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Aktuelle Marktentwicklung ggii. Vw.

DAX 21.772,25 -906,49
Euro STOXX 50 5.123,48 -257,60
FTSE 100 8.468,93 -197,19
S&P 500 5.445,34 -247,97
Hang-Seng 22.849,81 -728,99
Ol (Brent-Future) 70,22 -3,81
Gold-Future 3.140,50 49,60
Bloomb. Comm. Index 104,51 -1,03
Quelle: Bloomberg
Prognosen: Aktienmarkte

aktuell Jun. 25 Sep.25 Dez.25 Mrz. 26
DAX 21.772 22.500 23.500 24.000 24.500
Euro Stoxx 50 5.123 5.300 5.500 5.600 5.750
S&P 500 5.445 5500 5.700 5.800 5.900
Spanne fur 12 Monate

DAX 20.000 - 25.000

Euro Stoxx 50 4,900 - 5.900

S&P 500 5.200 - 6.600
Quelle: NATIONAL-BANK
Aktienindexentwicklung 2020-2025
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Sonderthema:

Erste Einschatzung der moglichen volkswirtschaftli-
chen Effekte der jlingsten US-Zélle auf die Weltwirt-
schaft (Seite 6).

Aktualitaten

Die gestern von US-Prasident Trump verkiindeten neuen Zolle
gegen nahezu jeden tradierten Handelspartner der USA senden
Schockwellen um den Globus und fiuhren unmittelbar zu sehr
negativen Implikationen an den Aktienmarkten. Diese betreffen im
besonderen MaRe die US-Indizes, aber auch der Rest der
Aktienwelt kann sich dieser Entwicklung nicht entziehen. Diese
Reaktion entspricht der Entwicklung, welche ohnehin bereits im
ersten Quartal dieses Jahres zu beobachten war. Der S&P 500
verzeichnete in diesem Zeitraum einen Riickgang von ca. 5%,
wohingegen die europdischen Indizes - mit dem deutschen
Leitindex als Speerspitze (+ 12% Zuwachs in Q1) - deutlich zulegten.
Diese signifikante Divergenz ist mehr als bemerkenswert,
korrelieren die europdischen Aktienindizes doch im Regelfall sehr
stark mit der Entwicklung der US-Aktien. Eine solch starke
Abkoppelung ist duRerst selten und steht inhaltlich fur eine sich
sehr schnell verdnderende Perzeption der Marktteilnehmer
hinsichtlich grundlegender Parameter. Im Mittelpunkt steht
diesbeziglich die Sorge, dass das umfassende und sehr restriktive
neue US-Zollregime zu merklichen EinbuBen fir das US-Wachstum
fihre und zugleich deutlich inflationssteigernd wirken kénne.
Dieses stagflationadre Szenario wirde die Ausrichtung der weiteren
US-Geldpolitik deutlich erschweren.

In Europa befliigelt hingegen die Erwartungshaltung, dass mit der
neuen deutschen Regierung im Zusammenspiel mit den bereits
verabschiedeten signifikanten fiskalischen Impulsen endlich ein
deutlicher Wachstumsschub einhergehe, der die europdische
Wirtschaft in  Kombination mit ergdnzenden fiskalischen
MaBnahmen weiterer Lander aus dem Tal der Trdnen reien
konnte. Diese Hoffnung wird leider durch die neuen US-Zélle gegen
die EU (20% auf alle Importguter) deutlich eingetriibt. Die aufgrund
der Zollvolten zu erwartende starkere Bestrebung zum Abschluss
zusatzlicher Handelsabkommen mit anderen Handelspartnern als
den USA sowie die ohnehin zu beobachtende Tendenz eines
zunehmenden Handels zwischen den Landern des globalen Siidens
konnte Uber die Zeitschiene jedoch dazu fihren, dass die
Auswirkungen auf den Welthandel nicht zu signifikant ausfallen
sollten, wie dies momentan zu befiirchten scheint. Diese Hoffnung
ist aber zugegebenermallen mit hohen Unsicherheiten behaftet.

