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Liebe(r) Leser(in),

seit mehr als drei Jahren befindet sich die
Wall Street nun schon im Rally-Modus.
Nach einem schwachen Start zu Jahres-
beginn bewegt sich der S&P 500 wieder auf
Rekordniveau. Und wenn man JP-Morgan
glaubt, steht nicht nur in den US-Aktien-
indizes ein weiteres positives Jahr vor uns.

Auf den ersten Blick sieht das Umfeld nach
einem Goldilocks-Szenario aus: Die US-Wirt-
schaft wachst bei halbwegs moderater Infla-
tion. Voraussichtlich wird das amerikanische
Bruttoinlandsprodukt (BIP) in diesem Jahr
um knapp zwei Prozent zulegen. Die Infla-
tion lag mit zuletzt drei Prozent zwar Uber
dem Ziel der US-Notenbank Fed von zwei
Prozent, befindet sich noch im moderaten
Bereich.

Es gibt jedoch gleich mehrere Haare in der
Suppe. So basiert das Wirtschaftswachstum
in den USA mafigeblich auf dem Boom der
Kinstlichen Intelligenz (KI). Ohne diesen

US-Hyperscaler —

Aktienindices Ende 2026

)
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wirden sich die Vereinigten Staaten wahr-
scheinlich bereits in einer Rezession befin-
den. Die sechs grofSen amerikanischen Tech-
nologiekonzerne, auch Mag 6 genannt, also
Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft
und Nvidia, werden in diesem Jahr voraus-
sichtlich bis zu 400 Milliarden Dollar in
Rechenzentren und sonstige Kl-Infrastruk-
tur investiert haben. Das entspricht etwa 1,3
Prozent des US-BIP. Fiir das ndchste Jahr sind
sogar noch hohere Ausgaben zu erwarten.
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Die Investitionen der amerikanischen Hy-
perscaler im Vergleich zu lhren Umsatzen
steigt steil an. Die Gesellschaft fir deutsche
Sprache hat den Begriff KI-Ara zum Wort
des Jahres 2025 gewahlt. Das sagt eigentlich
alles.

KI sorgt schon heute flr Produktivitdtsge-
winne. So hat Coca-Cola bereits im vergan-
genen Jahr zu Weihnachten Kl-generierte
TV-Werbungen produziert. Daftir waren
nur sechs Mitarbeiter beziehungsweise vier
Wochen Zeit notwendig. Die Kosten belie-
fen sich auf nur ein Zehntel der Kosten flr
herkdommlich hergestellte Werbeclips. Doch
diese Produktionsgewinne haben auch ihre
Schattenseiten. So gab Salesforce bereits be-
kannt, 4.000 seiner ehemals 9.000 Mitarbei-
ter im Kundenservice durch KI-Agenten er-
setzt zu haben. HP will in den kommenden
Jahren 6.000 Stellen dank Kl streichen. Bei
Intel und Amazon sollen sogar 24.000 bezie-
hungsweise 30.000 Arbeitsplatze wegfallen.
Bei UPS sind es sogar 48.000.
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An der Wall Street wird daher eine ent-
scheidende Frage diskutiert: Hat sich eine
Kl-Blase entwickelt, die zu platzen droht,
oder erleben wir gerade eine industrielle Re-
volution, die sich mit der Einfithrung der
Elektrizitat vergleichen 1asst? Allein  den
Chatbot ChatGPT nutzen weltweit jede
Woche rund 800 Millionen Menschen, also
etwa zehn Prozent der gesamten Bevolke-
rung. Kl-Agenten verandern bereits heute
den Arbeitsalltag der Menschen und wer-
den im Kundenservice oder bei der Soft-
wareentwicklung eingesetzt. Allerdings ha-
ben selbst technikaffine Pioniere wie der
Amazon-Grunder Jeff Bezos oder der Micro-
soft-Griinder Bill Gates in den vergangenen
Monaten vor zu hohen Erwartungen an Kl
gewarnt. So basiert der KI-Boom zu einem
grofsen Teil auf zirkuldren Geschaften. Die
grofsen amerikanischen Tech-Konzerne be-
teiligen sich untereinander und schieben
sich milliardenschwere Auftrage hin- und
her. Nvidia will mit 100 Milliarden Dollar bei
OpenAl einsteigen. Der ChatGPT-Erfinder
wiederum plant, in den kommenden Jahren
Rechenleistungen im Wert von bis zu 1,5 Bil-
lionen Dollar einzukaufen, was fiir eine hohe

Nachfrage nach KI-Chips sorgt.

Erschwerend kommt hinzu, dass bislang nur
Nvidia mit Kl richtig Celd verdient. Die an-
deren Technologiekonzerne mussen erst
noch unter Beweis stellen, dass sich ihre mil-
liardenschweren Investitionen in absehbarer
Zeit auszahlen. Vor diesem Hintergrund
sind sie mittlerweile gezwungen, umfang-
reich Schulden aufzunehmen, um ihre enor-
men Ausgaben flr Rechenzentren zu finan-
zieren, da dies nicht mehr aus dem laufen-

den Geschaft gelingt.

Preisentwicklung Strom
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Es gibt noch einen weiteren Schwachpunke.
KI-Rechenzentren verbrauchen ein Vielfa-
ches an Strom im Vergleich zu herkémmli-
chen Datencentern. Kiinftig sollen unter an-
derem kleine Kernkraftwerke der neuen Ge-
neration die benotigte Energie liefern. Das
Problem ist jedoch, dass sich diese noch in
der Entwicklung befinden. Zudem sind sie
aktuell vergleichsweise teuer. Es gibt durch-
aus Zweifel, ob diese neuen AKWs tatsach-
lich gebaut werden. Damit stellt sich die Fra-
ge, ob die Energieversorgung in den USA
mit der rasanten Ausbreitung von Kl-Re-
chenzentren mithalten kann. Dies konnte
sich als Flaschenhals erweisen. Schon heute
sorgen neue Rechenzentren fir einen spir-
baren Anstieg der Energiepreise.

Etwas abgemildert werden konnte die Ge-
samtsituation durch die US-Notenbank,
und zwar mit einer expansiven Geldpolitik.

Denn im Gegensatz zur EZB verfolgt die Fed

N

(

nicht nur das Ziel einer Inflationsrate von
zwei Prozent, sondern auch das der Vollbe-
schiftigung. Vor diesem Hintergrund miss-
te sie die Leitzinsen eigentlich weiter senken.
Genau das erwarten die Borsianer spates-
tens ab Mai nachsten Jahres, wenn der bis-
herige  Notenbank-Chef Jerome Powell
durch einen Trump-getreuen Nachfolger
abgeldst wird. Doch auch Powell hat sich zu-
letzt zugunsten des Arbeitsmarkts entschie-
den und trotz der wieder gestiegenen Infla-
tion in diesem Jahr dreimal die Leitzinsen
gesenkt. US-Hypothekenzinsen haben mog-
licherweise bereits die Lockerung der Geld-
politik durch die Fed im Jahr 2026 einge-
preist. Auch der Trump’sche Politikmix wir-
de eher eine Lockerung der Geldpolitik be-
glnstigen, da die fiskalischen Mittel - mit
Ausnahme von Zollen - fast vollstandig aus-
geschopft sind. In den Ubrigen Teilen der
Welt stinden sogar noch mehr Mittel zur
Verfligung, zumal die Ubrigen Lander ihren
fiskalischen Spielraum nach der Pandemie
nicht so stark ausgeschopft haben wie die
USA.

Nicht Inflation ist in Amerika das Problem,
sondern Erschwinglichkeit. Der Verbrau-
cherpreisindex liegt zwar Uber seinem Ziel-
wert und konnte aufgrund der Zolle im Jahr
2026 leicht ansteigen. Die ,Glterinflation”
ist in einer Welt, in der die Fiskalpolitik nicht
mehr verschwenderisch ist, allerdings nur
vorlibergehend. Tatsachlich erreichten die
Auswirkungen der Zélle auf die langfristigen
Inflationskennzahlen im April (bei umfrage-
basierten Kennzahlen) und im August (bei
marktbasierten Kennzahlen) ihren Hohe-
punke.
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Erschwinglichkeit wird mit

Inflation verwechselt Grafik 4
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Das Problem fiir den US-Verbraucher be-
steht darin, dass sie in den zurtickliegenden
vierzig Jahren beobachtet haben, wie die
Preise fur Guter der Mittelklasse im weites-
ten Sinne das reale Einkommenswachstum
Uberholt haben. Die Erschwinglichkeit von
Spielzeug, T-Shirts und Toastern macht si-
cher noch keine Mittelklasse aus. Vielmehr
ist es die Erschwinglichkeit von Wohnen,
Gesundheit und Bildung.

Aber es gibt aber auch noch eine Reihe
von Themen auflerhalb von Kl, aus de-
nen sich im kommenden Jahr auflerge-
wohnliche Situationen ergeben kénnten.

Zum Beispiel beim Olpreis: Der derzeitige
Uberfluss an Ol ist eindeutig ein Ergebnis
der Forderpolitik der OPEC. Es liegt nahe,
dass geopolitische Faktoren eine entschei-
dende Rolle bei der Entscheidung Riads ge-
spielt haben, einen Wettbewerb um Markt
anteile zu starten. Durch die Beibehaltung
niedriger Olpreise verschafft sich Kronprinz
Mohammed bin Salman auch die Gunst des
auf den Verbraucherpreisindex fixierten Pra-
sidenten Trump. Der fiskalische Break-even-

Preis fUr Brent liegt fur Saudi-Arabien je-

doch tber 80 US-Dollar (derzeit 64 US-Dol-
lar). Daher kann Riad seine aggressive Markt-
anteilspolitik nicht auf Dauer fortsetzen.
Auch wenn es seltsam klingt, sind niedrige
Olpreise das einzige Mittel gegen niedrige
Olpreise. Die Welt muss jahrlich etwa 3 bis 5
Millionen Barrel pro Tag an Produktionsaus-
fallen ersetzen. Bei derart niedrigen Preisen
ist dies nicht moglich. Daher ist zu erwarten,
dass sich 2026 eine Gelegenheit flr aggressi-
ve Long-Positionen bieten wird, sobald die
OPEC ihre Forderpolitik dndert — mogli-
cherweise nach den US-Zwischenwahlen —
und wenn sich eine weltweite Belebung der

Investitionsausgaben dazugesellt.

