf diese Art
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und Weise gedruckt werden konnten. Da die gestiege-
nen Zinsen dazu gefuhrt haben, dass die USA bereits
14% ihrer Staatsausgaben fur Zinsen aufwenden
mussen (die EU steuert auf 3% zu), war die ungewdhnli-
che Aufnahme sehr kurzfristiger Schulden naheliegend
beziehungsweise notwendig.

Angesichts der ohnehin laufenden Neuverschuldung
von Uber 6% des US-Bruttoinlandsprodukts versucht
die Regierung, Ausgaben zu sparen. Wahrscheinlich
war dies auch der Grund, warum seit Marz die Unter-
stUtzung fur die Ukraine gestoppt wurde. Hinzu kommt,
dass Trump den Amerikanern vor den November-Mid-
term-Wahlen ein Geschenk von 2.000 $ pro Amerikaner
machen will, was fur Gber 200 Mio. Empfangsberech-
tigte mit nicht zu hohem Einkommen gelten soll. Solche
Uber 400 Milliarden $ zusatzlichen Staatsausgaben
wulrden den Anleihemarkt erneut belasten. Gleiches
gilt fir den Fall, dass die US-Gerichte die von Trump
erhobenen Importzdlle nicht anerkennen werden (die
Wahrscheinlichkeit dafur soll bei 75% liegen). Damit
erscheinen Trumps Plane, die amerikanische Einkom-
mensteuer durch Zélle zu ersetzen, noch unrealisti-
scher, als sie es ohnehin schon sind.

Realistisch ist aber, dass die US-Bondmarkte wahr-
scheinlich belastet werden, auch wenn die Leitzinsen
weiter gesenkt werden. Vor der jungsten Zinssenkung
ging man in Wall Street davon aus, dass mindestens
zwei, wahrscheinlich aber eher drei bis vier Zinssenkun-
gen in 2026 zu erwarten sind. Inzwischen spricht man
nur noch von einer sicheren weiteren Zinssenkung.
Damit dirfte die Zinskurve noch steiler werden. Aber
ob die langfristigen Zinsen fallen, ist aus heutiger Sicht
keineswegs sicher, wenn nicht sogar unwahrscheinlich,
wenn die US-Neuverschuldungsquote auf 7% und mehr
Steigt.

Die Signale vom US-Zinsmarkt sind auch weltweit zu
spuren. In Europa sind an den Markten die Wahrschein-
lichkeiten fur weitere Zinssenkungen gesunken, und in
Australien und Neuseeland spricht man erstmals von
kommenden Leitzinssteigerungen. Schlechtere Aussich-
ten international fur die Anleihemarkte sind aber kein
gutes Zeichen fur die internationalen Aktienmarkte.

Gestiegen ist auch die Wahrscheinlichkeit, dass die
Leitzinsen in Japan am 19. Dezember um 0,25% erhoht
werden. Schon fast das ganze 2025 schiebt Japan diese
Notwendigkeit einer Zinserhdhung (von 0,50 auf 0,75%)
vor sich her, obwohl die Inflationsrate das ganze Jahr

im Trend steigt und eher bei 3% als den angestrebten
2% liegt. Da der Yen-Carry Trade (Aufnahme billiger
Yen-Kredite zu niedrigen Zinsen in Japan und Investie-
rung an hoher verzinslichen Markten) bisher zweifellos
zinssenkende Effekte fur die Markte hatte, durfte ein
Ende des sogenannten Japan-Carry-Trades negativ auf
die internationalen Bondmarkte wirken.

Die Aktienmarkte waren in diesem Jahr gestiegen, weil
man sich in einem fur Aktien glinstigen internationalen
Zinssenkungstrend wahnte. Weniger die Gewinne als
vielmehr die Heraufsetzung der Kurs/Gewinn-Verhalt-
nisse hat in diesem Jahr die Aktienmarkte getrieben. In
Europa mehr als in den USA, da die Gewinne in Europa
nur wenig stiegen, in den USA aber der durchschnittli-
che Gewinnanstieg durch die groBen Technologieunter-
nehmen nach oben getrieben wurde.

In Europa ist die Verschuldung éahnlich wie in den USA
in groBen Landern wie Frankreich, Italien und Spanien
auf Verschuldungsniveaus angelangt, die sich kaum
noch steigern lassen. Lediglich in Deutschland strebt
man eine rund 50%ige Erhéhung der Staatsverschul-
dung in den nachsten Jahren an, was ein Konjunktur-
motor fUr Europa sein soll. Aber die hohe Altschuld in
Europa und die hohe Neuverschuldung in Deutschland
durften auch in Europa den Spielraum fir weitere
Leitzinssenkungen und fr eine Aufwartsbewegung an
den Anleihemarkten stark begrenzen. Bisher hatte man
davon ausgehen kdnnen, dass eine weitere Konjunktur-
verschlechterung Hauptgrund fur weitere Zinssenkun-
gen (fehlende Nachfrage) sein wirde. Nachdem nun
aber auch in Europa die Neuverschuldung heraufge-
fahren wird und die Konjunktur stabiler geworden ist,
verschlechtern sich auch in Europa die Aussichten fur
Kursgewinne an den Anleihemarkten. Damit wird auch
eine weitere Heraufsetzung der Kurs/Gewinn-Verhalt-
nisse an den Aktienmarkten unrealistisch.

