Gedanken zu den Mirkten 16.02.2025
1. Einleitung - Aulergewohnliche Bewertungen am US Markt
Im letzten Jahrzehnt fithrten alle Wege auf den globalen Kapitalmirkten nach Amerika.

Um ehrlich zu sein, war dies der absolut richtige Weg fiir Anleger, was die Anlagerenditen angeht.

Der nachfolgende Chart zeigt die Ratio des US Marktes (SP500) zu einem Welt ETF ohne USA.

\

$SPX:VEU S&P 500 Large Cap Index/Vanguard FTSE All-World ex-US ETF INDX/NYSE

® StockCharts.com

Friday 14-Feb-2025

Open: 98.60 Ask Mkt Cap: PE: Y -1.13%
High: 9993 Bid Fwd Dividend: NJ/A  EPS: Chg -1.14
Low: 9790 Last Fwd Yield N/A  Last Earnings: Last: 99.72
Prev Close: 100.85 Optionable: no SCTR: Next Earnings: Yolume: 753
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Nachdem die US Mirkte 2008/2009 abgestiirzt sind, kam es zu einem umfassenden Riickgang der
Bewertungen in allen US-Anlageklassen, wodurch die Grundlage dafiir geschaffen wurde, dass sich
aus der grofien Krise eine grole Chance ergeben hat.

Interessant ist, dass die Ratio jetzt an seinem oberen Trendkanal abgeprallt ist.

Der Abprall dihnelt dem von Mitte 2022.
Interessant ist es diesmal was als Nachstes kommen konnte.
Wiederholt sich die Geschichte (Korrektur der Ratio)?

Wihrend es unmoglich ist, vorherzusagen, welchen Weg die Wirtschaft, Politik und Geopolitik im
kommenden Jahrzehnt einschlagen werden, ist es im Gegensatz dazu hilfreich, das Bewertungsbild
und die daraus resultierenden Auswirkungen auf die Zukunftswahrscheinlichkeiten zu untersuchen.

Die extrem giinstigen Bewertungen der US Mirkte im Miirz 2009 legten den Grundstein fiir den
Anstieg seit 2009 bis Ende 2024.

Im Dezember 2024 hingeben erreichten die US Mirkte einen historischen Hochststand und
iibertrafen in den Bewertungen sowohl die Dotcom-Blase als auch die Immobilienblase vor der
Finanzkrise.

Im nachfolgenden Diagramm sind die durchschnittlichen Bewertungsergebnisse fiir den US Markt
dargestellt. Sie beinhalten den SP 500, US Hochzinsanleihen (Kreditspreads invertiert), US Dollar und
Immobilien.



Siehe folgende Grafik:
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Unabhéingig davon, was in den kommenden Jahren passiert - richtig oder falsch - sind die US-Mirkte
derzeit auflergewohnlich hoch bewertet.

Auch das Shiller KGV zeigt eine ungewohnlich hohe Bewertung des US Marktes im Vergleich zu
friiheren Prisidentschaftsperioden.

Shiller KGV zu Beginn einer US Prasidentschaft
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Rekord Zufliisse von 76 Mrd. USD im Januar fiir US Aktien, davon fast 21 Mrd. USD in der letzten
Januarwoche.



Anleger investieren zunehmend in Aktien gerade als die Bewertungen neue Hochststinde erreichen,

Anleger sollten besser dariiber nachdenken, ob ihre Erwartungen (Wahrscheinlichkeiten!) kiinftiger
Renditen auch eintreten werden.

Anleger die Kapital zu giinstigen Bewertungen einsetzen, haben die Wahrscheinlichkeit auf Ihrer
Seite. Anleger die Kapital zu teuren Bewertungen einsetzen, setzen auf Vertrauen, Hoffnung,
Dynamik und der Existenz von Anlegern, die bereit und in der Lage sind, den Anlegern ihre
Positionen zu noch hoheren Bewertungen abzukaufen.

Ich bin personlich mag es, wenn ich mir die Daten ansehe und dann entscheide, wo die
Wabhrscheinlichkeiten zu meinen Gunsten stehen.

Bewertungssignale, wenn sie ein Extrem erreichen, enthalten starke kontrire Informationen, sie
geben uns anhand aktueller Informationen Aufschluss iiber zukiinftige Risiken und Chancen.

Fazit: Bewertungen an den US Mirkten haben auflergewohnliche Hohen erreicht, ebenso die
Mittelzufliisse.

2. Analyse

2.1. Blick auf den Tageschart des S&P 500 — Megaphon Muster!

$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX ® StockCharts.com
Fricay 14-Feb-2025
Open: 611552 isk Mkt Cap: PiE  J 0.01%
High: 6127.47 Bid Fyvd Dividend: NJA  EPS: Chy 044
Loy 6107.62 Last Fued Yiekd  NA  Last Earnings: Last: 6114.63
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Das Hauptmuster, das im obigen Chart hervorgehoben ist, ist das Megaphon oder Expansionsmuster.
Der Preis schwankt und markiert obere und untere Grenzen und bildet die Form des Megaphons.

Der SPX befindet sich oben im Megaphon, sodass ein Ausflug zum unteren Ende des Musters auf
5750 Punkte abzielt.

Dazu passt, die mehrjahrigen Tiefststiinde des Put/Call-Verhiltnisses von CPC (Total Put/Call Ratio
mit EMA20) signalisieren einen bevorstehenden Borsenhohepunkt.

Der 30-Tage-Durchschnitt des Put-to-Call-Verhiltnisses fiel auf den niedrigsten Stand seit November
2021, einen Monat vor Beginn des Birenmarktes 2022.



$CPC CBOE Options Total Put/Call Ratio (EOD) INDX ©StockChartscom
Thursday 13-Feb-. "0"5

Opern 0.950 Asic Mt Cap: PE A+11.76%
Hight 0.950 Buct Fuvd Dividenc: NIA EPS: Chy  +0.100
Low. 0.950 Last Fwvd Yield  NA Last Earnings Last  0.950
|Prev Close: 0.850 Optionable: no SCTR: Neot Earnings: Wolme: 0|
m:‘c&m Options Total Put/Call Ratio (EOD) (Qaily) 0.93 w
SE00|— Sup smu-;p Cap Index 611507 :gg
5600 i
5400 :ﬁ
1.60
=2 S&P 500 VS PUT-TO-CALL RATIO 15
| 1.50
4300 1.45
1.40
4000/ b
4300/ 130
4200 125
h2o
00 b1.15
3800 1.10
3800, 1.05
3400 00
' 0.5
3200/ o an
3000/ |
25 lo.70
2400/ 0.5

18 Apr Jul  Oct 19 Apr  Jul  Oct 20  Apr  Jul Oct 2  Apr  Jul Oct 22  Apr Jul Oct 23 Apr Jul Oct 24 Apr  Jul Oct 25 '

Fazit: Das Megaphon schreit: ,,Verkaufen, verkaufen und das Total Put/Call Ratio (CPC) signalisiert
einen Markthohepunkt gepaart mit Euphorie.