Der Krieg in der Ukraine konnte 2026
enden: Unweigerlich durfte das zu einem
Rucksetzer in den Kursen europdischer Riis-
tungsaktien fluhren. Genau dann wirden
wir kaufen. Die Logik hinter der europii-
schen Aufriistung ist nicht nur dieser Kon-
flikt. Es ist auch die Angst vor einer Abkehr
der USA, vor kiinftiger Feindseligkeit Russ-
lands und nebenbei die Hoffnung auf Kon-

junkturimpulse.

Riyadh kdnnte den Olpreis  Crafiks
nach oben treiben
Ann% Chg Ann% Chg

)

Entspannung zwischen China und den
USA: Die grofse Errungenschaft der zweiten
Amtszeit von Trump konnte letztendlich
sein, dass sich die Feindseligkeit gegentiber
China, die er in seiner ersten Amtszeit her-
aufbeschworen hatte, wieder umkehrt. Nie-
mand sonst kann das. So wie nur Nixon
nach China reisen konnte, kann nur Trump
ein Handelsabkommen mit China schlief3en.
Dies duirfte sich am Ende positiv auf chinesi-
sche Aktien auswirken, da viele langfristige
Anleger ihre Allokation in der grofSten
Volkswirtschaft der Welt (die sie in vielen
Fallen bei null gehalten haben) wieder auf-

stocken mussen.

Am Ende bleibt Europa unser Favorit:
Die makrookonomische Erzahlung tiber Eu-
ropa ist seit 2020 falsch. Europa ist kein Mu-
seum; seine Gewinne haben seit der Pande-
mie tatsachlich mit denen der USA Schritt
gehalten. Es hat einfach keine fiskalischen
Anreize wie ein betrunkener Seemann ge-
setzt. In Zukunft besteht jedoch die geopo-
litische Notwendigkeit, Konjunkturmafinah-

men zu ergreifen, die Wirtschaft anzukur-

Auch in Europa hat sich der Gewinn
pro Aktie leicht erhoht Grafik 6
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beln und Reformen durchzuftihren. Dariber hinaus wird Europa von dem
Segen eines massiven globalen Uberangebots an Flissigerdgas (LNG) pro-
fitieren. Daher bleiben wir optimistisch fiir den Alten Kontinent und su-
chen nach weiteren Moglichkeiten, um 2026 und dartiber hinaus von die-

ser Einschatzung zu profitieren.

Zum Joker konnte Japan werden: Der makrookonomische Datenkranz
im Land der aufgehenden Sonne dndert sich derzeit grundlegend. Erstens
stehen fiskalische Anreize bevor, die dazu beitragen werden, das japani-
sche Wachstum vor einer globalen Konjunkturabschwachung zu schit-
zen. Zweitens sehen wir bereits Anzeichen flr einen Wandel in den Unter-
nehmen — durch den Trend bei der Kapitalumschlagshaufigkeit, eine gro-
Bere Bereitschaft zu auslandischen Ubernahmen mit zunehmender
M&A-Aktivitdt und Buy-outs von borsennotierten zu privaten Unterneh-
men. Drittens wird sich der Abschlag bei japanischen Vermogenswerten
(sowohl Aktien als auch Yen) wieder angleichen, sobald die Anleger erken-
nen, dass japanische Unternehmen ernsthaft daran interessiert sind, Wer-
te freizusetzen. Viertens ist die fiskalische Nachhaltigkeit kein Problem, da
das Verhaltnis von Kreditkosten zum zugrunde liegenden Wachstum wei-
terhin gesund ist. Und schliefslich bieten japanische Aktien mit einer ge-
ringen Gewichtung im Low-Tech-Bereich, aber einer Ubergewichtung in
Sektoren wie dem Industriesektor, einen Puffer fir den Fall, dass es zu ei-
nem beginnenden Ausverkauf von Technologiewerten kommt. Sie spie-
len auch eine Rolle in unserem Thema, dass die Gewinner der Kl letztlich
nicht die Hyperscaler sein werden, sondern andere Anwender, die
Nischenanwendungen in Branchen wie dem Industriesektor und dem
Gesundheitswesen finden.

Die wichtigste makrodkonomische Frage fiir die nachsten 12 Monate lau-
tet, ob im Langfristvergleich derzeit unterverschuldeten US-Haushalte
wieder mehr Kredite aufnehmen werden. Solange sich der Anleihemarkt
ruhig verhalt, wird dies auch fir Aktien gelten. Gerade der Mini-Ausver-
kauf an den US-Borsen im November ging mit hoheren Anleiherenditen
einher. US-Haushalte werden bei Renditen Uber 4 Prozent flr 10-jhrige
Staatsanleihen keine neuen Kredite aufnehmen. Wenn die Trump-Regie-
rung also die Kreditzinsen driickt, kdnnten Haushalte, die ihre Verschul-
dung abgebaut haben, die Wirtschaft wieder ankurbeln.

s
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Verschuldungsquote privater US-Haushalte
massiv gesunken
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Temporar eingetribtes Gesamtbild

In den nachsten Monaten kommt einiges
zusammen. Angefangen mit dem pessimis-
tischen Ausblick fur den US-Dollar als Indiz
daftr, dass die USA nicht mehr als Konsu-
ment letzter Instanz fungieren koénnen,
muss die Weltwirtschaft stimuliert werden,
um auf Sicht das auf unhaltbarem Hochst-
stand stehende US-Leistungsbilanzdefizit zu
verringern. Daraus erklart sich anderer-
seits die geopolitische Notwendigkeit fiir
die USA, sich aus einer zunehmend mul-
tipolaren Welt zuriickzuziehen.

Auch die Besorgnis tiber die Kl-Investitions-
blase wird anhalten. Es gibt zahlreiche An-
zeichen daftr, dass die Anleger von Kl zu be-
geistert sind. Wir vermuten, dass es in den
ersten beiden Quartalen zu weiteren Turbu-
lenzen kommen konnte, insbesondere da
Investments wie NVIDIA erneut unter
Druck geraten, weil immer mehr Alternati-
ven auf den Markt kommen (darunter Goo-
gles Tensor Processing Units, TPUs). Aller-
dings ware es seltsam, wenn der Investi-
tionszyklus so schnell nach seinem Beginn
wieder enden wiirde.

Die Fed sollte die US-Wirtschaft weiter sti-
mulieren, wird dies aber moglicherweise
nicht sofort zu Jahresbeginn 2026 tun. Ar-
beitsmarkt und Inflation offenbaren Anzei-
chen fir eine Abklhlung der US-Wirtschaft.
Solange Prasident Trump jedoch keine Kon-
trolle tUber die Fed hat, kdnnte es zu Unklar-
heiten in der Geldpolitik kommen. Das Ende
der Amtszeit von Fed-Chef Jerome Powell
im Mai konnte daher ein entscheidender
Moment sein, den Anleger abwarten mus-
sen, bevor sie mit einer weiteren geldpoliti-
schen Lockerung rechnen kénnen.

US-Leistungsbilanz diirfte sich bessern, weil auslandische Portfolio- Grafik 8
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China allein macht 22% der durchschnittlichen US-Zdlleinnahmen aus Grafik 9
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Die Unsicherheit durfte vorbei sein, wenn
Prasident Trump seinen Mann in der Fed
haben wird. Und wenn die Zwischenwahlen
naher ricken, kdnnte er in Panik geraten
und beginnen, den ,Zollhebel” wieder ent-
husiastischer einzusetzen, um die Wirt-
schaft ohne Zustimmung des Kongresses
anzukurbeln. Am ehesten kdnnten Zolle ge-

MEXICO

CANADA REST OF WORLD

Quelle: BCA Research

gentiber China fallen, sobald die geopoliti-
schen Beziehungen zwischen Peking und
Washington eine Entspannung erfahren.
Diese Zolle machen einen wesentlichen Teil
des gesamten Zollaufkommens aus. Allein
schon ihre Umschaltung wird eine grof3e Sa-
che sein.
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Der US-amerikanische S&P 500 kdnnte da-
her in den ersten beiden Quartalen 2026 ei-
nen deutlichen Einbruch erleben, da die Un-
sicherheit in der Geldpolitik auf noch schwa-
che globale Konjunkturimpulse trifft. Der
Arbeitsmarkt durfte weiterhin zu kdmpfen
haben, was das Verbrauchervertrauen wei-
ter belasten wird. Die Kl-Investitionsausga-
ben kénnten ebenfalls gelegentliche Rick-
schlage erleben, da die Begeisterung nach-
lasst. Das globale Wachstum wird zu kamp-
fen haben, da die Nachwirkungen der
vorzeitigen Zollerhdhungen auf die Realitét
unzureichender globaler Investitionsanreize
treffen.

Bis zur Jahresmitte durfte sich jedoch eine
erneute geld- und fiskalpolitische Lockerung
ankiindigen, sodass US-Aktien im Laufe des
Gesamtjahres einstellige Renditen erzielen
konnten. Eine lockere Geldpolitik stellt zwar
eine Chance fur den Anleihemarkt dar, aber
eine mogliche Schwiche des US-Dollars
duirfre die Gesamtrendite in Euro betrachtet
aufzehren. Daher dirften die Markte aufier-
halb der USA spiatestens in der zweiten Jah-
reshilfte wieder besser abschneiden. Dies
gilt umso mehr, als wir davon ausgehen, dass
sich der Rest der Welt bis Mitte des Jahres
wieder der globalen Investitionsstory ver-
schreiben wird.

