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Nachdem die Borsen ein ereignisreiches Jahr ver-
gleichsweise ruhig beendet hatten, suchten die
Marktteilnehmer zunachst nach neuen Impulsen.
Das vorherrschende Szenario fur 2026 ist das einer
robusten bis belebten Konjunktur bei einem gunsti-
gen Zinsumfeld. Als die jungsten US-Arbeitsmarkt-
daten dazu passten, sahen sich die Kapitalmarkte in
ihrer Erwartung bestétigt. Vor diesem Hintergrund
stiegen die Aktienindizes bis Mitte Januar weiter —
nicht wenige sogar auf neue Rekordhochs. So Uber-
schritt der Euro-STOXX-50 erstmals die Marke von
6.000 Punkten und der DAX den Stand von 25.000
Zahlern.

Dann allerdings lieB die Aufwartsdynamik nach, weil
das zuvor als sehr wahrscheinlich geltende Szenario
von zwei weiteren US-Leitzinssenkungen zunehmend
infrage gestellt wurde. Zudem sorgte US-Prasident
Trump mit seinen wiederholten Besitzansprlchen
auf Gronland fiir Unsicherheiten. Eine Ubernahme
der zu Danemark gehorenden Insel auch mit milita-
rischen Mitteln schloss er nicht aus. Dann kindigte
er hohe Strafzolle gegen acht EU- und NATO-Lander
an, die sich seinen Gronlandpléanen entgegenstellten.
Damit schien Trump seinen eigenen ,Zoll-Deal* mit
der EU brechen zu wollen.

Trumps Strafzollanklindigung belastete die Aktien-
markte

Die Aussicht auf hdhere und gegenseitige Zolle belas-
tete die Aktienmarkte. Auf dem Weltwirtschaftsgipfel
in Davos zeigten sich die Européer aber entschlos-
sen, sich nicht erpressen zu lassen. Zudem trennten
sich mehrere institutionelle GroBanleger aus skandi-

navischen Landern von US-Anleihen. Am Devisen-
markt geriet der US-Dollar unter Druck. Als Trump
daraufhin noch in Davos in der Gronland-Frage zu-
ruckruderte, reagierten die Kapitalmarkte erleichtert.

Die Aufmerksamkeit richtete sich dann auf die US-
Notenbank. Deren Leitzins blieb im Januar, wie mehr-
heitlich erwartet, unverandert. Uberrascht wurden
die Markte aber davon, dass US-Prasident Trump
den friheren Direktor Kevin Warsh als Nachfolger
des im Mai ausscheidenden Fed-Prasidenten Jerome
Powell hominierte. Warsh gilt nicht als unkritischer
BefUrworter einer lockeren Geldpolitik, wie Trump sie
einfordert. Mit der Nominierung von Warsh schwéch-
ten sich die Erwartungen einer sehr lockeren Geld-
politik ab. Der US-Dollar, der zuvor binnen weniger
Tage von 0,86 auf 0,83 Euro gefallen war, beendete
seinen Abwartstrend zumindest vorlaufig.

Keine klare Richtung in der anlaufenden Berichts-
saison

Die anlaufende Berichtssaison gab den Aktienmark-
ten insgesamt keine klare Richtung vor. Wéhrend das
Wachstum der Unternehmensgewinne insgesamt
erfreulich blieb, wurden vereinzelte Quartalsberich-
te mit Enttauschung und deutlichen Kursverlusten
aufgenommen, so bei den groBen Softwarekonzer-
nen und jeweiligen Indexschwergewichten Microsoft
(USA) und SAP (Deutschland).

Neues Rekordhoch am japanischen Aktienmarkt,
Kursverluste bei Staatsanleihen

Die Outperformance des japanischen Aktienmark-
tes setzte sich zunachst noch fort. Auf die Ankundi-
gung vorgezogener Neuwahlen reagierte die Borse
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Tokio mit einem Rekordhoch. Der Nikkei-225-Index
kletterte Mitte Januar erstmals auf rund 54.300
Punkte. Dann belasteten Plane der japanischen Pre-
mierministerin Sanae Takaichi, Steuern zu senken