2.2. Was zihlt - Die Giganten des Aktienmarktes — KI und Halbleiter

Uber die vergangenen Jahre haben die grofien US-Technologiekonzerne ihre Vormachtstellung weiter
ausgebaut.

Borsenkapitalisierung Magnificent Seven

Name | Borsenkapitalisierung 2024 |  Zuwachs 2023 - 2024

Nvidia 3402 Mrd. USD +2066 Mrd. USD
Apple 3366 Mrd. USD +791 Mrd. USD
Microsoft 3317 Mrd. USD +339 Mrd. USD

Google 2428 Mrd. USD +526 Mrd. USD
Meta 1574 Mrd. USD +491 Mrd. USD
Tesla 1333 Mrd. USD +506 Mrd. USD

| |
| |
| |
Amazon \ 2471 Mrd. USD | +737 Mrd. USD
| |
| |
| |

Nachfolgend der Chart Weekly fiir die Magnificent Seven: Platzt die KI-Blase?

Magnificent Seven - Weekly




Der Einfluss von DeepSeek - Mehr Investitionen fithren nicht unbedingt zu mehr Innovationen!

Ist das verriickt - Microsoft, Amazon, Oracle, Google und Meta (rote Markierung, Mitglieder
Magnificent Seven) werden im Jahr 2025 voraussichtlich iiber 250 Milliarden Dollar ausgeben. Ein
Grofiteil dieser Ausgaben wiirde in die KI-Infrastruktur flieBen. Die Frage ist, ob sie ihre
Ausgabenprognosen einhalten und wie sie diese nach der Veroffentlichung von DeepSeek
rechtfertigen.

Technologieunternehmen geben bereits Milliarden fiir KI-Infrastruktur aus
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Durch eine Entwicklung, die Schockwellen durch die Branche der kiinstlichen Intelligenz geschickt
hat, hat das chinesische Startup DeepSeek geschafft, was viele fiir unmoglich gehalten hatten: die
Entwicklung eines KI-Modells fiir weniger als 6 Millionen Dollar, ein Bruchteil der Hunderte von
Millionen, die grofle Akteure normalerweise allein fiir Rechenleistung ausgeben.

DeepSeeks Fihigkeit, ein KI-Modell fiir nur 6 Millionen Dollar (angeblich) zu entwickeln, hat die
Spielregeln geiindert.

Es widerlegt die Annahme, dass die Entwicklung hochmoderner KI massive Investitionen in High-
End-Nvidia-Chips erfordert. Der Markt reagiert entsprechend.

Die Folgen sind, KI ist viel billiger geworden, was bedeutet, dass die Margen niedriger sind. Das ist
also eine grofe Sache.

Die KI-Entwicklung ist gerade giinstiger und effizienter geworden.
Nvidia und andere Technologieunternehmen mit hohen Margen spiiren die Auswirkungen.

Die Mirkte kalkulieren ihre Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Kostenstruktur der KI neu.



Der KI-Durchbruch von DeepSeek stellt die Aktien der Magnificent Seven auf die Probe.
Unter besonderer Beobachtung steht dabei die Nvidia Aktie.

Die Aktien von Nvidia sind Teil der ,,Magnificent 7%, einer Gruppe, die etwa 33 % des S&P 500 Index
ausmacht. Nvidia allein macht 6,5 % der gesamten Marktkapitalisierung des S&P 500 aus, sodass der
dramatische Ausverkauf von Nvidia Auswirkungen auf den breiteren Markt hat.

NVIDIA hat die Hauptlast des Schadens deutlich zu spiiren bekommen und wurde aus seinem Status
als groflter KI-Gewinner zum grofiten KI-Verlierer.

NVDA NVIDIA Corp. Nasdaq GS ® StockCharts.com {
Technology / Semiconductors Friday 14-Feb-2025
Open: 136.48 Ask Mkt Cap: 3.40T PE 54.69 A +2.63%
High: 139.25 Bid: Fwd Dividend: 0.04 EPS: 2.54 Chg: +3.56
Low: 135,50 Last Fwd Yield:  0.03% Last Earnings: 2024-11-20 Last: 138.85
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Der Ausverkauf durch DeepSeek hinterlie§ eine Liicke im Aktienkurs von Nvidia.

Ich denke, man sollte sich noch mindestens ein paar Wochen Zeit geben, um die langfristige Reaktion
abzuschiitzen, aber je linger der Kurs von Nvidia in seinem aktuellen Bereich verharrt, desto mehr
deutet dies darauf hin, dass dies eine grundlegende Anderung in der Bewertung eines der grofiten
Gewinner der KI-Branche ist.

Wenn sich der Staub iiber den Nachrichten langsam legt, wird die Stirke der Anlagethemen KI und
Halbleiter davon abhingen, ob die Liicke bei Nvidia geschlossen wird.

Griinde fiir den Einbruch der KI-Aktien (Hinweis: Es liegt nicht an DeepSeek):
DeepSeek war nur die Nadel fiir eine KI-Blase. Es gab schon seit einiger Zeit Warnsignale.
Die Marktkapitalisierung der Halbleiter hat einen historischen Hochststand erreicht.

Denn die relative Performance von Halbleitern (Ratio SOXX zu SP 500) erreichte im Juni 2024
bereits ihren Hohepunkt — vor fast acht Monaten.



SOXX:$SPX iShares Semiconductor ETF/S&P 500 Large Cap Index Nasdaq GM/INDX @ StockChartscom Q

Friday 14-Feb-2025
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Technologie-Tops brauchen Zeit — und das Momentum wird allmihlich negativ, aber dann auf
einmal.

Anleger sollten beachten Sie, dass diese potenzielle Top-Struktur des ETF ARKK Ahnlichkeiten mit
anderen wichtigen Tech Tops im Laufe der Geschichte aufweist.