Das grofice Risiko im Jahr 2026 besteht — wie
schon beschrieben - darin, dass sich die
KI-Story zum Schlechten wendet. Man fin-
det bislang nicht ausreichend Belege fiir ei-
nen anhaltenden Produktivitdtsboom durch
Kl, aber das konnte sich noch dndern. Wenn
Kl letztendlich nicht zu einer Steigerung der
Produktivitat fuhre, wie es die Internetrevo-
lution der 1990er Jahre getan hat, dann wer-
den Investitionen in die Kl-Infrastruktur zu
gestrandeten  Vermogenswerten.  Bislang
gibt es auch keine Anzeichen dafr, dass Kl
einen starken Einfluss auf den Arbeitsmarkt
hat. Es stimmt zwar, dass jingere/Nach-
wuchskréfte seit Ende 2022 einen Riickgang

Einkaufsmanager-Indices
zeigen schwaches
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der Beschiaftigung verzeichnen, aber dies ist
nicht unbedingt auf Kl zuriickzufiihren.
Schwdchere und neu eingestellte Mitarbei-
ter sind oft die ersten, die gehen mussen,
wenn Unternehmen Personal abbauen, was
darauf hindeutet, dass die anhaltende Ab-
schwachung auf dem Arbeitsmarkt durch
eine nachlassende Gesamtnachfrage und
nicht durch eine technologische Revolution
verursacht wird.

US-Schulabgénger finden
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Obwohl CEOs Schwierigkeiten haben, Ar-
beitskréfte durch Kl zu ersetzen, setzen sie
weiterhin enthusiastisch auf diese Techno-
logie. Unsere Lieblingsgrafik zur Messung
des Verhiltnisses zwischen Anspruch und
Umsetzung hat einen deutlichen Anstieg
verzeichnet, was flr den Markt ein positives
Signal darstellt. Nach mehreren enttdu-
schenden Monaten Anfang 2025 begannen
grofiere Unternehmen, KI wieder schneller
einzuftihren. Die nebenstehende Grafik ist
von entscheidender Bedeutung. Sie zeigt,
dass die Ambitionen zur Einfithrung von Kl
gestiegen sind. Unserer Ansicht nach sind es
diese Ambitionen der Flhrungsetagen, die
den Technologieverkauf ankurbeln, was
wiederum die US-Wirtschaft in Abwesen-
heit starker Verbraucher ankurbelt. Wenn
sich die tatsachliche Einflihrungsrate jedoch
zu lange in die falsche Richtung entwickelt,
wird dies zu einem Einbruch der Verkiufe
flhren, da CEOs ihre Kl-Budgets kuirzen
werden.

Al-Plane in Abhangigkeit Grafik 13
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Steigender Anteil von IT-Umséatzen am US-BIP
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Alles hangt miteinander zusammen. Die be-
stehenden und geplanten Kl-Investitionen
setzen voraus, dass die tatsachliche Nach-
frage nach Kl-Produkten weiter steigt. An-
dernfalls wird die Sinnhaftigkeit des Ausbaus
von Rechenzentren von den Investoren, die
ihn finanzieren, in Frage gestellt werden.

Glucklicherweise gibt es neue Produkte auf
dem Markt, die die Fantasie von Investoren
und Fuhrungskraften gleichermafen befli-
geln. Das Add-in ,Claude for Excel” von An-
thropic hat ebenso wie die Veroffentlichung
von Gemini 3 von Google begeisterte Kriti-
ken erhalten. Es ware in der Tat sehr merk-
wrdig, wenn die Geschichte der Investiti-
onsausgaben nach nur 18 Monaten schon
zu Ende wire. SchliefSlich dauerte die Ge-
schichte der Investitionen in den Ausbau
des Internets ein Jahrzehnt lang.

Damit unsere Prognose eintrifft, muss der
Rest der Welt daher KonjunkturmafSnah-
men ergreifen, um den Rlckgang des
US-Wachstums auszugleichen. Wir verfol-
gen sorgfiltig die Anzeichen fur fiskalische
Impulse weltweit — mit Schwerpunkt auf

Quelle: BCA Research

den G20-Volkswirtschaften. Deutschland
wird 2025 die Fiihrung von China Uberneh-

men.

Die Kursavancen in Europa kamen schon
Ende des ersten Quartals zum Stillstand.
Mittlerweile ist jedoch wieder das typische
Muster zu beobachten. Die Aktienmarkte in
den USA entwickeln sich besser als die in
Europa, obwohl die Bewertungen hier im-
mer noch glinstiger sind. Das hangt sicher-
lich mit der gréfieren Dynamik und Innova-
tionskraft der Vereinigten Staaten zusam-
men. In puncto Kl spielt die Musik eben in
den USA, vielleicht auch noch in China, aber
nicht in Europa.

In Deutschland, der grofSten Volkswirtschaft
Europas, kiampfen Branchen der Old Eco-
nomy, wie die Autoindustrie oder die Che-
miebranche, hingegen mit einem riicklaufi-
gen Geschift. Zu einem guten Teil liegt das
an der ausufernden Birokratie, Regulierun-
gen und den (zu) hohen Kosten fir Energie.
Man muss allerdings auch konstatieren, dass
das Wirtschaftswachstum in Deutschland
im dritten Quartal immerhin nur stagnierte,
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Grafik 15

Deutschland vorne bei staatlichen Investitionen in
den nachsten Jahren

COUNTRY FISCAL THRUST* (% OF POTENTIAL GDP)
2025 2026 2027 2028 2029 2030
CANADA -0.25 017 -026 -0.02 -0.29 -0.14
GERMANY  -022 104 095 011 -0.04 -0.23
JAPAN -0.26 049 013 016 031 0.40
iggg 0.62 -023 012 -0.02 -0.18 -0.15
INDONESIA 041 -0.19 -0.04 -0.05 0.04 0.03
ARGENTINA 076 -0.70 -0.16 -0.03 023 0.1
AUSTRALIA 027 -0.40 -0.35 -0.10 -0.13 0.01
BRAZIL 032 -041 -0.77 -0.58 -0.40 -0.19
CHINA 111 -017 -0.15 -018 -0.24 -0.17
FRANCE -0.59 017 015 -016 -0.13 -0.27
G20 -0.01 -013 0.00 -0.04 -0.26 -0.12
INDIA -1.13  -0.01 -0.02 -0.02 -0.05 -0.07
ITALY -0.46 -0.52 -0.16 -047 -0.02 -0.07
MEXICO -1.48 -0.04 -020 -0.08 0.0 0.00
RUSSIA -0.27 -1.20 017 007 -0.17 0.00
igg{& -0.01 -019 -0.38 -0.29 -0.21 -0.10
TURKEY -1.77 -017 -0.16 0.3 0.01 0.00
UK -2.01 -0.88 -0.66 -0.28 -0.27 -0.16
us -0.01 -021 0.08 0.09 -053 -0.18

* FISCAL THRUST IS THE INVERTED CHANGE IN CYCLICALLY-ADJUSTED
PRIMARY BALANCE AS A % OF GDP.

SOURCE: IMF. Quelle: BCA Research

obwohl die Exporte in die USA aufgrund der Strafzodlle ricklaufig
waren. Das bedeutet, dass die Binnenwirtschaft zulegte. Jetzt be-
steht die Hoffnung, dass die deutsche Wirtschaft nach Jahren der
Rezession im Jahr 2026 wieder wachst — wenn auch nur geringflgig.
Nach einer wahrscheinlichen Stagnation im laufenden Jahr rechnet
die OECD 2026 mit einem Plus beim deutschen BIP von 1,0 Prozent.
Und die Aussichten verbessern sich weiter.

(

N

Deutschlands reales BIP-Wachstum Grafik 16
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Quelle: BCA Research

Fir die zumindest kleine Belebung in Deutschland kdnnten besser
Abschreibungen fir Ausristungs-investitionen, Subventionen fur
Elektroautos und die geplanten Investitionen in die Verteidigung
und Infrastruktur sowie die Einflihrung eines subventionierten In-
dustriestrompreises sorgen. Einen positiven Impuls konnte auch ein
mogliches Ende des Ukraine-Kriegs liefern. Der Bau zeigt bereits ers-
te Erholungstendenzen.

Deutschlands Wohnungsbau Grafik 17
thousand EUR, billion
200 — GERMANY: 129
—— BUILDING PERMITS" (LS) — 27
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Quelle: BCA Research

Insgesamt konnte sich in Europa das Konsumklima verbessern.
Denn den Haushalten geht es in der EU finanziell tendenziell besser.
Quelle: BCA Research Qutlook 2026, Dezember 2025 (S. 17)
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Dazu kommt ein geldpolitisches Umfeld, das zumindest das Wirt-
schaftswachstum nicht bremst. Der Einlagenzins der EZB liegt bei
2,0 Prozent. Im kommenden Jahr konnte die EZB jedoch auf eine ex-
pansive Geldpolitik umschalten.

Fazit: Im Jahr 2026 wird das globale Wachstum in den ersten beiden
Quartalen mit Gegenwind zu kdmpfen haben, sich aber in den letz-
ten beiden Quartalen erholen, wenn die politischen Entscheidungs-
trager beginnen, sich auf globale Investitionen zu konzentrieren. Da-
her werden wir weitere Anzeichen fiir globale KonjunkturmafSnah-
men abwarten mussen. Interessant fiir Short-Positionen in US-DOL-
LAR wird es spatestens dann werden, wenn Trump die Kontrolle
Uber die Fed ubernimmt. Dann durften die politischen Entschei-
dungstrager weltweit erkennen, dass sie sich nicht mehr darauf ver-
lassen konnen, dass die US-Fiskalpolitik ihre exportorientierten
Volkswirtschaften ankurbelt.