An den Aktienmarkten gibt es im Hinblick auf die
Gewinnentwicklung aber selektiv Bereiche, in denen
die Aktienkurse weiter steigen kdnnen. In den USA ist
es besonders der Technologiebereich und der Sektor
der kleineren Unternehmen, die Chancen fur Kursge-
winne haben. Nachdem kleine US-Aktien wie sie im
Russell 2000 oder dem S&P 600 abgebildet sind, hinter
den Standardwerten des S&P 500 deutlich hinterher-
hinkten, haben die Small Caps in den letzten Wochen
deutlich aufgeholt und sich besser als der S&P 500
entwickelt. Hintergrund sind jungste Umfragen, nach
denen die Neueinstellungsabsichten in diesem Sektor
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der kleinen Unternehmen (beschéftigen die meisten
US-Arbeitnehmer) sich auf den besten Stand seit 2021
entwickelt haben. Auch der gleichgewichtete S&P 500
hat sich zuletzt besser entwickelt als der gewichtete
S&P 500-Index.

US-Gewinnschétzung fiir 2026: starker Anstieg bei
kleineren Unternehmen (Russell 2000).

60%

— Consensus EPS growth 49%
2023 2024 w2025 m2026

40%
30%

20% 18%
14% 15%
1%
10% II I
o [] -

-10%
-20%

-30%

S&P 500 Equal-weight Nasdaq 100 S&P Mid-cap 400  Russell 2000
S&P 500

Quelle: Goldman Sachs, eigene Darstellung, Kl-unterstlitzt

Die Gewinnsteigerungen fur kleinere US-Unternehmen
in 2026 sind nach den von den groRen amerikanischen
Hausern veroffentlichten Schatzungen deutlich besser
als fur den Gesamtmarkt (siehe Chart). Da die Anlage-
gelder heute weitestgehend in den groRen US-Titeln
investiert sind (die zehn groRten Aktien machen 41%
der US-Borsenkapitalisierung aus), ist sehr wenig Geld
in den kleineren Aktien investiert, was markttechnisch
fur diesen Sektor gunstig ist. Wahrend die hoch kapita-
lisierten US-Aktienindizes im Zuge der Liquiditatsver-
schlechterung seit Oktober seitwarts tendierten, haben
nun auch die Indizes fur kleinere Aktien aufgeholt und
neue historische Hochs erreicht. Geht man von anhal-

tenden Liquiditatsbelastungen im US-Finanzsystem aus

(auch wenn die Fed versucht, dies mit Liquiditatssprit-
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zen zu Uberbriicken), so durften eher niedrig kapitali-
sierte Aktien steigen, weil hier weniger finanzielle Mittel
notwendig sind, um die Kurse zu bewegen, als bei den
hoch kapitalisierten Titeln wie etwa Nvidia, mit seiner
Borsenbewertung in der Spitze bei 5 Billionen $ (Wert
aller deutschen Aktien etwa 60% tiefer).

Trotz Tauschoperationen von grof3en in kleinere Aktien
durfte dies noch nicht der Anfang eines Platzens der
Al-Blase sein. Sicherlich sind einzelne Titel aul3erordent-
lich hoch bewertet und manche haben auch schlechte
Bilanzen, aber insgesamt durfte hier noch keine Baisse
beginnen. Zwar haben sich unter den sieben groRen
US-Wachstumsaktien (Magnificent Seven) nur Nvidia
und Alphabet 2025 besser als der S&P 500 entwickelt,
trotzdem befinden sich die Magnificent 7 bisher nicht
in einer Baisse. In Wall Street geht man weiterhin
davon aus, dass in Al (kUnstliche Intelligenz) bis 2030
circa 3 Billionen $ investiert werden wird. JP Morgan
rechnet hier sogar mit Kreditaufnahmen von total 1,5
Bio. $ bis 2030. Sollten sich solche Prognosen als richtig
erweisen, durfte es im Trend mit den Technologietiteln
weiter aufwartsgehen.

Die FINANZWOCHE Kompakt gibt einen Einblick in die
ersten Seiten der FINANZWOCHE. Weitere Informatio-
nen finden Sie unter www.finanzwoche.de.
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