ETF ARKK Technologie
ARKK ARK Innovation ETF AMEX ® StockCharts.com ‘
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Open: 3747 Ask Mkt Cap:  4.00B PE: A 4 0.26%
High: 39.93 Bid: Fwvd Dividend: N/A EPS: Chg: -0.10
Low: 3702 Last Fwd Yield: N/A  Last Earnings: Last: 37.42
Prev Close: 37.52  Optionable: yes SCTR(ETF):. 98.6  Next Earnings: Volume: 120,570,728
31 Oct ¥:185,401.64200 F (Weekly) 37.42 (30 Sep) [154.43] e
150
- - 140
135,56 (12268 1126.33] [123.36 120.61) 130
] : 120
I 110
STE 115.47| V 114.93] ] aiti 100
89.66 102+06- 7
88.14) e \ *
8285 72.15] &
TTopbildungsphase im ARRK ETF: Nov. 2000 - Dez.2021
T Dauer uber ein Jahr!

[36.74) -
20F M A MJ J A § 0N DA F M AMUJI J A 0N D2 FMAM J T A 3

Mit der Zeit werden wir mehr dariiber wissen, ob DeepSeek ein echter globaler Konkurrent im KI-
Bereich werden kann oder ob es nur eine voriibergehende Modeerscheinung ist.

Der DeepSeek-Schock warf entscheidende Fragen auf, darunter, ob Innovationen wirklich in grofien
Unternehmen konzentriert sind.

Wer trigt die Beweislast — DeepSeek oder die US-Hyperscaler (MSFT, AMZN, GOOG, ORCL,
META)?



Wer trigt die Beweislast? Das ist eine Schliisselfrage fiir Anleger, die iiber die Beweislast des
chinesischen Storfaktors in der bisher US-zentrierten KI-Geschichte nachdenken.

Der allgemeine aktuelle Ton scheint DeepSeek eher als Argernis denn als Bedrohung zu betrachten.

Fazit: KI-Technologie - Hurrikan Warnung oder doch nur eine Eintagsfliege?

Das wirkliche Problem ist nicht, ob Maschinen denken, sondern ob Menschen es tun!

3. Trendiibersicht
3.1. Kurzfristig (1 — 2 Wochen)

Der PMOBuy-Index fiir den S&P 500 Index ist oben angekommen und zeigt jetzt nach unten.

IPMOBUYSPX SPX % PMO Xover BUY Signals INDX ® StockCharts.com Q
Friday 14-Feb-2025

Open: 51.00 Ask Mkt Cap: PE: Y -1.92%
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Das sieht zwar wie ein Verkaufssignal aus, wird aber noch nicht von den anderen Indikatoren
bestitigt. Das reicht mir jedoch, um kurzfristig auf Vorsicht und Defensive umzustellen.



3.2. Intermediate Term Trend (<3 Monate)

FRM Daten ansehen IT Trend Indizes g
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Der mittelfristige Trend hat sich verbessert, die Warnsignale sind verschwunden.

3.3. Long Term Trend (>1 Jahr)

FRM Daten ansehen LT Trend Indizes g

Datum  LT_SP100 | LT_sp500 § LT pow | LT_nbx | LT_oit | LT_NYA |LT_sPaoo | LT_speoo [sPs00_w

Der langfristige Trend hat sich kaum nicht verbessert. Aufwirtsbewegungen sind nur taktisch
kurzfristig zu handeln.

Der Blick auf die Indizes zeigt: Anleger bevorzugen immer noch Large Caps und Technologie.

FRM Daten Indizes ROC Y/Y und Z-Score relativ zu SP500 ansehen

14.02.2025 -13,0% -1,14 Billig Uberverkauft DJT Transport
14.02.2025 -10,3% -1,81 Billig Uberverkauft SP600 Small Cap
14.02.2025 -7,4% -1,70 Billig Uberverkauft SP400 Mid Cap
14.02.2025 -5,6% -0,55 Billig Uberverkauft IND Dow Jones Industrial
14.02.2025 -5,3% -1,03 Billig Uberverkauft NYA
14.02.2025 2,4% 1,70 Teuer uberkauft NDX100
14.02.2025 3,4% 1,46 Teuer Uberkauft SP100

3.4. Sektoren S&P 500

Wenn wir uns jedoch die Sektoren und ihre Performance im Vergleich zum S&P 500 ansehen, ergibt
sich ein interessantes Bild.

Die folgende Abbildung ldsst darauf schlieflen, dass es im Vergleich zum S&P 500 definitiv einige
Gewinner und Verlierer gegeben hat. , da sich im Quadranten ,,Billig und iiberverkauft* sechs
Sektoren befinden.



FRM Daten ROC Y/Y und Z-Score Sektoren relativ zu SP500 ansehen
[ ostum | ROCVREL 2 score REL Jauadiant | Setor ] Zuordnung Sektor

14.02.2025 -18,5% -1,51 Billig Uberverkauft XLV Defensiv
14.02.2025 -13,9% -1,47 Billig Uberverkauft XLB Zyklisch
14.02.2025 -12,8% -1,26 Billig Uberverkauft XLE Sensitiv
14.02.2025 -10,3% =1,53 Billig Uberverkauft XLP Defensiv
14.02.2025 -9,6% -1,30 Billig Uberverkauft XLRE Zyklisch
14.02.2025 -4,8% -1,23 Billig Uberverkauft XLI Sensitiv
14.02.2025 -2,7% -0,46 Billig Uberverkauft XLK Sensitiv
14.02.2025 4,2% 0,82 Teuer tberkauft XLY Zyklisch
14.02.2025 6,2% -0,47 Billig iberkauft XLU Defensiv
14.02.2025 7,0% 1,66 Teuer Uberkauft XLF Zyklisch

14.02.2025 9,9% 2,87 Teuer tiberkauft XLC Sensitiv

Die Sektoren XLF (Finanzen), XLC (Kommunikationsdienste) XL U (Utilities) und XLY Zyklische
Basiskonsumgiiter) die treibenden Krifte des Index S&P 500 (Anm. Spalte ROC_Y_Y_ REL >0).

Anderseits befinden sich 6 Sektoren im Quadranten ,,Billig iiberverkauft®.