Aktien

Wir sehen den US-Aktienmarkt aufgrund der restriktiven Zollpolitik
wenigstens im kurzfristigen Zeitfenster merklich negativer und
reduzieren folglich unsere Indexprognosen fiir den S&P 500. Zudem
nehmen wir moderate Reduzierungen unserer Prognosen fiir den
Euro Stoxx 50 vor. Insgesamt prognostizieren wir jedoch deutlich
bessere Aussichten flr die europdischen Indizes in den nachsten
Wochen als fiir ihre US-Pendants. Gerade in den letzten Wochen
hat sich wieder gezeigt, dass eine internationale Diversifikation ein
unverzichtbarer Baustein in jeder Depotzusammenstellung sein
sollte, um in seinem Aktiendepot divergierenden Entwicklungen in
unterschiedlichen Weltregionen abfedern zu kdnnen.

Dr. Frank Wohlgemuth, CIIA

®) NATIONAL-BANK

Mehr. Wert. Erfahren.
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NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa

Aktuelle Kommentierung:

Die Highlights:

>

Noch deutet die Marktbreite darauf hin, dass der Gesamtmarkttrend an den europdischen Aktienmarkten aufwartsge-
richtet ist: 8 der 18 Branchensubindices des STOXX 600-Index (nach zuvor 8 von 18) weisen derzeit eine Gewichtung
oberhalb ihrer ,,Null-Linie” (um 6,00 %) auf, entwickeln sich also besser als der STOXX 600-Index resp. die anderen
Subindices. Allerdings nehmen die Gewichtungsabstdnde zwischen ,,Gewinner-Branchen” und , Verlierer-Branchen*
deutlich zu.

Anders als wahrend der Vorwochen erweist sich die Sektorenrangfolge seither weitgehend stabil: Der Sektor Banken
(Gewichtung 10,1 % nach 8,5 % vor vier Wochen) behauptet seinen Spitzenplatz in der Gewichtungsrangfolge der
Branchen und baut den Gewichtungsabstand zu allen anderen Branchen nochmals deutlich aus. An zweiter und dritter
Stelle folgt der Aufsteiger Versicherungen (Gewichtung 9,6 % nach 6,5 % vor vier Wochen) und der Sektor Telekom-
munikation (Gewichtung 9,3 % nach 7,7 % vor vier Wochen). An vierter Stelle folgt nun das ehemalige ,,Schmuddel-
kind“ Versorger (Gewichtung 7,7 % nach 4,5 % vor vier Wochen) und an flinfter die Branche Bau und Baumaterialien
(Gewichtung 7,1 % nach 5,9 % vor vier Wochen).

Sollen Derivate auf ,,Gewinner-Branchen” (Zertifikate etc.) erworben werden, so sollte man Konstruktionen meiden,
die einen Cap aufweisen: bei wahrscheinlich anmutenden weiteren Kurssteigerungen der Aktien dieser ,,Gewinner-
Branchen” schnitte sich ein Derivateanleger von der Moglichkeit ab, diese zu vereinnahmen.

Kraftige Schlage gibt es ,,on the losing end” im Gewichtungsspektrums der Branchen: Der schon zuvor schwache Sektor
Reise & Freizeit (Gewichtung 1,5% nach 3,8 % vor vier Wochen) rangiert an letzter Stelle der Rangfolge und ist Spit-
zenverlierer. Zweitschwachster Sektor ist die Branche der Medien (Gewichtung 2,6% nach 3,4 % vor vier Wochen). Auf
den nachfolgenden Rangen erscheinen die Branchen Einzelhandel (Gewichtung 2,7% nach 3,7 % vor vier Wochen),
Technologie (Gewichtung 3,5% nach 4,5 % vor vier Wochen), Automobil und -teile (Gewichtung 3,4% nach 5,0 % vor
vier Wochen) sowie Roh- und Grundstoffe (Gewichtung 3,6% nach 4,3 % vor vier Wochen), die allesamt ihre zuvor ge-
zeigte Schwacheneigung bestatigen.