10

Euro-Region - private Haushalte haben
gesunde Finanzen

)

Grafik 18
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(

N

Asset Allocation: flUr die nachsten
Wochen noch immer positiv

4

Auch im Dezember bleibt die taktische Allokation ,MacroQuant"
flr einen Zeitraum von 1 bis 3 Monaten vorerst optimistisch fir Ak-
tien, was vor allem auf giinstige technische Faktoren und unterstlt-
zende finanzielle Bedingungen zurlickzuftihren ist. Das Wirtschafts-
wachstum ist jedoch im November deutlich gesunken, was den Ge-
samtwert nach unten gezogen hat. Das Modell sieht keine unmittel-
baren Risiken flr die US- oder die Weltwirtschaft, aber es zeichnen
sich erste Risse ab.

kurzfristig noch positiv Grafik 19
MACROQUANT
STOCK COACH EQUITY Z-SCORE
—— 1-TO-3 MONTH HORIZON
—— 12-MONTH HORIZON
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SOURCE: MACROQUANT MULTIVERSE EDITION (STOCK COACH).
Quelle: BCA Research

Das Modell erwartet fiir Aktien mit einem Zeithorizont von mehr
als 12 Monaten unterdurchschnittliche Renditen. Das liegt vor allem
daran, dass die Bewertungen bei langerfristigen Zeithorizonten ein
grofieres Gewicht in der Modellbewertung haben. Sofern wir nicht
wirklich in ein neues goldenes Zeitalter rasanten, durch Kl induzier-
ten Wirtschaftswachstums eintreten, sind die derzeit hohen Bewer-
tungsniveaus ein sehr schlechtes Zeichen fr Aktien.

Das Modell war im Oktober und November leicht konstruktiv in Be-
zug auf die Duration festverzinslicher Wertpapiere, und dieser Trend
halt auch im Dezember an. Sollten sich die Risse im wirtschaftlichen
Umfeld vertiefen, wiirden wir erwarten, dass das Modell gegentiber
Anleihen positiver wird.

Gegenliber dem US-Dollar bleibt es beim pessimistischen Ausblick,
wenn auch deutlich weniger als noch zu Beginn dieses Jahres. Es ist
nach wie vor optimistisch gegentiber Gold, wie es seit Mitte 2024
mit wenigen Ausnahmen der Fall war. Der Kupfer-Score fiel jedoch
aufgrund der oben erwahnten Verschlechterung der Konjunkturer-
wartungen wieder in den neutralen Bereich zuriick. Das Modell stuf-
te Ol auf ,untergewichten” herab.

11
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Indikatoren im Detail Grafik 20
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Quelle: BCA Research
Die obenstehende Grafik zeigt die verschiedenen Komponenten des monatlichen US-Aktienmodells ,Stock Coach” von MacroQuant. Der

Aktien-Score liegt bei 70 Prozent, was einen leichten Riickgang gegeniiber Oktober bedeutet, aber dennoch mit tberdurchschnittlichen
Renditen in den nachsten 1 bis 3 Monaten vereinbar ist.

12
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Betrachtet man die einzelnen Komponenten, so ist der Wert fiir die
Wirtschaftstatigkeit in diesem Monat zuriickgegangen. Zwar Ubertraf
der ISM-Einkaufsmanagerindex fiir Dienstleistungen die Erwartungen,
doch die steigende Zahl der Entlassungen, die durch WARN-Meldun-
gen und die Umfrage von Challenger, Gray und Christmas signalisiert
wurde, belastete den Wert.

Die Inflationskomponente hat sich kaum verandert. Leichte Rickgénge
der Gesamtinflation und der Inflationsrisikopramie der Fed von Cle-
veland wurden durch die steigenden langfristigen Inflationserwartun-
gen in der Umfrage der Fed von Philadelphia ausgeglichen.

Der Stimmungsindex liegt bei tiberzeugenden 92 Prozent und stiitzt
weiterhin den Gesamtaktienindex. Im Gegensatz dazu hat sich das
hochfrequente DayTrader-Modell von MacroQuant, das die Aktien-
stimmung taglich bewertet, deutlich von seinem Hochststand Ende
Oktober entfernt. Dies bietet Raum flr eine erneute Starkung der Stim-
mung.

Die Komponente der monetaren und finanziellen Bedingungen ist weit-
gehend unverandert geblieben und sorgt weiterhin flr eine konstrukti-
ve Haltung gegenliber Aktien. Die Renditen von Staatsanleihen sind ge-
sunken und der Finanzbedingungenindex der Fed hat sich entspannt,
was auf Riickenwind fir das BIP-Wachstum hindeutet.

Demgegentlber ist der Anteil kleiner Unternehmen, die eine leichtere
Verfligbarkeit von Krediten melden, riicklaufig, und das allgemeine Kre-
ditwachstum hat sich abgeschwacht.

Die Bewertungen bleiben trotz eines Anstiegs des Wertes auf das 2. Per-
zentil ein Hemmnis. Das Modell schatzt, dass der S&P 500 2,5 Stan-
dardabweichungen tiber seinem langfristigen fairen Wert notiert, was zu
einer vorsichtigeren Haltung in Bezug auf langerfristige Horizonte flhrt.

Das US-Aktiensektor-Modell von MacroQuant, Sector Selector, emp-
fiehlt eine Ubergewichtung von IT- und Kommunikationsdienstleistun-
gen. Wie bereits in den vergangenen Monaten haben starke Gewinn-
und Umsatzzuwéchse, solide ETF-Zufllisse und eine relative Kursdyna-
mik diese Sektoren gestlitzt.

Subjektiv wiirden wir diese Signale mit Vorsicht betrachten. Wie wir im
Bericht dieser Woche hervorgehoben haben, deutet der jiingste Ausver-
kauf der Aktienkurse von Meta und Oracle auf eine wachsende Skepsis
gegenliber der Al-Capex-Erzdhlung hin.

N

(

IT und Kommunikationsdienstleistungen
bleiben die Favoriten

Grafik 21

MACROQUANT
SECTOR SELECTOR RANKINGS
(1=MOST FAVORED SECTOR; 11-LEAST FAVORED SECTOR)

IT
1 11
6 -16
1 - - 11

COMMUNICATION SERVICES

1 —H1

6 - -6

1= -1
INDUSTRIALS

1 =1

6 16

1= -1

CONSUMER DISCRETIONARY

1 —H1

6 -6

1= -1
REAL ESTATE

© BCOL Research 2025

11 | | | | | | | | 11
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
SOURCE: MACROQUANT MULTIVERSE EDITION (SECTOR SELECTOR).

Quelle: BCA Research

13



PERSPEKTIVEN | NOVEMBER/DEZEMBER 2025

Erst USA, dann Japan Grafik 22
MACROQUANT
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SOURCE: MACROQUANT MULTIVERSE EDITION (REGION RUMBLE).
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Das Modell ist neutral gegenlber Industrie-, Konsumgtter- und Immo-
bilienaktien. Es ist untergewichtet in den Bereichen Rohstoffe, Finanz-
werte und Gesundheitswesen, mit einer ausgepragteren negativen Ten-
denz gegenliber Versorgern, Basiskonsumgtitern und Energie. Obwohl
die drei am wenigsten bevorzugten Sektoren im November den Ge-
samtmarkt Ubertrafen, sieht das Modell ihr schwaches Gewinn- und
Umsatzwachstum als Signal daftr, dass es anderswo bessere Chancen
gibt.

Das regionale Aktienmodell von MacroQuant, Region Rumble, emp-
fiehlt eine Ubergewichtung der USA innerhalb eines globalen Portfolios.
Es ist neutral gegeniiber Japan und untergewichtet Schwellenlander,
Australien, den Euroraum, GrofSbritannien und Kanada.

Das Modell hat die USA aufgrund des starken Gewinn- und Umsatz-
wachstums, der jlngsten relativen Kursdynamik und einer giinstigen
Branchenzusammensetzung auf ,Ubergewichtet” hochgestuft. Aus-
schlaggebend flr die Hochstufung waren die Aufwartskorrekturen der
Gewinn- und Umsatzprognosen, die diejenigen der globalen Aktien
ubertroffen haben.

Japan liegt mit einer neutralen Allokation auf dem zweiten Platz, was auf
besser als erwartete Wirtschaftsdaten und solide Zufltsse in den Akti-
enmarkt zurtickzufiihren ist.

Die Schwellenlander haben ihren Podiumsplatz behauptet. Wahrend
die Erwartungen des Modells hinsichtlich eines schwicheren Dollars
weiterhin Unterstiitzung bieten, haben die weniger optimistischen Aus-
sichten fir die Ol- und Kupferpreise sowie die jiingste Underperforman-
ce gegenliber globalen Aktien die Region belastet. Trotz des dritten Plat-
zes weist Region Rumble den Schwellenldndern im globalen Portfolio
eine leichte Untergewichtung zu, was darauf zurtickzuftihren ist, dass
die USA rund 65 Prozent der globalen Marktkapitalisierung ausmachen
(und eine Ubergewichtung nur begrenzte Allokationsmaglichkeiten fiir
andere Regionen l4sst).

Das Modell ist gegentiber Australien, dem Euroraum, Grofibritannien
und Kanada eher pessimistisch, was angesichts der Tatsache, dass der
Sector Selector den Technologiesektor bevorzugt, nicht tiberraschend ist.

Gerade das Landermodell fliefst in die Allokation unseres ETF-Portfolios
ein, das auf inzwischen auf eine Historie von fast 18 Jahren zurlckblicken
kann. Alle Positionen, die aus dem Anleihefonds-Segment stammen
(Abaki, Galilei, Rex), sind neben der Cash-Komponente als reine Liquidi-
tatsreserve gedacht. Sie machen zusammen rund 48,5 Prozent aus. Trotz
der Investitionsquote in Aktien mit nur rund 51,5 Prozent hat das Port-
folio mit 9,45 Prozent Performance seit Jahresanfang den reinen Akti-
enindex MSCI Welt in Euro (5,21 Prozent) geschlagen.
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Kurz zu den Anleihemarkten: Das ,Bond
Buddy“-Modell von MacroQuant ist Uber
einen Zeitraum von 1 bis 3 Monaten in
Staatsanleihen leicht Ubergewichtet, mit ei-
nem Wert, der im 60. Perzentil der erwarte-
ten Renditeverteilung liegt (der Bereich
Jleicht Ubergewichtet” des Modells liegt
zwischen dem 60. und 80. Perzentil).