NEUES REKORDHOCH BEIM NIKKEI-225-INDEX

und gleichzeitig die Staatsausgaben zu erhohen, die
Kapitalmarkte. Bei japanischen Staatsanleihen kam
es zu einem starken Anstieg der Renditen und damit
zu hohen Kursverlusten.
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Die Preise der Edelmetalle Gold, Silber und Platin
setzten ihre Hausse zunachst in einer nochmals be-
schleunigten Rallye fort. Gold markierte bei 5.599 US-
Dollar je Unze ein neues Rekordhoch, Silber bei 121
US-Dollar und Platin bei 2.923 US-Dollar. Dann liefer-
te die Nominierung von Kevin Warsh zum nachsten

Fed-Prasidenten zumindest einen Anlass flr Gewinn-
mitnahmen, weil von ihm eine Fortsetzung der ver-
nunftigen US-Geldpolitik ungeachtet der Forderun-
gen Trumps erwartet wird. Bei der Korrektur ging der
GroBteil des Preisanstiegs seit Jahresbeginn wieder
verloren.
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IM BLICKPUNKT: WAS ERWARTEN FONDSMANAGER
FUR 2026?

Der Jahresauftakt bestérkte den vorsichtigen Op-
timismus hinsichtlich der Aussichten fur das neue
Jahr. Ein Anstieg der US-Bdrse in den ersten Tagen
eines neuen Kalenderjahres gilt statistisch als erster
Hinweis auf ein gutes Gesamtjahr. Konkret: Wenn der
S&P 500 nach den ersten funf Tagen ein Plus ver-
zeichnete, wurde in 85 Prozent der Falle seit 1950 das
ganze Jahr gewinnbringend. Dabei lag die durch-

schnittliche Rendite bei gut 14 Prozent. Insofern hat
sich die Wahrscheinlichkeit fir ein gutes Aktienjahr
2026 bereits erhoht — zumindest laut diesem statis-
tischen Zusammenhang der letzten 75 Jahre. Zwar
gingen die meisten Aktienindizes nach Rekordwer-
ten in der Monatsmitte etwas zuruick, aber fur den
Januar verblieben Zuwéachse, die auf ein gutes Jahr
hoffen lassen: Der Dow Jones beendete den Januar
mit einem Plus von 1,7 Prozent, der Nasdag-100-Index
legte um 1,2 Prozent zu.

ANSTIEG DES DOW-JONES-INDEX IM JANUAR STARKT OPTIMISMUS FUR DAS BORSENJAHR 2026
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Hohere Staatsausgaben und Steuersenkungen als
erwartete Stimuli fir US-Borsen

Die Weltleitbérsen in New York haben beste Aus-
sichten, auch 2026 zumindest die Richtung vorzu-
geben. Um die Chancen seiner Partei bei den Zwi-
schenwahlen in diesem Jahr zu erhohen, durfte das
Trump-Regime mit hoheren Staatsausgaben und
Steuersenkungen das Wachstum der US-Wirtschaft
unterstutzen und den privaten Konsum stimulieren.

Dass damit die ohnehin schwindelerregend hohe
US-Staatsverschuldung noch schneller steigt, macht
allerdings Kapitalmarktexperten zunehmend Sorgen.
Bert Flossbach, Griinder und Kopf des erfolgreichen
Vermogensverwalters Flossbach von Storch, erklarte
auf dem diesjahrigen FondsKongress in Mannheim,
er sehe bei den US-Schulden den sprichwortlichen
Point of no Return Uberschritten. Um den Schulden-
berg langerfristig bedienen zu kdnnen, musse man
mit MaBnahmen der Finanzrepression rechnen. Die-

se konnten etwa darin bestehen, auf US-Staatsanlei-
hen Zinsen unterhalb der Inflation zu zahlen.

Klnstliche Intelligenz sorgt flir weitere Kursfantasie

Beim Blick auf die Unternehmen nennen Fondsmana-
ger weiterhin Kunstliche Intelligenz (Kl) als eines der
wichtigsten Themen. Die groBen IT-Konzerne planen
Investitionen in Hohe von fast einer halben Billion US-
Dollar fGr den Aufbau leistungsfahiger Rechenzent-
ren. Schon im vergangenen Jahr kamen Sorgen auf,
die hohen Investitionen konnten sich nicht amortisie-
ren. Profiteure konnten zunachst die Unternehmen
sein, die die Infrastruktur und die Stromversorgung
der Rechenzentren bereitstellen.