Werden Derivate auf ,Loser-Branchen” erworben, so sollten diese so konstruiert sein, dass sie im Falle stagnierender
oder leicht fallender Aktienkurse begiinstigt sind, z. B. durch besonders generds ausgestaltete ,Abwartspuffer” o. a.

Anleger sollten sich im Lichte zunehmender Volatilitdt an den Aktienmarkten weiterhin darauf einstellen, dass Rotati-
onen in beiden Spitzengruppen der Gewichtungsrangfolge moglich bleiben. Die Notwendigkeit zu ggfs. schnellen Aus-
tauschreaktionen bleibt wahrscheinlich bestehen.
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Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 28.03.2025
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Branchengewichtungen im NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa, 28.02.2025
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Dipl-Kfm. Ekkehard D. Link, CFA
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NATIONAL-BANK-BAROMETER AKTIENMARKTE-WELTWEIT

Mit der heutigen Ausgabe des ,FOKUS Finanzmarkte” nehmen wir die Veréffentlichung eines weiteren Steuerungsinstruments
fiir Aktienanleger auf: Das NATIONAL-BANK-BAROMETER AKTIENMARKTE-WELTWEIT besitzt die gleiche Funktionsweise wie un-
ser seit 2018 regelmaRig veroffentlichtes NATIONAL-BANK-Branchenbarometer Europa. Da hierbei statt 18 nur 8 Marktsegmen-
te betrachtet werden (Europa-EWWU, Europa-Skandinavien, Europa-UK, Europa-Schweiz, EMMA-weltweit, VR China, Japan und
USA), liegt das neutrale Gewicht fiir einen dieser regionalen Sektoren bei 12,5 %: Sektoren, die ein h6heres Gewicht aufweisen,
sollten in einem weltweit orientierten Aktiendepot Uiberproportional Berlcksichtigung finden. Solche Sektoren hingegen, die ein
geringeres Gewicht aufweisen, sollten unterdotiert oder ganz gemieden werden, um Uber die Zeit einen Renditevorteil der Akti-
enanlage im Vergleich zur Entwicklung eines globalen Aktienindex zu erzielen. Die einfachste und schnellste Variante der Umset-

zung besteht im Einsatz von Sektor-ETF, die Abbildung mit anderen Instrumenten ist ebenfalls moglich.

Aktuelle Kommentierung:

Die Highlights:

» Die summarische Betrachtung von acht globalen Wirtschaftsregionen deutet auf einen weniger stabil werdenden Auf-
wartstrends der Anlageklasse Aktien hin: Vier der acht Regionen verzeichnen eine liberdurchschnittlich positive Wert-
entwicklung. 14 Tage zuvor waren dies noch fiinf von acht Regionen.

» Invier der acht betrachteten globalen Regionen entwickeln sich die Aktienmarkte vergleichsweise kraftvoll aufwarts:
Das beste showing aus Sicht von in EUR rechnenden Anlegern bieten die Aktienmarkte der Schweiz, gefolgt von der
VR China, den britischen Aktienmarkten und denen der EWWU. In dieser Entwicklung spiegelt sich einerseits die rela-
tive Starkung der lokalen Wahrungen ggii. dem USD in jiingster Zeit wider, im Falle der VR China jedoch auch die
konzertierten und offenbar Wirkung zeigenden Regierungsbemiihungen, das ,,Reich der Mitte“ auf einen beschleunig-
ten Wachstumspfad zuriickzufiihren.

» Unter derivativen Finanzinstrumenten (Zertifikate etc.), falls diese an die Wertentwicklung der o. g. Favoriten gekop-
pelt sind, sollten solche gemieden werden, deren Wertentwicklung durch eingebaute Caps o. . nachteilig beeinflusst
werden.