Was die Stimmung angeht, zeigt die Sen-
tix-Umfrage unter institutionellen Anlegern
eine im Vergleich zum Vormonat weniger
optimistische Einschdtzung der Rohstoff-
preise, was die Anleihebewertung nach
oben treibt. Die von Marketvane gemessene
optimistische Stimmung gegentliber Staats-
anleihen ist jedoch nach einem Anstieg im
September und Oktober in diesem Zeit-
raum unverandert geblieben. Dies wirkt sich
leicht negativ auf die Gesamtbewertung
aus.

16

Was den Konjunkturzyklus angeht, haben
sich viele Indikatoren zugunsten von Anlei-
hen gewendet. So ist beispielsweise der S&P
Goldman Sachs Commodity Index riicklau-
fig, die langfristigen Inflationserwartungen
der University of Michigan tendieren nach
unten und der G10 Inflation Surprise Index
von Citi ist gesunken. Regionale Umfragen
der Fed unter Unternehmen zu ihren Preis-
erwartungen deuten jedoch auf eine hart-
nackige Inflation hin, was den Anleihe-Score
belastet.

Das Modell sieht auch langfristig Aufwarts-
potenzial fir Staatsanleihen. Unter Beriick-
sichtigung struktureller Faktoren wie dem
trendmafSigen BIP-Wachstum, den langfris-
tigen Inflationserwartungen und der demo-

)

grafischen Entwicklung beziffert Bond Bud-
dy den fairen Wert der Rendite 10-jahriger
US-Anleihen auf 3,54 Prozent (Grafik 7).
12-Mo-
nats-Laufzeitbewertung beim 59. Perzentil

Dementsprechend  liegt  die
der erwarteten Renditeverteilung, nahe der
Obergrenze des neutralen Bereichs.

AufSerhalb der USA bevorzugt das Modell
in einem wahrungsgesicherten Portfolio aus
Staatsanleihen aus Industrielindern Frank-
reich, GrofSbritannien und ltalien gegentiber
Kanada, der Schweiz und Spanien.

Wenn man die Prognose von JP Morgan
hingegen zugrunde legt, durfte bei den lan-
gen Staatspapieren 2026 nahezu nirgends
mehr als der Kupon verdient werden.

lange Staatsanleihen Ende 2026 Grafik 24
Rates Current Dec-26 Change
US 10-year yields 4.09 4.35 0.26
Germany 10-year yields 2.75 2.75 0.00
UK 10-year yields 4.48 475 0.27
Japan 10-year yields 1.87 1.90 0.03
EM Local (GBI-EM yield) 5.90 5.70 -0.20

Quelle: JP Morgan
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China: Stimulieren oder stagnieren —
die Regierung hat die Wahl|

Nicht anders als zu erwarten war, sind zudem die chinesischen Exporte

massiver Exportriickgang in die USA Grafik 25 o 4 _ o
Ann%Chg Ann%Chg in die USA eingebrochen. Die amerikanischen US-Importe aus anderen
60 - — 60 asiatischen Landern und Mexiko sind jedoch stark gestiegen. Dies spie-
50 g;',','\c',/;Ts IN US$ TO" 1 5 gelt eindeutig die Umschlaggeschafte Chinas wider, die darauf abzielen,
— GLOBALEX-US die US-Zolle zu umgehen.

40~ —Us — 40
0= - 3° Im dritten Quartal ist die chinesische Wirtschaft nur um 4,8 Prozent ge-
20 |- — 20 wachsen. Das offizielle Ziel fir das Gesamtjahr liegt bei 5,0 Prozent und
0 - - 10 konnte verfehlt werden. Die konjunkturelle Abschwéchung der nach
W) A M den USA zweitgrofiten Volkswirtschaft der Welt zeigt sich auch am Ein-

o ! A o

\/ W bruch der Kupfernachfrage.

-10 — -10
20 |— —{ -20 Trotz staatlicher Interventionen ldsst vor allem die Erholung des Immo-
20 | i bilienmarktes auf sich warten. Die Nachfrage nach und die Preise fiir
Quelle: BCA Research Wohnungen sind zuletzt weiter gefallen. Das sorgt bei vielen Chinesen
flr Vermogensverluste, da sie flr die Altersvorsorge tiberwiegend in Be-
tongold investieren. Wenn die Vermogen schrumpfen, sinkt auch die

Wachstum bei Anlageinvestitionen an der Null-Linie Konsumlaune. Dazu kommt noch eine hartnéckige Deflation.
Ann% Chg Ann% Chg

40 = Crafik26 —| 40 Obwohl der kirzlich diskutierte Flinfjahresplan einige ermutigende An-

zeichen enthalt, sind konkrete MafSnahmen zur Ankurbelung der Bin-
4 30 nenkonjunktur in China bislang ausgeblieben. Einige Kommentatoren
argumentieren, dass sinnvolle KonjunkturmafSnahmen unwahrschein-
lich sind und China stattdessen weiterhin auf sein exportorientiertes
Wachstum setzen wird.

- Unseres Erachtens steht fiir Peking derzeit viel mehr auf dem Spiel. Die

aktuelle Entwicklung des BIP-Wachstums zeichnet ein viel bindreres Bild

ftr die chinesischen Entscheidungstréager. Grob gesagt gibt es vier Mog-

\—\‘\N\\ .
\!\—\/\ lichkeiten, wie eine Wirtschaft wachsen kann: 1) Investitionen, 2) Netto-

exporte, 3) Konsum der privaten Haushalte und 4) Staatsausgaben. Ein

CHINA:
IO [ FIXED-ASSET INVESTMENT 07 fltichtiger Blick auf die Entwicklung der ersten beiden Komponenten
: L(Z\Tr\/l‘\llJ-FACTURING zeigt, dass es unmoglich ist, den bisherigen Kurs beizubehalten, wenn
20 = INFRASTRUCTURE 20 China einen deutlichen Rickgang der Wirtschaftstatigkeit vermeiden
—— REALESTATE il
-30 |- | - -30
Investitionen: Derzeit gehen sowohl die Investitionen in der Industrie
© BCOL Research 2025 als auch im Wohnungsbau zurlick — zum ersten Mal seit Beginn der
“ : : : : : : : 5 740 Pandemie.

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

SOURCE: CHINA NATIONAL BUREAU OF STATISTICS (NBS).
Quelle: BCA Research
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Giitermarkt: Handelsbilanziiberschuss Crafik 27

in Prozent des Welt-BIP

% Of WORLD GDP % Of WORLD GDP

CHINA:
I~ GOODS TRADE BALANCE ]
AS A% OF WORLD GDP*

2000 2005 2010 2015 2020 2025
Ann% Chg Ann% Chg
- —— EXPORT VOLUME™* _

—— IMPORT VOLUME™

© BCOL ;\'L‘SL‘ZH'CI] 2ciz5

2020 2021 2022 2023 2024 2025

* SOURCE: CHINA GENERAL ADMINISTRATION OF CUSTOMS
(GAC) AND WORLD BANK.

“* NOTE: SERIES SHOWN TRUNCATED FOR PRESENTATION
PURPOSES. SOURCE: CHINA GENERAL ADMINISTRATION OF
CUSTOMS (GAC).
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Die Anti-Involutionskampagne hat zu einer deutlichen Verlangsa-
mung der Kreditvergabe an den Industriesektor gefiihrt, und ob-
wohl sich der Immobilienmarke letztendlich stabilisieren kdnnte, se-
hen wir angesichts der aktuellen Krise wenig Spielraum flr eine Aus-
weitung der Investitionen im Wohnungsbau.

Nettoexporte: Der Handelsliberschuss Chinas belauft sich auf gi-
gantische 1,1 Prozent des globalen BIP (Grafik 24 — Panel 1). Eine
Wette auf weiteres exportgetriebenes Wachstum Chinas ist eine
Wette darauf, dass dieser Uberschuss noch weiter zunehmen wird
— was nicht nur aufgrund ungtinstiger Basiseffekte unwahrschein-
lich ist, sondern auch, weil es mittlerweile eine deutliche Feindselig-
keit seitens der Ubrigen Welt gegentiber dem Exportmodell Chinas
gibt. Tatsdchlich hat das Exportwachstum bereits begonnen zu sin-
ken, was darauf hindeutet, dass die Nettoexporte 2026 eher als
Wachstumsbremse wirken werden (Grafik 24 — Panel 2). Das bedeu-
tet, dass der private Konsum und die Staatsausgaben 2026 einen be-
deutenden Ausgleich fiir das Wachstum schaffen missen, wenn
China eine wirtschaftliche Kontraktion vermeiden will. Mit anderen
Worten: Wenn Peking es versaumt, sinnvolle KonjunkturmafSnah-
men zu ergreifen, dann deshalb, weil es sich bewusst fir eine Kon-
junkturabschwéchung entscheidet, ohne zu versuchen, diese zu ver-
hindern.

Doch die Hoffnung bleibt. Nichtsdestotrotz sind chinesische Akti-
en, gemessen am Shanghai Composite Index, im bisherigen Jahres-
verlauf um fast 20 Prozent gestiegen. Dieser Erholung gingen aller-
dings Jahre mit stagnierenden oder fallenden Kursen voraus.

