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DAX 21.042,00 701,43
Euro STOXX 50 5.165,96 154,14
FTSE 100 8.548,29 303,01
S&P 500 6.049,24 140,21
Hang-Seng 20.106,55 658,97
MSCI World 3.817,28 83,73
Ol (Brent-Future) 79,29 2,24
Gold-Future 2.759,20 93,80
Bloomb. Comm. Index 103,43 3,94
Quelle: Bloomberg
Prognosen: Aktienmarkte
aktuell Mrz. 25 Jun.25 Sep. 25 Dez. 25
DAX 21.042 21.500 22.000 22.500 23.000
Euro Stoxx 50 5.166 5.250 5.350 5.450 5.550
S&P 500 6.049 6.250 6.350 6.400 6.500
Spanne fiir 12 Monate
DAX 19.000 - 23.500
Euro Stoxx 50 4.700 - 5.600
S&P 500 5500 - 6.500

Quelle: NATIONAL-BANK

Aktienindexentwicklung 2020-2025
Relative Aktienmarktperformance
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Aktualitdten

Die globalen Aktienmarkte stiegen in den letzten Tagen im
Rahmen der Einfiihrung der neuen US-Administration weiter
deutlich an. Aufféllig dabei ist, dass gerade die europdischen
Aktienindizes sich deutlich besser entwickelten als ihre
US-Pendants. So ist der DAX seit Jahresbeginn um 5,7%
gestiegen, der Euro Stoxx 50 um 5,5%. Der S&P 500 legte
hingegen ,,nur* um 2,8% zu, der NASDAQ 100 um 2,6%. Weiter
zeigt sich, dass die Investoren an den europdischen
Aktienmdrkten die konjunkturellen Probleme auf dem alten
Kontinent beiseite schieben und vielmehr den hohen
Umsatzanteil ~ vieler  europdischer  Unternehmen im
nichteuropdischen Ausland goutieren. Die zweite Trump-
Regierung startet mit viel Vorschusslorbeeren ins Amt, nun gilt
es in den ndchsten Monaten seitens der Investorenschaft
abzuwdgen, wie sich die umfangreichen neuen politischen
Stofirichtungen insbesondere auf die US-Wirtschaft aber auch
auf die globale Wirtschaft auswirken werden. Gerade iiber die
moglichen  negativen  Implikationen der  Zoll-  bzw.
Abschiebepldane der neuen Regierung auf die zu erwartende
Inflation herrscht eine zunehmende Verunsicherung.

Unser Basisszenario ist, dass das neue Zollregime nicht zu
signifikanten Implikationen fiir den Welthandel fiihrt und folglich
es nicht zu einer deutlichen Anheizung der Inflation kommen
wird. Ursdchlich dafiir ist die sukzessiv gestiegene Bedeutung
des globalen Siidens fiir den Welthandel. Es ist folglich ein
realistisches Szenario, dass Einbufen im bilateralen Handel
zwischen den USA und China durch Handelsausweitungen
innerhalb des globalen Siidens oder auch zwischen dem
globalen Norden und dem globalen Siiden ausgeglichen werden
konnen. Insbesondere Indien und die Asean-Staaten spielen
diesbeziiglich eine bedeutende Rolle. Unsere Erwartungshaltung
weiterer deutlicher Zinssenkungen sowohl der US-Notenbank als
auch der EZB im Laufe des Jahres ist folglich weiter intakt und
stellt auch eine wichtige Unterstiitzung fiir die Aktienmarkte dar.

Aktien

Das Momentum spricht fiir eine Fortsetzung der momentanen
Aktienmarktrally. Die Dynamik respektive Disruption der neuen
US-Regierung bewegt die Phantasie vieler Aktienmarktinvestoren
und laBt diese auf weitere Zugewinne hoffen. Trotz aller
Euphorie: Eine Menge an positiven Erwartungen ist bereits in
den Aktienmarkten eingepreist, eine gewisse Erniichterung ist
sehr wahrscheinlich, wenn die hehren Wahlkampfversprechen
auf die Realitdt prallen. Eine solche Phase birgt aber auch die
Moglichkeit neuer Zukdufe in sich. Wir erh6hen unsere DAX-
bzw. Euro Stoxx 50 Jahresendprognosen. Weiterhin zeigt sich,
dass die internationale Diversifikation der Umsdtze vieler
europdischer Unternehmen und die damit verbundene
Abkoppelung von der Konjunkturschwdche in Europa sich
auszahlt.

Dr. Frank Wohlgemuth, CIIA

®) NATIONAL-BANK

Mehr. Wert. Erfahren.


https://www.national-bank.de/vermoegensanlage/private-banking

I NATIONAL-BANK RESEARCH I'\N(‘j(jH ENTLICH

NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa

Aktuelle Kommentierung:

Die Highlights:

>

In der dritten Januarwoche verstetigen sich erste Tendenzen im Branchengeschehen des STOXX 600-Index, die
Aussicht darauf haben, sich als bestandsfest zu erweisen und die zugleich den einen oder anderen ,,Fingerzeig*
auf die Gesamtverfassung der Finanzmarkte geben kdnnen. Zum einen bestatigt sich, dass der Gesamtmarkttrend
an den europdischen Aktienmadrkten weiterhin aufwartsgerichtet ist: 7 der 18 Branchensubindices des STOXX 600-
Index weisen nunmehr eine Gewichtung oberhalb ihrer ,Null-Linie“ (um 6,00 %) auf, entwickeln sich also besser
als der STOXX 600-Index resp. die anderen Subindices. Idealerweise sollte dieser noch unterhalb von 50 % lie-
gende Anteil hohergewichteter Branchen kiinftig noch weiter ansteigen, um den mittelfristigen Aufwartstrend der
europdischen Aktienmarkte noch besser abzusichern.

