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Quo Vadis DAX?

Wir haben ereignisreiche Wochen am Anfang des neuen Jahres hinter uns. In Deutschland lauft der
Wahlkampf fiir die anstehende Bundestagswahl auf Hochtouren und in etwas mehr als zwei Wochen diirfen
wir alle zur Wahlurne gehen. Gefiihlt war es historisch betrachtet noch nie so schwer eine gute
Wahlentscheidung zu treffen. Unser Land steckt in einer wirtschaftlichen Krise, wie wir sie lange nicht mehr
hatten und trotzdem eilte der deutsche Aktien-Leitindex von Woche zu Woche zu neuen Rekordhochs.

Ob dieses Kursniveau gerechtfertigt sei, fragen meine Kunden schon seit geraumer Zeit und eine fundierte
Antwort zu geben ist aktuell gar nicht so einfach. Fest steht jedoch seit Beginn der Borsengeschichte, dass
nicht die Wirtschaftsnachrichten bzw. die sogenannt fundamentalen Daten die Kurse machen, sondern der
Geldfluss. So lange namlich mehr Geld an die Aktienmaérkte flief3t als abgezogen wird, steigen die Kurse oder
bleiben zumindest stabil. Lediglich wenn (deutlich) mehr Kapital abgezogen wird als an die Borse fliefdt,
erleben wir fallende Aktienkurse.

Aktuell bekommen die Fondsgesellschaften allein durch Sparpliane monatlich hunderte Millionen Euro
liberwiesen. Gerade passive Fondsanlagen in Form von ETF's (Exchange Traded Funds) erleben einen
historisch noch nie dagewesenen Boom. Da die Fondsmanager in diesen Produkten keinen hohen Cash-
Bestand halten diirfen, wird das Kapital der Anleger jeden Monat direkt investiert, so dass dadurch schon ein
gewisser Gegenpol zu mdéglichen Kursriickschldgen an den Borsen besteht.

US-Wirtschaftswachstum schwicht sich ab

Das Bruttoinlandsprodukt der USA schwéchte sich im vierten Quartal des vergangenen Jahres auf 2,3% ab,
nach einem Wachstum in Héhe von 3,1% im dritten Quartal. Damit hatten die Volkswirte nicht gerechnet.
Ohne den starken Effekt des Hurrikans Milton, der im Oktober 2024 iiber Florida zog, wére das BIP-Wachstum
sogar noch deutlich schwicher ausgefallen. Laut dem kanadischen Okonom David Rosenberg hitte das
Wirtschaftswachstum sogar lediglich 1,3% betragen, wenn man die Ausgaben fiir die beseitigten Schaden und
den Wiederaufbau heraus rechnet.

Von der deutschen Wirtschaft, in Form des Bruttoinlandsproduktes, brauchen wir erst gar nicht zu reden, da
sich die Bundesrepublik Deutschland nach wie vor in einer Rezession befindet.

Inverse Zinsstruktur beendet

Die Inversion der Zinsstrukturkurve ist sowohl diesseits als auch jenseits des Atlantiks mittlerweile beendet.
Die kurzfristigen Zinsen sind also wieder niedriger als die langfristigen.

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang jedoch die Tatsache, dass inverse Zinsstrukturen in der

Vergangenheit immer ein sehr guter Indikator fiir nahende Rezessionen waren. Aber entscheidend ist, dass
diese Rezessionen immer erst begannen, als die Zinskurve wieder Normalitit erreicht hatte.
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DeepSeek wirbelt die KI-Branche durcheinander

Das chinesische Unternehmen DeepSeek hat einen KI-Chatbot entwickelt, der fiir grofies Aufsehen gesorgt
hat. Dieses Produkt soll dhnlich gute und teilweise sogar bessere Ergebnisse liefern als die amerikanischen
Sprach-Assistenten, bei weniger als 10% der bendtigten Rechenleistung. Diese Veroffentlichung hat die KI-
Aktien, allen voran Nvidia, zeitweise ordentlich purzeln lassen.