Naturlich besteht nach unserer Einschitzung das Risiko, dass die chi-
nesischen Entscheidungstrager Ideologie tiber Pragmatismus stellen.
Allerdings sind wir derzeit bereit, darauf zu wetten. Die giinstigen
Bewertungen in China sowie die steigende Wahrscheinlichkeit eines
Handelsabkommens mit den USA geben uns eine gewisse Sicher-
heit, dass wir eine Position mit positiver Konvexitat halten.
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Japan inzwischen
auf dem Weg zur
Normalitat

Japanische Aktien sind inzwischen zu den Kursen des Jahres 1989 zu-
rlickgekehrt. Andmisches Wachstum unterbrochen durch Depressi-
onen hatten Uber die vergangenen 35 Jahre das Marktgeschehen ge-
pragt. Dazu haben Uber Jahrzehnte von der Notenbank kiinstlich
gedrlickte Zinsniveaus und eine schwache Wéhrung beigetragen.
Das Blatt scheint sich nun zusehends zum Positiven zu wenden und
japanische Industrieaktien zusammen mit dem Yen an Attraktivitat
zu gewinnen. Die fiskalischen Anreize in Japan werden, wie wir er-
warten, letztendlich auch in produktivere Investitionen fliefsen. Die-

Noch junge Outperformance japanische Aktien
Grafik 28

JAPAN:

EQUITY PRICE RETURN RELATIVE TO

15 L — ACWI(USD TERMS) s
—— ACWI (LOCAL CURRENCY TERMS)

EUROPE (LOCAL CURRENCY TERMS)
150 — 150

125 — 125

100 /v\ 100

75 -1 75

50 — — 50
—— US (USD TERMS)

140 — = US (LOCAL CURRENCY TERMS) — 140

EUROPE (USD TERMS)

120 — 120
100 100
80 — 80
60 — 60
40 — — 40

© BCOL Research 2025
20 | | | | | | |
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

NOTE: ALL SERIES REBASED TO 100 ON JANUARY 2010.
SOURCE: MSCI INC (SEE COPYRIGHT DECLARATION).
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Quelle: BCA Research Geo Macro
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Niedrige Lohnstiickkosten und unterbewertete
Wahrung sind schlagende Argumente Grafik 29
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40 ) 1 1 1 1 |
2000 2005 2010 2015 2020 2025

NOTE: SERIES REBASED TO 100 ON JANUAY 1ST, 1999.

SOURCE: OECD, BRUEGEL.
Quelle: BCA Research Geo Macro

ser Hebel wird auch dazu beitragen, das japanische Wachstum in-
mitten einer weltweiten Konjunktur-abschwachung abzufedern,
was jedoch nicht unser Basisszenario ist. Wenn diese fiskalischen
Mafinahmen richtig ausgerichtet werden, werden wir bald Verande-
rungen durch die japanische Unternehmensreform sehen. Die ers-
ten Anzeichen dieser Reform sind bereits durch eine zunehmende
Verschiebung der Kapitalumschlagshaufigkeit erkennbar. Japanische
Unternehmen sind — anders als in der Vergangenheit - zunehmend
bereit, Risiken einzugehen. Der externe Katalysator hierflr war auch
die Akzeptanz von aktivistischeren Investoren, die private Ubernah-
men von borsennotierten Unternehmen tatigen und die M&A-Ak-
tivitdten zunehmen lassen. Japanische Aktien sind einfach zu glinstig
und bieten sowohl| Bottom-up- als auch Top-down-Anlegern Chan-
cen. Und man darf auch nicht unterschatzen, was die Kl gerade im
Einsatz bei der Produktion im Land der Roboter an Wertschopfung
generieren konnte.

19
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Die Zinsen werden in Japan zwar tendenziell
steigen, aber aus den richtigen Griinden,
aber nicht zu stark. Auch die finanzielle
Nachhaltigkeit ist kein Problem.

Anleger sollten die derzeitige Schwéche ja-
panischer Aktien und des Yen nutzen, um
gegeniiber den USA eine deutliche Uberge-
wichtung in Japan aufzubauen. Das Wéh-
rungsrisiko sollte ungesichert bleiben, da ein
starkerer Yen ein wichtiger Treiber flr die
strukturelle Outperformance Japans sein
wird. Unterdessen werden die meisten japa-
nischen Sektoren auf Basis des KGV mit ei-
nem erheblichen Abschlag gegenlber ihren
US-Pendants gehandelt und sind auf Basis
des KBV deutlich glinstiger. Diese Bewer-
tungslicke ist angesichts der sich verbes-
sernden Aussichten fiir die japanische Ren-
tabilitdt Ubertrieben, wenn sich, wie wir er-
warten, die Auslastungsraten der Anlagen
erhohen.

Japans begrenzte Exposition gegenlber
dem Technologiesektor ist gerade heute ein
Glucksfall. Der Technologiesektor macht
nur 12 Prozent des MSCI Japan aus, aber
wenn wir uns irren und sich Kl tatsachlich
als Dreh- und Angelpunkt fiir den Aktien-
markt erweist, dann gibt es fur japanische
Unternehmen viele leicht zu erreichende
Vorteile, die sie durch den Einsatz von KI
nutzen kdnnen. Von einer Verlagerung der
globalen Investitionsausgaben hin zu asiati-
schen und europaischen Volkswirtschaften
angetrieben werden, dann ist auch Japan ein
Gewinner.

Inlandische Reformen, die Haushaltsvermo-
gen in Aktien lenken, werden den japani-
schen Aktienmarkt zusatzlich weiter stiit-
zen. Die NISA-Reform (Nippon Individual
Savings Account) hat Japans steuerfreies An-
lagesystem zu einem dauerhaften, flexible-
ren und deutlich grofieren Instrument fur
Privatanleger gemacht. Es wurde 2024 einge-

20

flhrt und fasste die bisherigen Programme
,Tsumitate” und ,General” zu einer einzigen
Strukeur mit einer jahrlichen Beitragsgrenze
von 3,6 Millionen Yen zusammen — aufge-
teilt in eine Ansparquote (Tsumitate) von
1,2 Millionen Yen und eine Wachstumsquo-
te von 2,4 Millionen Yen, mit einer lebens-
langen Obergrenze von 18 Millionen Yen,
von denen bis zu 12 Millionen Yen fiir den
Wachstumsanteil verwendet werden kon-
nen. Die steuerfreie Haltedauer wurde auf
unbestimmte Zeit festgelegt, und Mittel aus
Verkdufen kdnnen ohne Verlust der Steuer-
vorteile reinvestiert werden. Die Wechsel-
wirkung zwischen dem Yen und der Aktien-
performance ist flr unsere optimistische
Einschatzung von zentraler Bedeutung. Bis-
lang stehen japanische Aktien in lokaler

Noch junge Outperformance japanische Aktien

)

Wahrung sowohl absolut als auch im Ver-
gleich zum ACWI und zu US-Benchmarks
weiterhin in negativer Korrelation zum japa-
nischen Yen. Diese Korrelation wird sich je-
doch verschieben, wenn der Aufschwung ja-
panischer Aktien weniger von Umrech-
nungsgewinnen als vielmehr von Strukturre-
formen abhdngt. Insgesamt bedeutet die
positive Verbindung zwischen dem Yen und
der relativen Performance japanischer Akti-
en gegenliber der gemeinsamen Wahrung
in Verbindung mit der steigenden Wahr-
scheinlichkeit, dass sich die negative Korrela-
tion in lokaler Wahrung abschwachen wird,
dass Anleger japanische Aktien gegenlber
den US- und ACWI-Benchmarks tberge-
wichten und ihr Yen-Engagement ungesi-
chert (1) lassen sollten.

Grafik 30
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Wir haben auch keine Praferenz
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Neues zu einzelnen Portfolio-
Mitgliedern:

Salesforce Inc. & SAP SE

Konkurrenten:

Beide Unternehmen stehen im globalen

Wettbewerb — besonders bei der Einfih-

rung von Klgestiitzten Automatisierungslo-

sungen fur Unternehmen.

- Salesforce versucht mit KI und Automati-
sierungsplattformen zu wachsen und hat
ehrgeizige Ziele: Bis 2029/30 peilt Salesforce
ein Umsatzvolumen von mehr als 60 Milli-
arden USDollar an — getrieben durch Ki,
strategische Ubernahmen und den Aus-
bau seines Produktportfolios.

« Auf der anderen Seite starkt SAP seine An-
gebote im Bereich Enterprise Data und Al
— etwa mit der Strategie, Daten zentral zu
managen, Klgestiitzte Analysen zu ermog-
lichen und unternehmensweite Prozesse
zu automatisieren.

Man kann von einer ,neuen Rivalitat” zwi-

schen Salesforce und SAP sprechen: Je nach-

dem, welche Anforderungen ein Unterneh-
men hat (FrontOffice vs. BackOffice, CRM/

Service vs. ERP/Operations), kann die Ent

scheidung fiir eines der beiden Systeme

oder eine Kombination fallen.

Integrationspartner:

Denn es geht auch gemeinsam; ein konkre-
tes Beispiel dafiir liefert die Losung Vigience
Field Service. Sie erlaubt Firmen, das ERPSys-
tem SAP mit der CRMServicePlattform von
Salesforce zu verbinden -so kénnen Unter-
nehmen etwa SAPStammdaten, Ersatzteil
und Vertragsinformationen direkt in Sales-
force nutzen, Serviceauftrage planen oder
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Rechnungen automatisch ins SAPFinanzsys-
tem einspielen. Ein weiteres Beispiel bietet
enosix: Diese Losung ermoglicht es, Order-
toCashProzesse ber SAP und Salesforce
,nahtlos" abzubilden — also Angebote, Be-
stellungen oder Rechnungen sowohl in SAP
abzuwickeln als auch in Salesforce darzustel-
len und weiterzuverarbeiten. Diese Integra-
tionslésungen adressieren ein zentrales Pro-
blem vieler Unternehmen: Die getrennte
Nutzung von ERP (fur Logistik, Produktion,
Finanzen) und CRM/Service (fir Kunden-
kontake, Sales, Service) flihrt haufig zu Me-
dienbriichen, Doppelarbeit oder verzoger-
ten Prozessen. Mit SalesforceSAPIntegratio-
nen lassen sich diese Silos endlich aufbre-
chen - was insbesondere fur global
aufgestellte Industrie und Fertigungsfirmen

attrakeiv ist.

Fir Firmen, die sowohl effizienten Kunden-
service als auch stabile Prozesse im Hinter-
grund brauchen, scheint eine hybride Lo-
sung - also Salesforce fir CRM, Service und
Vertrieb + SAP flr ERP, Finanzen und Logis-
tik - besonders attraktiv. Dank moderner In-
tegrationsldsungen wie Vigience oder eno-
six wird diese Kombination heute realisti-
scher und wartbarer als frither. Fir Unter-
nehmen mit komplexen Prozessen kann ein
solches Setup enorme Vorteile bringen -
bessere Kundenerfahrung, schlankere Pro-
zesse, weniger ITKomplexitdt und effektive
Kosteneinsparung.