3.5. Anlagestile

FRM Daten absolut ROC Y/Y und Z-Score Sektoren/Stil ansehen
Cowum | RGN |z score —Jaudn ] e |
14.02.2025 10,1% 0,88 Teuer Uberkauft POWA Defensiv
14.02.2025 12,0% 0,67 Teuer iiberkauft IWN Value Small Cap
14.02.2025 12,6% 0,95 Teuer tUberkauft UH Growth Mid Cap
14.02.2025 13,2% 1,59 Teuer iiberkauft SPHB High_Beta High
14.02.2025 13,5% 1,11 Teuer Uberkauft SPLV Low_Beta High
14.02.2025 14,7% 1,06 Teuer Uberkauft )] Value Mid Cap
14.02.2025 15,0% 1,02 Teuer Uberkauft IWo Growth Small Cap
14.02.2025 15,8% 1,56 Teuer Uberkauft IWX Value Large Cap
14.02.2025 16,0% 1,24 Teuer Uberkauft QUAL Qualitat
14.02.2025 18,1% 0,72 Teuer Uberkauft SPHD High Dividend
14.02.2025 24,6% 1,61 Teuer Uberkauft OEF Growth Mega Cap
14.02.2025 26,1% 1,67 Teuer Uberkauft IWF Growth Large Cap

14.02.2025 27,0% 2,21 Teuer Uberkauft MTUM Momentum

Alle wichtigen Anlagestile verzeichnen im Jahresvergleich (Y/Y) Zuwichse, aber zwischen
Spitzenreiter (27% ROC_Y_Y) und Nachziigler (10,1% ROC_Y_Y) klafft eine grofle Liicke.

Z.. B. zwischen Small-Cap-Value (IWN) mit einem relativ bescheidenen Anstieg von 12,0 % gegeniiber
Growth Large Cap (OEF) mit 24,6 % (Y/Y) klafft eine grof3e Liicke.

Fiir den Anlagestil Momentum (MTUM) war es bisher ein gutes Jahr. Das ist kaum iiberraschend,
wenn man bedenkt, dass der Anlagestil Momentum im Jahr 2024 auf Hochtouren lief.

Und es scheint, dass der Anlagestil Momentum immer noch anhilt.



Auffillig ist die Stirke des Anlagestils Momentums im Vergleich zum S&P 500 Index (Ratio) das im
bisherigen Jahresverlauf um 6,13% zugelegt hat.

— iShares MSCI USA Momentum Factor EATF/AS&PA 500 LaArge ACa;ﬂ Index 6.13%

2025 6 13 21 27 Feb 10
4. Was sonst noch aufgefallen ist

4.1. Zinserhohung in Japan
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Anleger sollten dieses Jahr mehr Zinserh6hungen in Japan erwarten: Die japanischen Lohne, ein
Schliisselindikator fiir die politischen Entscheidungen der Bank von Japan, stiegen im Dezember um
4,8 %, das schnellste Tempo seit ~3 Jahrzehnten. Der japanische Yen legt aufgrund dieser
Nachrichten gegeniiber dem US-Dollar zu (Anm. Carry-Trade USD/JPY Schliissel fiir Liquiditit).

Fazit: Ich bin nach wie vor der Meinung, dass das, was die BoJ von hier aus tut, wirklich grofe
Auswirkungen auf die weltweiten Anleiherenditen und die Liquiditit haben wird.

4.2. Risikoprimie Aktien

Definition: 1/Forward KGV 12 Monate minus erwartete Inflation

Hinweis: Es gibt auch noch andere Berechnungen der Risikoprimie fiir Aktien.
US-Aktien sind so teuer wie seit der Technologieblase (Anm. Jahr 2000) nicht mehr.

Das zumindest legt die Risikoprimie nahe, die fiir den S&P 500 im Januar 2025 erstmals wieder nahe
null gesunken ist (letzter Wert 0,52% am 31.01.2025).



Risikopramie (Forward_KGV12M) Aktien S&P500 Zeitraum 2000/01 - heute

Summe SP500 Summe ERP_SP500

el SXEN

Risikopré@mie Aktien S&P 500
S&P 500

Datum (MM/1J)

Anleger wollen fiir das zuséitzliche Risiko von Aktien derzeit also nicht entschidigt werden, im
Gegenteil.

Historisch kommt das hochst selten vor, letztmals eben um die Jahrtausendwende, worauf die
Technologieblase prompt platzte.

Fazit: Deutlich attraktiver sind europiische und asiatische Borsen.

4.3. Anleger sind voll investiert in US Aktien
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US-Haushalte, Investmentfonds, Pensionsfonds und auslindische Investoren waren noch nie so
optimistisch (Aktienquote 54%).

Dies iibertraf den Hohepunkt der Dotcom-Blase um 3 Prozentpunkte.

Gleichzeitig liegen Schuldtitel (Anleihen und andere) und die Bargeldallokation nahe einem
historischen Tiefstand.

Fazit: Das Engagement der Anleger in US-Aktien war noch nie so grofl.



4.4. Stimmung

Die Differenz zwischen Bullen minus Biiren /AAII) schwankte zwischen 0 bis +30 (blaues Rechteck)

IAAIIBULL-AAIIBEAR A4l Bulls-AAl Bears INDX ®StockChartscom &
Thursday 13-Feb-2025
Open:  -14.00 Ask: Mkt Cap: PE: V¥ 96.87%
High: -14.00 Bid Fwvd Dividend: N/A EPS: Chg: -9.30
Low: -18.90 Last Fwd Yield N/A Last Earnings: Last -18.90
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Wenn ich auf die Zeit zwischen dem Tief im Mirz 2020 und dem Hoch im Januar 2022 zuriickblicke,
konnte ich beobachten, wie der Bull-Bear-Spread ein niedrigeres Hoch erreichte, als der S&P 500 sein
damaliges Allzeithoch erreichte.

Heute konnen wir eine potenziell dihnliche Entwicklung beobachten (letzter Wert -18,9!!).

Fazit: Eine negative Divergenz zwischen Preis- und Stimmungsextremen hat in der Vergangenheit
dazu gefiihrt, dass die klugen Anleger erkannten, dass sich der Trend bald dindern wird.

4.5. Alte Energie, Neue Energie - Auf den Energiemérkten findet ein Kampf statt.
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Fazit: Anleger sollten das genau beobachten.



4.6. Wirtschaftswachstum schwiichst sich ab

Die globale industrielle Kapazititsauslastung (CAPU) ist deutlich gesunken, und die steigende
Arbeitslosenquote ist die Folge.

In den USA sind seit sieben Jahrzehnten Daten dafiir verfiigbar.
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Die Arbeitslosenquote in den USA beginnt zu steigen, genau wie 2000 und 2007 — beide Male vor
brutalen Rezessionen. Wenn die Arbeitslosigkeit nach einer Phase wirtschaftlichen Aufschwungs
ansteigt, ist das ein Zeichen dafiir, dass der Arbeitsmarkt schwiichelt.