»  Deutlich unterdurchschnittlich entwickeln sich hingegen die US-amerikanischen Aktienmarkte, die wahrend der zu-
rickliegenden Jahre in Serie den Ubrigen globalen Aktienmarkten , die Riicklichter zeigten”, angetrieben von der ho-
hen Gewichtung von Technologie- und Al-Titeln. Gerade dieses Segment leidet verstarkt unter der seit Januar 2025
volatilen Entwicklung US-amerikanischer Politik, diese Tendenz diirfte sich fortsetzen. Unterdurchschnittlich verlauft
auch die Wertentwicklung japanischer Dividendentitel; hier bewirkt vermutlich die sich seit Mitte 2024 verstarkende
Aufwertung des JPY einen bremsenden Effekt. Auch die relative Attraktivitdt der Aktienmarkte aus den Emerging Mar-
kets nimmt angesichts des jingsten EUR-Wertzuwachses ab.

» Werden Derivate erworben, die der Wertentwicklung sich eher nachteilig entwickelnder Aktienmarkte folgen, so soll-
ten diese so konstruiert sein, dass sie im Falle stagnierender oder leicht fallender Aktienkurse begtlinstigt sind, z. B.
durch besonders generos ausgestaltete ,,Abwartspuffer o. a.
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Gewichtungen im NATIONAL-BANK-BAROMETER AKTIENMARKTE-WELTWEIT 28.03.2025
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Sonderthema: Erste Einschatzungen der moglichen volkswirtschaftlichen Effekte der jiingsten
US-Zolle auf die Weltwirtschaft

Der globale Konjunkturverlauf hat sich bei einem bis zuletzt robusten Welthandel bemerkenswert resilient gezeigt, die
Weltwirtschaft sieht sich aber nunmehr abermals massiv gestiegener wirtschaftspolitischer Unsicherheit gegentiber. MaRgeblich
hierfiir sind die MaBnahmen bzw. Ankiindigungen der neuen US-Administration. Die gestern verkiindeten MaRnahmen waren —
falls sie zur Ganze umgesetzt wiirden — die grofSte Zollerhohung in der jlingeren Geschichte: Grob (iberschlagen dirfte sich der
Effektivzoll der USA (Zolleinnahmen in % des gesamten Einfuhrwertes) auf rund 20 % erhohen, ein Anstieg um 17
Prozentpunkte. Die angekiindigten MaRnahmen drohen zum einen den Welthandel bzw. die globale Konjunktur empfindlich zu
dampfen, zum anderen haben sie das Potenzial, auch die Wirtschaft der Vereinigten Staaten zu destabilisieren: In der Tat hatten
wichtige Stimmungsindikatoren selbst flir das US-Unternehmerlager angesichts der erratischen Wirtschaftspolitik bereits eine
scharfe Kehrtwende nach unten vollzogen. Die nunmehr abermals massiv erhdhte Unsicherheit diirfte dazu fiihren, dass sich
Unternehmen und Verbraucher nun noch mehr zuriickhalten. Zudem verringern die Preissteigerungen das Realeinkommen der
Verbraucher, was den privaten Konsum zusatzlich bremst. Ersten Schatzungen zufolge kénnte sich das US-Wachstum nunmehr
auf Werte um 1,5 % ermaligen — dies entsprache ausgehend von den IWF-Schatzungen zu Jahresbeginn 2025 fast einer
Halbierung. Bis auf weiteres diirfte die konjunkturelle Dynamik in den USA somit erheblich an Fahrt verlieren.