Salesforce hat gerade unter Berufung auf
eine robuste Nachfrage nach fir KI-Anwen-
dungen seine Schatzungen fiir den Umsatz
und den bereinigten Gewinn im Geschéfts-
jahr 2026 angehoben. ,Unsere Produkte
Agentforce und Data 360 sind die treiben-
den Krafte und erzielen einen Jahresumsatz
von fast 1,4 Milliarden US-Dollar — ein ex-
plosiver Anstieg von 114 Prozent gegenUiber
dem Vorjahr”, sagte Marc Benioff, CEO von
Salesforce, in einer Erklarung. Kl-Agenten,

)

die autonom arbeiten und Entscheidungen
treffen konnen, helfen den grofSen Unter-
nehmen betriebliche Effizienz zu maximie-
ren und Gewinnmargen zu steigern. Agent-
force gewinnt an Fahrt, da Unternehmen
zunehmend auf autonome Kl setzen, um
repetitive und administrative Aufgaben zu
rationalisieren und zu automatisieren.

Die ARR (jahrliche Benutzungsgebihr fir
Kunden) von Agentforce Uberstieg im drit-
ten Quartal eine halbe Milliarde Dollar und
hat sich damit gegenliber dem Vorjahr mehr
als vervierfacht. Im Oktober prognostizierte
Salesforce fiir 2030 einen Umsatz von mehr
als 60 Milliarden US-Dollar und lag damit
Uber den Marktschatzungen. Das Unter-
nehmen erwartet nun flr das Geschéftsjahr
2026 einen Umsatz zwischen 4145 und
41,55 Milliarden US-Dollar, verglichen mit
seiner fritheren Prognose von 41,1 bis 41,3
Milliarden US-Dollar. Man hob die Prognose
flr den bereinigten Jahresgewinn pro Aktie
auf 11,75 bis 11,77 US-Dollar an, verglichen
mit seiner friheren Erwartung von 11,33 bis
11,37 US-Dollar. Der Umsatz fir das dritte
Quartal lag bei 10,26 Milliarden US-Dollar.

Die Salesforce-Aktie konnte die Erwartun-
gen in den zurlickliegenden Monaten nicht
erfillen und befand sich in einer Bodenbil-
dung, die jetzt seit Mitte November abge-
schlossen scheint. Bei einem aktuellen Kurs
von 238,72 US-Dollar steht ein Total Return
YTD von -28,2Prozent zu Buche. Das allge-
meine Kursziel bei 325 US-Dollar ist noch 36
Prozent entfernt. Ahnlich sieht es beim Kon-
kurrent SAP SE aus. Das Kursziel bei 2875
Euro ist auch noch 36,5 Prozent vom aktuel-
len Kurs von 210,50 Euro entfernt. Der Total-
Return YTD von SAP ist zwar mit 11,8 Pro-
zent besser als CRM, aber enttduschend ge-
nug. Das zeigt fiir beide Portfoliomitglieder
deutliches denn im
Markt  far
man derzeit eine wachsende Dynamik.

Aufwartspotential,
Unternehmenssoftware  sieht
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Kurzbeschreibung
der Portfolio-Mitglieder

AstraZeneca PLC ist ein wissenschaftlich

orientiertes  biopharmazeutisches Unter-
nehmen mit Sitz im Vereinigten Konigreich.
Das Unternehmen konzentriert sich auf die
Erforschung, Entwicklung und Vermarktung
von verschreibungspflichtigen Medikamen-
ten (Onkologie, Herz-Kreislauf, Nieren und
Stoffwechsel (CVRM), Atemwege und Im-
munologie). Das AstraZeneca hat etwa 191
Projekte in der Entwicklungspipeline und
vertreibt seine Produkte in mehr als 125

Landern.

Bausch Health Companies Inc. ist ein ka-
nadisches Unternehmen flr Spezialpharma-
zeutika und medizinische Gerate. Das Un-
ternehmen entwickelt, produziert und ver-
marktet vor allem in den therapeutischen
Bereichen Augenheilkunde, Gastroenterolo-
gie und Dermatologie eine Reihe von Mar-
kenarzneimitteln, Generika und generischen
Markenarzneimitteln, rezeptfreien Produk-
ten und Medizinprodukten (Kontaktlinsen,
Intraokularlinsen,  ophthalmochirurgische
Gerite und asthetische Gerite), die direkt
oder indirekt in etwa 100 Landern vertrie-
ben werden.

Boeing Company ist ein Luft- und Raum-
fahrtunternehmen mit Sitz in Arlington, Vir-
ginia. Das Unternehmen ist in drei Segmen-
ten tatig: Commercial Airplanes (BCA), De-
fense, Space & Security (BDS), Global Ser-
vices (BGS). Das Segment BCA entwickelt,
produziert und vermarktet Verkehrsflug-
zeuge flr die kommerzielle Luftfahrtindust-
rie weltweit. Die Familie der produzierten
Verkehrsflugzeuge umfasst die Typen 737,
767, 777 und 787. Gemeinsam mit dem eu-
ropdischen Wettbewerber Airbus bildet der
Konzern das Duopol flir GrofsSraumflug-
zeuge.

Eni SpA (Eni) ist ein in ltalien ansdssiges
Unternehmen, das in der Exploration, Er-
schlieffung und Foérderung von Kohlenwas-
serstoffen, der Lieferung und Vermarktung
von Gas, Flussigerdgas (LNG) und Strom,
der Raffination und Vermarktung von Erd-
Olprodukten sowie im Rohstoffhandel tétig
ist. Zu den Segmenten des Unternehmens
gehoren Exploration & Produktion, Gas &
Strom sowie Raffination & Marketing in
mehr als 40 Landern.

Melrose Industries PLC ist ein reines Luft-
und Raumfahrtunternehmen mit Sitz im
Vereinigten Konigreich. Das Unternehmen
liefert fortschrittliche Luft- und Raumfahrt-
komponenten und -systeme an alle grofien
Originalgeratehersteller sowohl im zivilen als
auch im Verteidigungsbereich. Der Ge-
schiftsbereich Triebwerke ist ein globaler
Zulieferer fur den Luft- und Raumfahrt-
markt; der Geschaftsbereich Strukturen ist
ein globaler Zulieferer fiir zivile und militéri-
sche Flugzeugzellen mit mehreren Techno-
logien, darunter leichte Verbundwerkstoff-
und Metallstrukturen sowie elektrische Ver-
teilungssysteme und Komponenten.

Novo Nordisk A/S ist ein weltweit tétiges
Gesundheitsunternehmen, das sich mit der
Diabetesversorgung und der Erforschung,
Entwicklung, Herstellung und Vermarktung
von pharmazeutischen Produkten befasst.
Der Geschaftsbereich Diabetes- und Adipo-
sitas-Therapie umfasst Insulin, GLP-1, andere
proteinbezogene Produkte wie Glucagon,
proteinbezogene  Verabreichungssysteme
und Nadeln sowie orale Antidiabetika. Der
Geschiftsbereich  Biopharmazeutika um-
fasst die Therapiebereiche Hiamophilie-Be-
handlung,  Wachstumshormon-therapie
und Hormonersatztherapie. Die Produkte

sind in mehr als 180 Landern erhiltlich.

(

N

Ping An Insurance (Group) Company aus
China bietet Versicherungen, Banking, Ver-
mogensverwaltung und Internetfinanzie-
rungen an. Mit einem Umsatz von 136,1 Mil-
liarden US-Dollar und einem Gewinn von
11,8 Milliarden US-Dollar steht das Unter-
nehmen laut Forbes Global 2000 auf Platz
29 der weltgrofiten Unternehmen (Stand
2024) und gehort zu den grofSten Versiche-
rungsunternehmen der Welt. Die Aktienge-
sellschaft kam im Mai 2025 auf eine Markt
kapitalisierung von 115,2 Milliarden Euro.
Salesforce, Inc. ist ein Anbieter von
Customer-Relationship-Management
(CRM)-Technologie. Das Unternehmen un-
terstlitzt Organisationen jeder Grofse dabei,
ihr Geschéft fir die Welt der kiinstlichen In-
telligenz (KI) neu zu gestalten. Mit seiner
Plactform ,Agentforce” kdnnen Unterneh-
men Menschen und Kl-Agenten zusam-
menbringen; es umfasst eine Reihe anpass-
barer Agenten flr den Einsatz in den Berei-
chen Vertrieb, Service, Marketing und Han-
del.

SAP SE (SAP) ist ein in Deutschland ansas-
siges Unternehmen flr Geschiftsanwen-
dungssoftware. Das Segment SAP Business
Network umfasst seine cloudbasierten kol-
laborativen  Geschiftsnetzwerke  und
Dienstleistungen im Zusammenhang mit
dem SAP Business Network. Darlber hinaus
vermarktet und vertreibt das Unternehmen
Cloud-Angebote, die von SAP Ariba, SAP
Fieldglass und Concur entwickelt wurden.
Das Segment Customer Experience umfasst
On-Premise- und cloudbasierte Produkte,
die Front-Office-Funktionen uber die ge-
samte Customer Experience hinweg ausfiih-

ren.
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TUI AG ist ein weltweit tétiger integrierter
Tourismuskonzern mit Sitz in Deutschland
und ist das grofSte Touristikunternehmen
der Welt. Es beinhaltet Reisebiiros, Inco-
ming-Agenturen, Hotels, Fluggesellschaften,
Kreuzfahrtschiffe und Reiseveranstalter. Die
TUI' AG ging 1997 aus dem 1923 gegriinde-
ten Mischkonzern Preussag AG hervor und
vollzog eine Neuausrichtung zum heutigen
weltweit aktiven Touristikkonzern.

Tullow Oil plcist ein unabhingiges Ol- und
Gasexplorations- und -produktionsunter-
nehmen mit Sitz in London. Die Haupttétig-
keit des Unternehmens ist die Entdeckung
und Forderung von Ol und Gas, zum gro-
f3en Teil in Westafrika, Ostafrika und Sud-
amerika.