Immerhin signalisieren Nebenwerte-Indizes wie der
Russell-2000 mit ihrem guten Start ins neue Jahr,
dass sich der Kursaufschwung nicht nur auf die we-
nigen groBen Tech-Konzerne stutzt, sondern am US-
Aktienmarkt an Breite gewonnen hat.
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Dass der Euro-STOXX-50 im Januar mit plus 2,7 Pro-
zent besser als die meisten US-Aktienindizes ab-
schnitt, werten manche Fondsmanager als Hinweis
auf die besseren Chancen an den européaischen Akti-
enmarkten. Dies musste dann umso mehr fur die ja-
panische Borse gelten, wo der Nikkei-225-Index den
Januar mit einem Anstieg um 5,9 Prozent beendete.
Europa und Asien punkten mit attraktiven Bewertun-
gen

Tatsachlich sehen das viele Fondsmanager ahnlich.
Mit Blick auf die Bewertungsrelationen erscheinen ih-
nen US-Aktien insgesamt eher teuer und das Chan-
ce-Risiko-Verhéltnis in anderen Regionen der Welt
besser. So erklarte der scheidende Chef-Fondsma-
nager der Deutsche Bank Investmentgesellschaft
DWS, Klaus Kaldemorgen, auf dem Fondskongress
in Mannheim: ,Es wird klar, dass die Welt zu viel US-
Assets halt.“ Kaldemorgen pladiert flr eine breitere
Diversifizierung — vor allem zugunsten der asiati-
schen Aktienmarkte. Aber auch in Europa ist die Be-
wertung der Aktienmarkte grundsatzlich attraktiv.
,EiN bisschen Optimismus fur Europa macht Sinn
erklarte beispielsweise bei gleicher Gelegenheit Dr.
Jens Ehrhardt, ebenfalls einer der renommiertesten
und dienstaltesten deutschen Fondsmanager.

Trumps erratische Politik bleibt Belastungsfaktor

US-Prasident Trump bleibt eine Quelle von Unsicher-
heit. Seine chaotische Zollpolitik und direkte Markt-
eingriffe, etwa die Deckelung von Kreditkartenzinsen,
behindern vor allem US-Unternehmen. Auch vor die-
sem Hintergrund raten andere Fondsmanager dazu,
sich nicht an der hohen Gewichtung von US-Wertpa-
pieren in den globalen Indizes zu orientieren, sondern

Mit freundlichen GruBen
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starker international zu diversifizieren.

Dabei sollten Anleger nach Meinung vieler Kapital-
marktexperten insbesondere auch die altbekannten
Emerging Markets berucksichtigen. Die Borsen der
Schwellenlander sind aussichtsreich in das neue
Jahr gestartet. Die volkswirtschaftlichen Daten vieler
Schwellenlander haben sich weiter verbessert. Die
tendenziell sinkenden Leitzinsen in den USA und der
damit schwachere US-Dollar begtinstigen Emerging
Markets. Fur Anleiheinvestoren werden Papiere in
den lokalen Wahrungen zunehmend attraktiver.

Bei den attraktiven Branchen wird haufiger der Phar-
masektor genannt. Er hat weiteres Aufholpotenzial,
zumal neue Medikamente und Ubernahmeaktivité-
ten fur Kursfantasie sorgen konnten.

Weiteres Aufwartspotenzial bei Industrie- und Edel-
metallen

Ein Thema werden Industrie- und Edelmetalle blei-
ben. Zum einen werden Metalle wie Silber und Kup-
fer verstarkt industriell nachgefragt, zum anderen
erfreute sich auch Gold angesichts der Sorgen um
den US-Dollar und US-Staatsanleihen eines rasanten
Preisanstiegs. Zwar loste die Nominierung von Kevin
Warsh zum nachsten Fed-Prasidenten Ende Januar
eine weitreichende Korrektur der Edelmetallpreise
aus, doch Aktien von Unternehmen aus der Rohstoff-
und Grundstoffbranche bleiben interessant. Dr. Jens
Ehrhardt rat, bei Gold-Aktien investiert zu bleiben,
,well die Wenigsten kapiert haben, wie hoch die Ge-
winnhebel sind.“ Auch Bert Flossbach sieht Grinde,
an Gold-Investments festzuhalten. Und Klaus Kalde-
morgen erinnert daran, dass ,eine wichtige Gruppe
von Goldkaufern wohl nicht verkaufen wird — die
Notenbanken.”

Frank ﬁ Finanz
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