Civikian Unemployment Rate, 1M, Bureau of Labour Statistics
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Eine starke Steilheit der Zinskurve liegt noch vor uns; 10-jihrige US-Anleihen abziiglich Fed Funds.

N US 10 Yr Troasury Yield - Fed Funds Rate- 0.217

Die Renditespanne zwischen 10 und 2 Jahren — ein Indikator fiir eine Rezession, den Sie nicht
ignorieren konnen.

Fazit: Rezession oder keine Rezession? Das ist hier die Frage.
4.7. Blasengefahr

Die folgende Grafik zeigt das 75-Jahres-Hoch der US-Aktien im Vergleich zum Rest der Welt.
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Fazit: Irgendwann platzt jede Blase
4.8. Mittelzufliisse Nvidia Aktie

Am Montag den 27.01.2025 kauften Kleinanleger NVDA-Aktien im Wert von 562 Mill. US-Dollar.

Net flows hit record $562.2mn

Privatanleger kaufen verstirkt den Kursriickgang von Nvidia | ——8 ——




Anschlielend kauften Kleinanleger am Dienstag den 28.01.2025 Aktien des Chipherstellers im Wert
von 362 Millionen Dollar.

Die letzten zwei Jahre haben viele Kleinanleger gelernt, bei Kursriickgingen zu kaufen.

Man konnte sogar sagen, dass die Buy-the-Dip-Strategie seit dem Tiefpunkt der grof3en Finanzkrise
2009 ziemlich gut funktioniert hat.

Ein Blick auf den Chart der Nvidia Aktie:
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Man sieht, dass diese Nachricht von DeepSeek die Nvidia Aktie aus einer seit Oktober 2024
bestehenden Handelsspanne nach unten herausgedriickt hat, nachdem man zuvor gerade einen
Anlauf unternommen hatte, diese Range nach oben zu verlassen.

Der Kurs ist jetzt wieder tiber die Supportlinie in Form der 50-Tage-Linie gestiegen.

Wiiren die Bullen der festen Uberzeugung, dass es sich da nur um einen Sturm im Wasserglas
handelt, dann wird die nichste Kursliicke wieder geschlossen.

Sollte die Aktie die Kursmarke bei 113 US-Dollar unterbieten, ware das ein markantes Indiz dafiir,
dass das Bullen-Lager einem zunehmenden Druck nicht mehr standhalten kann oder will; in diesem
Fall miisste man mit einem schnellen, weiteren Abstieg in die Region 90 zu 100 US-Dollar rechnen.

Also ist Vorsicht geboten.

Man ist sich dariiber bislang zwar uneins, aber der Zweifel steckt den Tradern offensichtlich wie ein
Stachel im Fleisch.

Denn wire es bei einem kurzen Schrecken geblieben, hiitte man entspannt reagiert und wire zur
bullischen Tagesordnung iibergegangen.

Das Chartbild miisste diese Gelassenheit widerspiegeln. Tut es aber nicht.

Fazit: Investitionen in populire Themen sind fduflerst gefihrlich geworden.



5. Zusammenfassung - Drei wichtige Punkte
5,1. DeepSeek schockiert die Markte
Bislang wurde der KI-Bereich ausschlieBllich von US-Unternehmen dominiert.

Der US-Ansatz zur Entwicklung der Gen-KI war ein brachialer Natur: Hunderte Milliarden Dollar
wurden fiir Hochleistungshardware und Strominfrastruktur ausgegeben.

Diese Strategie, so schien es, habe einen Wettbewerbsgraben um die sogenannten Hyperscaler (vor
allem MSFT, AMZN, GOOG, ORCL und META) geschaffen — und damit ein virtuelles Oligopol
geschaffen (Oligopol: Form des Monopols, bei der der Markt von einigen wenigen Groflunternehmern
beherrscht wird).

Die Geschichte war einfach: Man musste Dutzende, wenn nicht Hunderte Milliarden Dollar fiir
Infrastruktur bezahlen, um mitspielen zu kénnen.

Diese Dominanz fithrte zu einem Anstieg der Mirkte, der von einer Handvoll Unternehmen mit hoher
Marktkapitalisierung angetrieben wurde.

Plotzlich hat sich alles geiindert, oder zumindest scheint es so.
China ist in groflem Stil ins Rennen um die neue Generation kiinstlicher Intelligenz eingestiegen.

Wegen der hohen Kosten fiir Hardware war China gezwungen, das Problem von einer anderen Seite
anzugehen. Ihr Ansatz bestand darin, clevere Software anstelle leistungsstarker Hardware zu
verwenden.

Der Einsatz von Software, um Ergebnisse zu erzielen, die zuvor nur durch den Einsatz von
Hochleistungshardware im Wert von mehreren Milliarden Dollar erreicht werden konnten, ist ein
bahnbrechendes Ereignis.

Es ist das klassische disruptive Ereignis.

Dies alles stellt die Anleger — ganz zu schweigen von den Spekulanten mit Fremdkapital — vor ein
kleines Dilemma. Ab sofort wissen sie nicht mehr, wo sie sich im KI-Zyklus befinden.

Ob sich DeepSeek als fiihrender Konkurrent behauptet oder nicht, ist nun irrelevant.

Der Ansatz, Software als priméres Tool zur Entwicklung von Gen-Al-Plattformen zu verwenden,
wird bleiben.

Der Aufstieg von DeepSeek hat erhebliche Auswirkungen auf Unternehmen, die KI-Entwickler mit
Technologie beliefern. Das Risiko besteht darin, dass die Effizienz und Kosteneffizienz von DeepSeek
die Nachfrage nach Hochleistungs-Computerhardware verringern konnte, was sich auf diesem Gebiet
spezialisierte Anbieter (Nividia.....) auswirken wiirde.

Die Auswirkungen auf die AI-Entwicklung in den USA sind daher enorm. Dieser Uberraschungs-
Moment* 6ffnet nicht nur die Tiir fiir einen stirkeren Wettbewerb, sondern stellt auch die kiinftige
Nachfrage nach leistungsstarken GPUs — wie sie von Nvidia hergestellt werden — in Frage.

Das Rennen um die Oberhand bei der kiinstlichen Intelligenz (KI) ist wieder offen.