)

Volkswagen AG ist ein in Wolfsburg ansis-
siges Unternehmen, das Fahrzeuge herstellt
und vertreibt. Zum Markenportfolio geho-
ren Volkswagen, Audi, SEAT, SKODA, Ben-
tley, Bugatti, Lamborghini, Porsche, Ducati,
Volkswagen Nutzfahrzeuge, Scania und
MAN.

1) ADX: Der ADX (Average Directional
Movement) zeigt ausschliefSlich die
Starke eines Trends und nicht die Rich-
tung. So deutet ein steigender ADX auf
eine Trendphase und ein fallender ADX
auf eine trendlose Phase hin. Werte
Uber 15 zeigen das Vorhandensein ei-
ner Trendphase, darunter spricht man
von einer trendlosen Periode.

2) Money Flow Index: Dieser Volumenin-
dex zeigt in einer Skala von 0 bis 100, ob
ein Zufluss oder Abfluss von Geldern
am Marke stattfindet.

Aktienindices aus technischer Sicht

Wie immer haben wir uns die Kursbewegungen in den relevanten Aktienindices genauer angesehen - und zwar unter Verwendung
verschiedener Indikatoren, die das Kursverhalten aus unterschiedlichen Blickwinkeln auffachern.
Es geht um die folgenden fiinf Indikatoren, die auf einen Zeitraum von 3 Monaten betrachtet werden:

Der
,CCl"“ misst den Abstand der Kurse von

3) Commodity Channel Index:
ihrem ,gleitenden Durchschnitt” und
erlaubt damit ein Messen der Trend-
starke beziehungsweise Trendintensi-
tat. Zwischen Werten von +100 bis -100
ist der Markt ohne klaren Trend, daru-
ber und darunter gibt es entsprechen-
de Signale.

4) MACD: Der Moving Average Conver-
gence/Divergence Indikator zeigt das
Zusammen- beziehungsweise Ausein-
anderlaufen zweier unterschiedlich lan-

Abb. 32: Technische Indikatorenlage fiir ausgewéhlite Aktienindices

AKTIENINDICES

ger gleitender Durchschnitte. Schnei-
det der kurze den langen Durschnitt
von unten nach oben, gibt es ein Kauf-
signal - umgekehrt ein Verkaufssignal.

5) Williams ProzentR: Der Williams Pro-
zentR gehort zu den Oszillatoren, mittels
denen man ermitteln kann, ob Markte
uberverkauft oder tiberkauft sind. Das Er-
gebnis schwankt von 0 bis -100 Punkte. Bei
Werten von 0 bis -20 entsteht ein Ver-
kaufssignal, bei -80 bis =100 ein Kaufsignal.

Indikatoren S&P500 EuroStoxx50 DAX40 Nikkei225 Hang Seng
Chartbild neutral/positiv neutral/positiv neutral/negativ neutral /positiv neutral/positiv
ADX neutral neutral negativ neutral neutral/negativ
MFI - Money Flow Index neutral neutral neutral/negativ positiv neutral

Ci - Commodity Channel Index neutral neutral neutral neutral neutral
MACD neutral/positiv neutral neutral/positiv neutral neutral
Williams %R neutral/negativ neutral neutral neutral neutral
Gesamttendenz neutral/positiv neutral/positiv negativ positiv neutral
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Standard & Poor’s
500 Kursindex

Der S&P 500 Index befin-
det sich seit April in ei-
nem stabilen Aufwarts-
trend und konnte erneut
Oktober
Hochststande  erreichen.
Die Marke oberhalb von
6.500 Punkten und die
200 Tage Linie bei 6177
Punkten bieten eine soli-

im neue

de Unterstlitzung. Der
ADX-Indikator zeigt sich
uneinheitlich. Der Geld-
stromindex zeigt nach
deutlichen  Mittelzuflis-

© 0 SPY Index - Letzter Kurs &849.0%
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sen im September/Oktober seit Anfang November Gewinnmitnahmen. Der Commodity-Channel-Index und der William ProzentR Oszilla-

tor haben nach oben gedreht, sind aber noch nicht in der iiberkauften Zone angekommen. Der MACD lauft seitwarts und ist daher neutral.

EuroStoxx 50 -
Kursindex

Der
konnte die Hochststande

EuroStoxx50-Index

im Februar letztendlich
durchbrechen und etab-
lierte sich oberhalb der
5.500 Punkte Marke. Die
200 Tage Line bei 5.395
Punkten und der Bereich
um 5.500 Punkte sind
jetzt guter Support, denn
die nichste Marke nach
unten ware erst wieder
der Bereich von 5.000
Punkten. Der ADX-Indi-
kator ist nach uneinheitli-
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Ergebnis: neutral/positiv
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chen Signalen seit Mitte November neutral. Der Geldstromindex zeigt seit Mitte Oktober abnehmende Mittelzufliisse. Der Commodi-

ty-Channel-Index und der William ProzentR Oszillator sind auf dem Weg nach oben, aber noch nichtim tiberkauften Bereich angekommen.

Der MACD lauft absolut seitwarts und ist neutral.

Ergebnis: neutral/positiv
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tet auf eine Fortsetzung
der Korrektur hin. Der Geldstromindex zeigt leichte, aber stetige Mittelabfliisse. Der Commodity-Channel-Index und der William ProzentR
Oszillator sind auf dem Weg Richtung Uberkauften Bereich, geben aber noch keine Verkaufssignale. Der MACD gibt noch keine wesentlichen

Impulse und lduft noch seitwarts. Ergebnis: negativ
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ADX-Indikator bleibt seit

Anfang November uneinheitlich. Der Money-Flow-Index zeigt seit Anfang November abnehmende Mittelzufliisse. Der MACD hat nach ei-
nem leichten Verkaufssignal wieder im neutralen Bereich gedreht. Der Commodity-Channel-Index und der William ProzentR Oszillator sind
aus dem Uberverkauften Bereich wieder in die neutrale Zone zurlckgekehrt. Ergebnis: positiv
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Hang Seng - Kursindex

Der chinesische Markt konnte
die Hochststinde vom An-
fang Oktober nicht Uber-
schreiten und befindet sich in
einer Konsolidierung oberhalb
der 25.000 Punkte. Die anstei-
gende 200 Tage Linie bei
24.445 Punkten ist ein weiterer
guter Support. Der ADX-Indi-
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Der MACD pendelt um die Nulllinie und ist neutral. Der Commodity-Channel-Index und der William ProzentR Oszillator haben sich aus

dem Uberverkauften Bereich nach oben bewegt und sind jetzt neutral.

Disclaimer

1. Die vorliegenden Empfehlungen knnen je nach den speziellen Anla-
gezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Vermogenslage
fir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Sie sind
grundsétzlich auf eine mittelfristige Anlagestrategie — also einem Zeit-
horizont von mindestens sechs Monaten — ausgerichtet und fiir Anle-
ger geeignet, die ein hoheres Verlustrisiko in ihrer Anlagestrategie in
Kauf nehmen. Genannte Kursziele sind dagegen an keinen Zeitraum
fur deren Erreichen gekntpft. Die in diesem Dokument enthaltenen
Empfehlungen und Meinungen wurden von der ICM InvestmentBank
AG nach bestem Urteilsvermogen abgegeben und entsprechen dem
Stand zum Zeitpunke der Erstellung des Dokuments. Sie kénnen sich
aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen jederzeit andern.

2. Dieses Dokument darf in anderen Landern nur in Einklang mit dort
geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollten sich tiber die dort geltenden Rechtsvor-
schriften informieren und befolgen.

3. Dieses Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung durch die ICM
InvestmentBank AG dar, soweit nicht andere Quellen angegeben sind.
Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Erklarun-
gen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht

notwendigerweise mit denen dritter Parteien tiberein. Die ICM Inves-
tmentBank AG hat die Informationen, auf die sich das Dokument
stlitzt, aus Quellen tibernommen, die sie als zuverldssig einschatzt, hat
aber nicht alle diese Informationen selbst verifiziert. Dementspre-
chend gibt die ICM InvestmentBank AG keine Gewahrleistung oder
Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.
Alle verwendeten und zitierten Quellen kdnnen auf Anfrage gerne zur
Verfiigung gestellt werden.

4. Des Weiteren tibernimmt die ICM InvestmentBank AG keine Haftung
fiir Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses
Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung/Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Entscheidung be-
zuiglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlief3-
lich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkauf-
oder Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses
Dokuments. Obgleich die ICM InvestmentBank AG Hyperlinks zu
Internet-Seiten von in diesem Dokument erwahnten Unternehmen
angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die
ICM InvestmentBank AG samtliche Daten auf der verlinkten Seite

Ergebnis: neutral/positiv

bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die ICM InvestmentBank AG
Ubernimmt weder eine Haftung fur solche Daten noch fir irgendwel-
che Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

w

. Interessenkonflikte konnen sich aus folgenden Sachverhalten ergeben:
Die ICM InvestmentBank AG tbernimmt das Management des Leo-
nardo Ul-Fonds (AOMYG1, A2QSG7), des Bachelier Ul (A1SXE), des
AvH Emerging Markets Fonds Ul (A1145F, A1145G, A2AQZF), des
Galilei Global Bond Opportunities U(A3DD93, A3DD94), des Cyber-
security Leaders Ul (A3D058, A3D059) und des ABAKI (A14XNT,
A3D9G1), ABAKI Fixed Income Convexity (A40RCV, A40RCU).
Die ICM InvestmentBank AG hat folgende Wertpapiere im Eigenbe-
stand Uber die in der vorliegenden Publikation eine Meinung geaufSert
wurde: keine

HyperLinks:
htep://www.bcaresearch.com/public/general/copyright.asp,
htep://www.nomura.com/, http://www.crediteurope.ru/en/research/,
htep://www.jpmorgan.com , https://www.goldman360.com,
https://www.research.unicredit.eu .
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