Unter diesen Umstdnden kdnnten sich die gewaltigen Investitionen der US-Technologieriesen (300 Milliarden
US-Dollar fir 2025 sind geplant) als fehlgeleitet erweisen. Moglicherweise werden dadurch die extremen
Kursgewinne der grofden KI-Aktien wieder etwas nach unten korrigiert, da sich auch in diesem Marktsegment
mehr und mehr die Erkenntnis durchsetzen wird, dass die asiatische Konkurrenz nicht schlaft.

Geplante US-Einfuhrzélle wirken sich auf Edelmetallpreise aus

Der neue US-Prasident Donald Trump hat beschlossen Einfuhrzélle fiir Waren aus Mexico, Kanada und China
zu erheben. Auch wenn er kurz nach der Bekanntgabe dieser Zolle fiir Mexico und Kanada dreif3ig Tage
Aufschub gewahrt hat, wird es zumindest vorerst bei dem Zoll fiir chinesische Waren bleiben. Bezogen auf
Wareneinfiihrungen aus der EU war zum Redaktionsschluss noch keine Entscheidung gefallen.

Relativ sicher ist jedoch, dass sich die Verkaufspreise der betroffenen Waren im Falle von Zoéllen erhéhen
werden und somit die Inflation wieder angeheizt wird. Dieses Szenario wird auch dem bereits deutlich
gestiegenen Goldpreis weitere Unterstiitzung liefern, so dass Kursziele fiir Gold in Héhe von 3.000 USD und
mehr keine Utopie zu sein scheinen.

Aktuell weist das sogenannte Gold-Silber-Ratio einen Wert vom knapp 90 auf, das heif3t der Wert von neunzig
Silbermiinzen wiegt eine Goldmiinze preislich auf. Dieser Wert liegt historisch betrachtet im Durchschnitt bei
1:40 wenn man die letzten 100 Jahre in Betracht zieht.

Der aktuelle Wert suggeriert also, dass Silber deutlichen Nachholbedarf hat, was das Preisverhaltnis zum Gold
angeht. Die Wahrscheinlichkeit, dass der Goldpreis im Gegensatz dazu nochmal stark zuriickkommt, ist
hingegen im aktuell nach wie vor angespannten geopolitischen und inflationdren Umfeld eher nicht zu
erwarten.

Ich wiinsche IThnen wie immer ein gutes Handchen fiir Ihre persénliche Vermoégensstruktur!

Als bankenunabhingiger Vermogensspezialist beraten wir Sie individuell und ohne hauseigene
Produkte. Besuchen Sie uns auf unserer Internetseite www.aurumvm.de oder vereinbaren Sie gerne
einen Gesprachstermin unter Tel. 06631/ 8018-440.

Disclaimer: Dies ist eine Marketingmitteilung. Sie dient ausschliefSlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkaufvon Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Bitte lesen Sie vor
einer Anlageentscheidung die verbindlichen Verkaufsdokumente, die Ihnen Ihr Berater oder der jeweilige Emittent auf Anfrage zur
Verfiigung stellt. Friihere Wertentwicklungen lassen nicht auf zukiinftige Renditen schliefSen. Wertpapiergeschdfte sind grundsdtzlich mit
Risiken, insbesondere dem Risiko des Totalverlustes des eingesetzten Kapitals, behaftet. Diese Marketingmitteilung unterliegt nicht den
regulatorischen Anforderungen, welche die Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen / Anlagestrategieempfehlungen sowie das
Verbot des Handels vor der Verdffentlichung der Anlageempfehlung / Anlagestrategieempfehlung vorschreiben. Die Anlageberatung und
-vermittlung (§ 2 Abs. 2 Nr. 3, 4 WplG) erbringen wir als vertraglich gebundener Vermittler gemdfs § 3 Abs. 2 WplG ausschliefSlich fiir
Rechnung und unter der Haftung der NFS Netfonds Financial Service GmbH, Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg (NFS)
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