Der Durchbruch des chinesischen KI-Startups Deepseek hat die Borsen weltweit durchgeschiittelt und
die Aktien des dominanten KI-Technik-Anbieters Nvidia zum Absturz gebracht.



5.2. Nvidia - Wird Nvidia seine dominante Stellung halten konnen?

Der Hauptgrund fiir den Absturz der Nvidia-Aktie ist, dass die Milliarden US Dollar, die
Technologieunternehmen fiir Rechenleistung ausgegeben haben, in Frage gestellt werden.

Es gibt nichts Schlimmeres, als Unmengen an Geld fiir etwas auszugeben, das andere billig oder
kostenlos nachbauen konnen. (Anm.: DeepSeek Einsatz von Software anstelle von teurer Hardware).

DeepSeek stellt mit seiner Methode fiir Anleger die Notwendigkeit der gesamten in den letzten Jahren
aufgebauten KI-Infrastruktur in Frage.

Was niitzen teure Nvidia-GPUs, wenn KI auch ohne sie aufgebaut werden kann?

Sollten US-Technologieaktien so hoch bewertet werden, wenn sie nicht mehr den technischen
Vorsprung haben?

Fiir einen kurzen Moment war Nividia das wertvollste Unternehmen der Welt.
Aber der Erfolg ist verganglich - Ist fiir die Aktie von Nvidia die Superstar-Zeit vorbei?

Ich vermute, dass Nvidias Tage im Rampenlicht nun hinter uns liegen und dass der Riickgang das
Potenzial fiir einen neuen Biarenmarkt bei Mega-Cap-Technologieaktien weiter gefestigt haben
konnte, der sich festsetzt und schliellich den Rest des Marktes mit sich nach unten zieht.

Die Vergangenheit konnte eine Blaupause dafiir liefern.

Eine Geschichte von zwei Aktien — Cisco 2000 und Nvidia 2024/25
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Fazit: Wenn ,,alle auf derselben Seite des Bootes sitzen “, kann ein unerwartetes dufleres Ereignis
scharfe Wendungen zur Folge haben.



5.3. Handelszolle — Zwei gegensiitzliche Ansichten
5.3.1. Zieht ein Sturm auf?

Jetzt, da der Handelskrieg 2.0 in vollem Gange ist, schreitet die Eskalation rasch voran und die
Aktienmiirkte geraten bereits ins Wanken.

Bevor sich Anleger in die harten Wirtschaftsdaten vertiefen, ist es wichtig zu verstehen, wie Zolle
funktionieren — und warum ihre Auswirkungen weit iiber die beabsichtigten Ziele hinausgehen und
einen Welleneffekt auslosen, der Branchen, Mérkte und Verbraucher gleichermafien erschiittert.

Auswirkungen der Handelszolle am Beispiel von Apple.

Wenn Apple iPhones aus China unter dem neu eingefithrten 10-prozentigen Zolltarif importiert, muss
er mit einer unvermeidlichen neuen Steuer rechnen. Apple muss eine zusétzliche 10-prozentige
Abgabe an den US-Zoll entrichten, der die Einnahmen dann direkt an das US-Finanzministerium
weiterleitet. Von dort fliefen die Mittel in die staatlichen Reserven und helfen bei der Finanzierung
der Bundesausgaben.

Aber Apple wird diese Kosten, wie jedes andere Unternehmen auch, nicht kampflos auf sich nehmen.

Angesichts dieser zusitzlichen Kosten hat das Unternehmen nur eine Handvoll Optionen — und keine
davon ist schmerzlos:

- Die Kosten absorbieren — die Gewinne schrumpfen (was zu einem Absturz der Aktie fithrt)

- Preise erhohen — Die Kosten gehen zulasten der Verbraucher, was die Nachfrage schwicht und den
Umsatz verlangsamt (was zu einem Absturz der Aktien fiihrt)

- Reduzierte Produktfunktionen — Weniger mitgeliefertes Zubehor, Komponenten von geringerer
Qualitit und geringerer Wert fiir den Kéufer.

- Entlassungen von Arbeitnehmern — Geringere Arbeitskosten helfen, Zolle auszugleichen, aber auf
Kosten von Arbeitsplitzen und schidigt die Wirtschaft)

- Eine Kombination dieser Strategien — Ein Balanceakt, der letztlich das Wirtschaftswachstum
dampft.

Jede dieser Entscheidungen lost eine Kettenreaktion aus:

Hohere Preise bedeuten geringere Verbraucherausgaben, sinkende Gewinne fiihren zu Entlassungen
und reduzierte Investitionen hemmen Innovation und Wettbewerbsfihigkeit.

Zolle belasten nicht nur Importe, sie belasten die gesamte Wirtschaft, bremsen das Wachstum,
schiiren Unsicherheit und destabilisieren die Aktienmirkte.

Was passiert, wenn D. Trump die Handelszolle noch weiter erhoht?

Ein Zoll von 60 % auf chinesische Waren und 20 % auf andere wiirden die US-Zolle um mehr als
20 % hoher treiben als in den 1930er Jahren.



Die Konsequenzen: Die Kosten fiir Unternehmen wiirden steigen, die Gewinne schrumpfen und es
wiirde zu grof3en Lagerbestinden kommen.

Vergeltungsmaflinahmen von Handelspartnern konnten die Exporte weiter beeintrachtigen und die
Marktinstabilitit verschérfen.

Fazit: Trump nimmt mit seinen scharfen Maflnahmen fiir US-Zolle in Kauf, ganze Volkswirtschaften
in eine Rezession zu stof3en.

Gelingt es nicht schnell zu einer Einigung zu kommen, dann diirften auch die USA bluten miissen.

Ob Trump dann einknicken wird bleibt fraglich, denn Trump hat seine Anhénger bereits darauf
eingeschworen.

Die Mirkte diirften deutlich volatiler werden und wir werden wohl noch das ein oder andere Mal
morgens aufwachen, mit neuen Sorgenfalten im Gesicht.

5.3.2. Steckt in der Ankiindigung von Handelszollen ein wohlkalkuliertes Kalkiil dahinter?

Was ist, wenn Trumps 25-prozentige Zolle weniger wie ein Verhandlungsinstrument, sondern eher
wie ein erster Schritt zur Verwirklichung seiner seit langem formulierten wirtschaftlichen Vision
wire?

Wenn der Haushalt eine gewaltige, dauerhafte Erhohung der Zolle als Ausgleich fiir eine Senkung der
Einkommenssteuer vorsieht, dann wissen wir dass das Ziel darin besteht die Einkommenssteuer
durch Zélle zu ersetzen, wovon Trump im Wahlkampf gesprochen hat.