Auch fir die Eurozone und Deutschland bedeuten die neuen Zélle eine spirbare Belastung — naturgemaR vor allem mit Blick auf
die massive Behinderung im Export in die USA. Ausgehend von den bisherigen Konsensus-Schatzungen kénnte das Wachstum in
der Eurozone u.E. im laufenden Jahr nunmehr bei 0,5 Prozentpunkten liegen — dies entsprache analog zu den USA einer
Halbierung gegeniiber den IWF-Schatzungen von Anfang des Jahres. Das Wirtschaftswachstum in Deutschland kdnnte mit Blick
auf die Handelseffekte im laufenden Jahr nunmehr stagnieren. In der Eurozone und in Deutschland wird die Zunahme der
offentlichen Investitionen in den Bereichen Infrastruktur und Verteidigung demgegeniiber fiir sukzessive steigende
Konjunkturimpulse sorgen. Darlber hinaus diirften die Wirkungen der bis dato restriktiven Geldpolitik der EZB allmahlich
nachlassen. Grundsatzlich erwarten wir, dass die EU relativ rasch Verhandlungen mit der Trump-Administration aufnehmen
dirfte, um den 6konomischen Schaden nach Méglichkeit zu mildern. Grundsatzlich werden von der konjunkturellen Entwicklung
in den Schwellenlandern Asiens weiterhin maRgebliche Impulse ausgehen - sowohl in China als auch in Indien zieht die
Konjunktur nach ausgepragten Schwachephasen wieder an. Aber auch hier diirfte eine vollstdandige Implementation der US-Zolle
erhebliche Wirkungen entfalten: Unserer Einschatzung nach kdnnte sich das Wachstum in China — isoliert betrachtet — von
zuletzt geschéatzten 4,8 % auf nunmehr um 4,0 % verringern, allerdings dirfte die chinesische Fiihrung mit massiven staatlichen
geld- und fiskalpolitischen MaRnahmen gegensteuern. Im Ergebnis sehen wir derzeit gesamtwirtschaftliche Wachstumsraten
von 4,5 % fir das laufende Jahr als plausibel an. Indien kommt mit zusatzlichen Zoéllen von 20 % vergleichsweise glimpflich
davon, das Wachstum des Landes kénnte im laufenden Jahr mit 6,1 % noch sehr solide bleiben. Insgesamt kénnte sich die
globale Wirtschaftsleitung auf Werte um 2,8 % verringern, deutlich unterhalb langjdhriger Durchschnittswerte.

Isoliert betrachtet kann die Geldpolitik der Notenbanken weltweit aufgrund des handelspolitisch induzierten hoéheren
Preisdrucks zwar weniger stark gelockert werden. Mehr und mehr zeichnet sich aber ab, dass die Wachstumseinbuen rund um
den Globus so erheblich sein kdnnten, dass die Geldpolitik im Saldo expansiver agieren muss als bislang erwartet. Dies erklart,
warum die Kapitalmarktzinsen zuletzt signifikant gefallen sind. Wir behalten unsere bisherigen Schatzungen fir die
Notenbanksatze zunadchst bei, sehen aber zusatzliche expansive Malnahmen der Notenbanken jenseits der bisherigen
Erwartungen rund um den Globus als durchaus moglich an. Studien zu den Effekten von Zéllen belegen stets eindeutig, dass die
volkswirtschaftlichen Kosten eine exponentielle Funktion des Adressatenkreises sind und somit ein enormer Anreiz besteht, die
Zélle eng zu fassen. Mehr und mehr werden die USA also vor allem sich selbst schaden. Im Ergebnis dirften die jingsten
MaRnahmen der US-Administration auch den US-Dollar in Relation zu anderen Wahrungen tendenziell weiter schwachen.

Dr. Jan Bottermann
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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, Borsen-Zeitung, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Handelsblatt,
Finanz und Wirtschaft, Wall Street Journal, Financial Times, Dow Jones Newswire, dpa-afx, IWF, OECD, Eurostat, Statistisches
Bundesamt), die wir hinsichtlich der Recherche und Prifung fir verlasslich halten. Die Gewahr fiir die Richtigkeit, Vollstandig-
keit und Aktualitdt der Angaben kdnnen wir nicht libernehmen. Diese Ausgabe stellt keine Anlageberatung dar, sondern dient
ausschlieBlich dem Zweck, eine Hilfe fiir die eigene und selbstdndige Anlageentscheidung zu bieten. Die Meinungsaussagen der
Autoren geben deren aktuelle Einschatzung wieder, die sich ohne Ankiindigung dndern kann, und stimmen nicht notwendiger-
weise mit der Auffassung der NATIONAL-BANK AG Uberein. Angaben zu Wertentwicklungen in der Vergangenheit sowie abge-
gebene Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir eine entsprechende kiinftige Entwicklung.

NATIONAL-BANK
Aktiengesellschaft
Theaterplatz 8
45127 Essen

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