Die vorjdhrig arg gebeutelte Branche Ol & Gas (Gewichtung 7,4 % nach 7,0 % vor zwei Wochen) fiihrt das Ranking
der Branchengewichtungen an erster Stelle an. Die Aussicht auf eine dezidierte ,,fossil-friendliness“ der neuen
US-Administration liefert dafiir die passende Begleitmusik. Die vormalige Nr. 2 im Gewichtungs-Ranking, die
Branche der Versorger (Gewichtung 4,4 % nach 6,4 % vor zwei Wochen) wird dagegen schwer zuriickgeworfen
und fallt durchs ganze Gewichtungsspektrum hindurch sogar ab bis ins Quartett der vier am schwachsten gewich-
teten Branchen. Die neue Nr. 2 ist die Branche des Gesundheitswesens (Gewichtung 6,7 % nach 5,6 % vor zwei
Wochen).

Rangplatz Nr. 3 teilen sich Finanzdienstleistungen (Gewichtung 6,6 % nach 6,0 % vor zwei Wochen) und Techno-
logie (Gewichtung 6,6 % nach 5,8 % vor zwei Wochen). Als bemerkenswerter ,,Nachriicker* zeigt sich der Bran-
chenindex der Roh- und Grundstoffe (Gewichtung 6,1 % nach 5,8 % vor zwei Wochen), der zur relativen Starke des
Sektors Ol & Gas (s. 0.) aufzuschlieRen vermag. Zusammen bestétigt die Entwicklung dieser beiden Branchen den
(gemessenen) globalen Konjunkturoptimismus, kdnnte sich kiinftig aber auch als erster Hinweis erweisen, dass
die globale Inflationsdynamik doch noch nicht final gebrochen ist.

Unter derivativen Finanzinstrumenten (Zertifikate etc.), falls diese an die Wertentwicklung der o. g. Branchenfavo-
riten gekoppelt sind, sollten solche gemieden werden, deren Wertentwicklung durch eingebaute Caps o. 4. nach-
teilig beeinflusst werden.

Auch ,,on the losing end“ des Gewichtungsspektrums verstetigen sich erste Tendenzen: Mit dem Branchenindex
Lebensmittel/ Getrdnke (Gewichtung 3,8 % nach 4,7 % vor zwei Wochen ) zeigt sich ein Top-Loser aus dem Vor-
jahr 2024 mit schwachem Start in 2025 nunmehr ,,im freien Fall“ ans Ende des Gewichtungsspektrums, wo er die
schwéchste Position aller 18 Branchenindices einnimmt. Auch die Branchen Einzelhandel (Gewichtung 4,2 %
nach 5,4 % vor zwei Wochen), Versorger (vgl. 0.) und Chemie (Gewichtung 4,6 % nach 4,8 % vor zwei Wochen) be-
legen kollektiv die schwdchsten Positionen im Gewichtungsspektrum.

Werden Derivate auf ,,Loser-Branchen® erworben, so sollten diese so konstruiert sein, dass sie im Falle stagnie-
render oder leicht fallender Aktienkurse begiinstigt sind, z. B. durch besonders generds ausgestaltete ,,Abwarts-
puffer o. 4.

Unser Hinweis von vor 14 Tagen, dass ,,defensive® Branchen kiinftig moglicherweise erneut nicht zu den groen
Gewinnern zdhlen werden, bestatigt sich somit weiterhin. Ende Januar/ Anfang Februar 2025 diirfte die Gewich-
tungsrangfolge der Branchenindices hinreichende Stabilitat erreicht haben, um erste Aussagen zu voraussichtli-
chen Jahresgewinnern und -verlierern an den europdischen Aktienmarkten zu wagen.
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Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 17.01.2025
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Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 03.01.2025
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Dipl-Kfm. Ekkehard D. Link, CFA
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WICHTIGE INFORMATION: BITTE LESEN!

Die in dieser Ausgabe enthaltenen Angaben, verwendeten Zahlen und Informationen beruhen auf eigener Kenntnis
und/oder dritten Quellen (Bloomberg, Thomson Reuters, Unternehmen, Bérsen-Zeitung, Frankfurter Allgemeine Zeitung,
Handelsblatt, Finanz und Wirtschaft, Wall Street Journal, Financial Times, Dow Jones Newswire, dpa-afx, IWF, OECD, Euros-
tat, Statistisches Bundesamt), die wir hinsichtlich der Recherche und Priifung fiir verldsslich halten. Die Gewdhr fiir die
Richtigkeit, Vollstdndigkeit und Aktualitdt der Angaben konnen wir nicht iibernehmen. Diese Ausgabe stellt keine Anlage-
beratung dar, sondern dient ausschlieBlich dem Zweck, eine Hilfe fiir die eigene und selbstandige Anlageentscheidung zu
bieten. Die Meinungsaussagen der Autoren geben deren aktuelle Einschatzung wieder, die sich ohne Ankiindigung dndern
kann, und stimmen nicht notwendigerweise mit der Auffassung der NATIONAL-BANK AG {iberein. Angaben zu Wertentwick-
lungen in der Vergangenheit sowie abgegebene Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fiir eine entsprechende kiinfti-
ge Entwicklung.

NATIONAL-BANK
Aktiengesellschaft
Theaterplatz 8
45127 Essen

Aufsichtsbehdrde
Die NATIONAL-BANK AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str.
108, 53117 Bonn.