Und der wichtige Punkt hier ist, dass universelle (und langsam wachsende) Zolle viel
wahrscheinlicher sind, wenn zusitzliche Einnahmen das Endziel sind.

Maoglich, dass Trumps Plan ist, die Einkommensteuer abzuschaffen und durch Zélle zu ersetzen.
5.3.3. Einfluss der Zolle auf die Finanzmirkte

Wihrend der Markt den Trump-Boom nach dem Wahltag eifrig akzeptierte, steckte er den Kopf in
den Sand, wenn es um potenziell marktstorende Aspekte der neuen US-Regierung ging.



Der Handelskrieg ist keine leere Drohung, und Anleger sollten sich dariiber im Klaren sein, dass es
sich zwar um eine Verhandlungstaktik handelt, Trump aber kaum davon abgehalten wird, den
Einsatz noch weiter zu erhohen, wenn er nicht bekommt, was er will.

Trotz des Kurseinbruchs nach den Schlagzeilen wegen Handelszollen herrschte auf den Miirkten
immer noch ein deutliches Gefiihl des Unglaubens, der Selbstzufriedenheit oder vielleicht einer
Kombination aus beidem.

Die Standardhaltung des Marktes schien zu sein, dass Zolle, selbst wenn sie eingefiihrt wiirden,
schrittweise oder selektiv erfolgen wiirden,

Bis jetzt wurde die Drohung mit neuen Zollen — ein Markenzeichen von Trumps
wirtschaftspolitischer Agenda — im Allgemeinen als Verhandlungstaktik oder Wahlkampfgehabe
abgetan.

Ich weil} nicht, ob sein Bellen schlimmer ist als sein Biss, aber er ist wirklich nervig.
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6. Meine personliche Meinung

Die Anlagelandschaft fiir 2025 stellt Anleger vor eine Reihe komplexer Herausforderungen.
Lassen Sie mich kurz darauf eingehen, was mich beschiftigt.

6.1. Drei wirtschaftlichen Faktoren, ein herausforderndes Umfeld fiir den Aktienmarkt

a) Zinsen — Normalisierung im Bereich 3% - 5% fiir US Staatsanleihen 10Y

$UST10Y 10-Year US Treasury Yield (EOD) INDX @ StockChartscom Q
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Wenn die Zinsen steigen, wird es fiir Unternehmen teurer, Geld zu leihen. Dies hat mehrere
Auswirkungen auf die Unternehmen:

— Hohere Kreditkosten verringern die Unternehmensgewinne

— Anleihen werden im Vergleich zu Aktien attraktiver, was Anleger dazu veranlasst, ihre
Investitionen umzuschichten

— Die Verbraucherausgaben sinken in der Regel, wenn die Kredit- und Darlehenskosten steigen

— Wachstumsaktien sind besonders anfillig, da ihre zukiinftigen Gewinne stirker diskontiert werden
Wie ich schon oft gesagt habe, hat der Anleihenmarkt éfter recht als der Aktienmarkt.

Im Moment sagt er, dass mehr Risiken drohen, als der Markt denkt.

b) Starker US-Dollar — Druck auf Unternehmensgewinne von Large Caps
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Der obige USD Chart ist einer der wichtigsten Makrocharts fiir 2025.
Moglicherweise steht ein grofler USD-Bullentrend bevor.

Er zeigt, dass der USD entscheidend aus seinem jahrzehntelangen Rechteck ausgebrochen ist,
entgegen dem Konsens der einen schwicheren US Dollar erwartet.

Seit einigen Jahren erscheinen Artikel, die iiber den Tod des US-Dollars als globale Reservewihrung
berichten. Genau diese Art von Stimmungslage kann den Boden bereiten fiir ,,Monsterrallyes®.

Ein steigender Dollar bringt fiir den Aktienmarkt zahlreiche Herausforderungen mit sich:

— Internationale Unternehmen verzeichnen geringere Auslandserlose, wenn sie ihre
Auslandseinnahmen in Dollar umrechnen.

— US-Exporte werden teurer, was dem verarbeitenden Gewerbe und exportorientierten Unternehmen
schadet.

— Schwellenléinder sehen sich mit einer hoheren Schuldenlast konfrontiert, da ihre Landeswihrungen
schwicher werden.

— Internationale Investitionen werden fiir ausliindische Investoren weniger attraktiv.



¢) Steigende Rohstoffpreise — Zollkrieg sorgt fiir Inflation
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Indikatoren zeigen, dass Rohstoffe giinstig bewertet sind, die technischen Daten verbessern sich.

Das Angebotswachstum ist eingeschriankt (ein Jahrzehnt schwacher Investitionsausgaben der
Rohstoffproduzenten) und wichtig die bullische Saisonalitiit, welche im nachfolgenden Chart gezeigt
wird.

Wichtiger Punkt: Die Rohstoffpreise haben eine saisonale Tendenz zum Anstieg von Januar bis Juni.

Es konnte sich ein neuer mehrjahriger Aufwirtszyklus anbahnen.
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- Der CRB Index zeigt deutlich die stattfindende Warenpreisinflation.

- Die vom CRB Index gemessene Warenpreisinflation ist in nur drei Monaten von 277 Punkten auf
313 Punkte gestiegen, ein gewaltiger Anstieg von 13 %.

- Wihrend die Anleger auf die Inflation im Dienstleistungssektor fixiert waren, hat niemand die
Inflation im Giitersektor beobachtet, die in den letzten Jahren unruhig seitwirts verlief.

— Der Inflationsdruck nimmt zu und konnte eine aggressivere Straffung der Geldpolitik auslosen



Zusammenfassung — Risse in der Wirtschaft

Ich wiederhole, dass der Markt das Risiko einer Wachstumsangst oder eines Arbeitslosigkeitsschocks
unterschatzt.

Hohere Renditen (a) und ein stirkerer Dollar (b) sorgen dafiir, dass es in zwei Monaten weniger
wirtschaftliche Uberraschungen geben wird.
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Nachfolgend ein Blick auf meinen Konjunkturindikator: Aktueller Stand 13.02.2024

Die Indikatoren (MW; LD; WMW) sind erstmals wieder in den Quadranten Abschwung eingetreten:

Die Konjunktur schwiicht sich ab!
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Hinweis: MW Mittelwert der Konjunkturindikatoren; LD Wert von 10 fithrenden Friihindikatoren;

WMW Wert von 3 Indikatoren mit hoherer Gewichtung

Fazit: Behalten Sie die Zukunft im Auge — vor allem die Inflation und Rezessionsgefahr!



6.2. Indikatoren Datenbank — Divergenzen als Warnung
Jeder Anleger muss mehr als ein Werkzeug in seinem Werkzeugkasten haben.

Das liegt daran, dass einige Werkzeuge nur in bestimmten Marktsituationen funktionieren und jeder
technische Indikator manchmal falsch sein kann.

Dabher ist es sinnvoll, mehrere Indikatoren zu verfolgen, um ein optimales Gefiihl dafiir zu
bekommen, was der Markt wirklich tut.

Nachfolgend zwei wichtige Indikatoren aus meinen Werkzeugkasten (Indikatoren Datenbank):
a) Hochzinsanleihen — Divergenz AD-Linie
Hiindler von Hochzinsanleihen gehoren zu den kliigsten Kopfen an den Mirkten

Sie wissen definitiv, was sie tun.

S&P 500
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AD Linie
Hochinsanleihen

b) Liquiditiitsindikator USA — Divergenz zwischen Aktienmarkt und Liquidititsentwicklung

Chart Veranderung(Y/Y) der FED-Liqiditit (rot) zur Verinderung(Y/Y) des SP 500.

FED_Lquiditat (Y/Y in %) und SP500 (Y/Y in %)
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Die Fed-Liquiditit unterstiitzt die Verinderungen (Kursanstieg) des SP 500 nicht (Divergenz).

Hinweis: Divergenzen sind Warnsignale (Zustinde), die zur Vorsicht mahnen (Stand 12.02.2025).



Fazit: Eine Ausweitung der Liquiditit war in der Vergangenheit gut fiir risikoreiche Anlagen,
wihrend eine Verringerung der Liquiditit iiblicherweise Unsicherheit und Korrekturen mit sich
bringt.

6.3. Ein langfristiges Verkaufssignal — Langfristiges mehrjahriges Aktien Top?

Dieser langfristige Timing-Indikator kauft, wenn der monatliche MACD (unteres Feld) positiv wird,
und verkauft, wenn der 14-Monats-RSI des NYSE Composite (oberes Feld) eine negative Divergenz
anzeigt.
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Kein Modell ist perfekt und dieses Verkaufssignal sollte als Warnung und nicht als umsetzbarer
Handelsratschlag betrachtet werden.

Ich interpretiere dieses Signal als Warnung vor einem moglichen grofien Markthoch im 1. oder 2.
Quartal 2025.

Aus taktischer Sicht neige ich dazu, auch andere Indikatoren in verschiedenen Dimensionen auf
Anzeichen eines taktischen Wendepunkts (Divergenzen) zu iiberwachen, an dem die Béiren die
Kontrolle iiber das Band iibernehmen.

6.4. Unternehmensinsider - Die einzige Gruppe, die die Geschichte iiber die Aktien nicht glaubt, sind
Unternehmensmanager

In diesem Bild der iiberbewerteten Mirkte, ist dies wahrscheinlich einer der Griinde, warum
Unternehmensinsider insgesamt noch nie so pessimistisch waren wie heute.

Laut Bloomberg ist das Insider-Kauf-Verkaufs-Verhiltnis derzeit mit 0,22 auf dem besten Weg, den
niedrigsten Wert seit 1988 zu erreichen.

Unternehmensinsider werfen Aktien zu Rekordpreisen ab:
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6.5. Schuldenkrise USA - Eines der grofiten Risiken fiir Anleger

Das US-Finanzministerium muss Anleihen im Wert von etwa 9,5 Billionen US-Dollar refinanzieren,
die 2025 fillig werden.
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Dabei geht es nicht nur um die schiere Grolenordnung der Zahlen — ca. 9,5 Billionen Dollar an US-
Schulden werden bis 2025 fillig, gefolgt von weiteren ca. 3,5 Billionen Dollar kurz darauf —, sondern
auch um das, was sie iiber die Zukunft der Mirkte aussagen.

Die Zinsaufwendungen des US-Bundes betragen 3,02 % des BIP. Der hochste Wert seit 1995!

FRED oi) —— Federal Outlays: Interest as Percent of Gross Domestic

Product
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Was passiert, wenn der Anleihenmarkt nicht mehr mitspielt?

Steigende Kreditkosten und verunsicherte Anleger deuten auf Probleme hin.

Dazu passt ein weiteres Warnsignal, die langfristigen Zinsen steigen, wihrend die kurzfristigen
Zinsen sinken (das ist seit September 2024 der Fall, als die Fed mit Zinssenkungen begann).

=h

Zinssenkung L
US Notenbank

-100bps

US2yYy

Zusammenfassend kann man sagen, es ist ein Test fiir die Leistungsfihigkeit des Anleihemarktes, die

Entschlossenheit der US Notenbank und die Widerstandsfihigkeit der Aktien.
Fazit: US-Schulden — Wenn die Mathematik anfingt, wichtig zu werden.

6.6. Zusammenfassung - Warum mir dieser schiumende Markt Angst macht

Der US-Aktienmarkt ist zu einem Ort des Gliicksspiels geworden: Das tigliche Optionsvolumen in

AR N [ +100bps

4

den USA erreichte gemessen am 30-Tage-Durchschnitt einen Rekordwert von ~53.000.

Total US Options Volume (30d MA)
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Sehr riskante 0)DTE (Optionen mit Verfall am selben Tag) machten ~55 % des

Optionsvolumens aus.

Die Marktspekulation war noch nie so grof3!!!

Ich fiirchte, es steht eine Abrechnung bevor, vielleicht sogar eine Zerstorung
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WRECK-ONING.

)
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Ich bin nervos, wie sich die Dinge in Zukunft entwickeln!

Es gibt einige Dinge, die mich glauben lassen, dass den Aktienmiirkten bald Arger bevorstehen konnte
— vielleicht eine Korrektur, vielleicht der Beginn von etwas Grofierem, aber zumindest ein kleiner
Stolperstein.

Die meisten meiner Modelle haben zu Beginn dieses Jahres auf neutral (oder schlechter)
umgeschaltet, eine ziemlich grole Wende gegeniiber ihrem optimistischen Ton in den Jahren 2023-24.

Fazit: Steht den globalen Aktienmérkten 2025 eine grofiere Korrektur oder sogar ein Birenmarkt
bevor?



