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AUSGABE DEZEMBER - 2025

ALL IN!

America First!

»Es lauft nicht richtig!“ wird sich der amerikanische Prasident Donald Trump sicher mehrfach vor dem kommenden
Jahreswechsel gedacht haben. Die Wirtschaftsdaten sind am Ende des ersten Amtsjahres seiner zweiten Amtszeit eher
schlechter, als bei seinem von ihm verachteten Vorgdnger. Besonders die Inflation, die zu bekdmpfen eines seiner wich-
tigsten Wahlkampfversprechen war, ist eher wieder am Ansteigen denn am Sinken.

Von auRen betrachtet zeigt sich das Ansehen seiner Regierung bei den Amerikanern klar in den aktuellen Meinungs-
umfragen. Die erste Graphik zeigt den Anteil der Zustimmung zu Trumps Amtsfiihrung (griine Linie) und den Anteil der
Ablehnung (rote Linie).
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Gemessen an Trumps Zustimmungswerten am Ende seiner ersten Amtszeit sind diese Daten noch nicht einmal kata-
strophal, und Trump selbst kann nicht fiir eine weitere Amtszeit kandidieren, aber am 3. November 2026 werden die
Zwischenwahlen in den USA stattfinden. Hierbei wird das gesamte Reprasentantenhaus (erste Parlamentskammer), ein
Drittel des Senats (2. Parlamentskammer) und 36 Gouverneure (Regierungschefs der Bundesstaaten) neu gewahlt. In
vielen Fallen wird der bisherige Amtsinhaber nicht mehr zur Wahl antreten, so dass diese Wahl auch zu einem Genera-
tionenwechsel in der amerikanischen Politik wird.

Bei den relativ geringen Mehrheiten, liber die Trumps Partei vor allem im Reprasentantenhaus verfigt, ist diese Wahl
viel mehr als nur ein Zwischenstand seiner zweiten Amtszeit. Denn sollte Trump diese Wahl deutlich verlieren und
damit auch die Mehrheiten in den Parlamentskammern, dann ware sein Handlungsspielraum in den ihm verbleibenden
zwei Jahren nur noch gering.

sset Management



sset Management

Und viel schlimmer noch, ohne sein Image als Sieger und Garant fiir Wahlsiege wiirde sich seine eigene Partei vermut-
lich schon friihzeitig nach geeigneten Kandidaten fiir die Prasidentschaftswahl 2028 umsehen. Sein Ziel, als Ubervater
der Partei auch seine Nachfolge zu regeln und damit auch tber seine Amtszeit hinaus Macht und Einfluss zu behalten,

ware so schon friihzeitig erledigt.

Das zu verhindern, hat Trump noch fast das gesamte Jahr 2026 Zeit. Und damit es nicht so kommt, braucht Trump
okonomische Erfolge. Das ist die Hauptwahrung in amerikanischen Wahlkampfen. Die aktuellen Wirtschaftsdaten sind
fiir amerikanische Verhaltnisse eher durchwachsen und deutlich entfernt von den fantastischen Aussichten, die Trump
im Wahlkampf versprach. Doch es lasst sich heute schon erkennen, mit welchen MaRnahmen hier die gewiinschte

Entwicklung erreicht werden soll.

Zuerst zu nennen ist hier die Zinspolitik. Begleitet von der unaufhorlichen Aufforderung des Prasidenten, mehr zu tun,
hat die Fed bereits in diesem Jahr mehrfach die Zinsen gesenkt. Die positiven Auswirkungen hiervon werden wir in 2026
spiren kdénnen. Doch Trump wird dies vermutlich noch lange nicht reichen. Die folgende Graphik zeigt die aktuell ein-
gepreiste Veranderung des amerikanischen Leitzinses im kommenden Jahr (blaue Linie). Die rote Linie zeigt die Ent-
wicklung dieses Leitzinses, wie sie Donald Trump vermutlich gerne héatte. Er hat in seiner derzeitigen Amtszeit bisher
immer nur deutlichere Zinssenkungen gefordert, ohne konkrete Zahlen zu nennen. In einem Interview im Wahlkampf
hat er aber einmal den Bereich von 1,5% bis 2% Leitzins als fair bezeichnet.

Leitzinserwartungen USA November 2025
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Markterwartung von Nov. 2025 w==\Wunsch Donald Trump

Nun trifft Donald Trump nicht die Zinsentscheidungen, aber die Amtszeit des bisherigen Vorsitzenden der US-Noten-
bank, Jerome Powell, endet im Mai 2026. Dann darf Trump seinen Nachfolger nominieren, der dann durch den Senat,
mit republikanischer Mehrheit, bestatigt werden muss. Wir kénnen sicher sein, dass Trump niemanden auf diesen Pos-
ten setzen wird, der nicht seine Ansichten teilt. Und wir kdnnen sicher sein, dass Trump das Ziel verfolgt, mindestens
zwei Gefolgsleute im Board der Fed zu installieren. Das ist nicht ganz einfach, denn der bisherige Fed-Chef scheidet nur
als Vorsitzender aus, als stimmberechtigter Gouverneur dauert seine Amtszeit noch bis zum Dezember 2028. Doch
zunachst muss Ende Januar der Gouverneursposten, den derzeit Stephen Miran innehat, neu besetzt werden. Miran,
auch ein Anhanger Trumps, hat diesen Posten erst seit vier Monaten, da er als Ersatz flir eine zuriickgetretene Gouver-
neurin fungiert, deren Restamtszeit eben im Januar endet. Es wird interessant sein zu sehen, ob Trump Miran als Gou-
verneur behalten will oder einen anderen Gefolgsmann beruft.
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Im Mai steht dann der echte Wechsel an der Spitze der Fed an. Da der Vorsitzende der Fed immer auch stimmberechtigt
ist, aber nicht aus dem Kreis der Fed-Gouverneure kommen muss, kann es hier zu einer kuriosen Situation kommen.
Denn der Prasident ist frei in seiner Entscheidung, wen er beruft, sofern der Senat zustimmt. Die Grof3e des Fed-Gou-
verneursrates ist aber auf sieben Mitglieder begrenzt. Wenn Trump einen Externen beruft, wiirde der Gouverneursrat
aber aus acht Mitgliedern bestehen, den bisherigen sieben Gouverneuren und dem neuen Vorsitzenden. Wir gehen
davon aus, dass Powell der Fed diese Kuriositat ersparen und zum Ende seiner Amtszeit auch als Gouverneur zuriick-
treten wird. Damit hatte Trump zwei Anhanger an der Spitze der Fed installiert.

Mit diesem Stimmenzuwachs und einem Gefolgsmann als Vorsitzenden hat Trump die Fed noch nicht véllig unter Kon-
trolle, aber seine Einflussmoglichkeit wird steigen und damit eine starkere Betonung der Unterstiitzung des Arbeits-
marktes und weniger der Inflationsbekdampfung. Trump wird nicht alles bekommen, aber vermutlich niedrigere
Leitzinsen, als sie heute eingepreist sind.

Dass der Arbeitsmarkt in den USA, trotz aller Behinderung der auslandischen Konkurrenz, dem Druck auf Firmen, in den
USA zu investieren, und Liberalisierungsschritten in vielen Marktbereichen nicht (iberragend lauft, verdeutlicht die
niachste Graphik. Diese zeigt die Anzahl der offenen Stellen in der US-Wirtschaft. Uber sieben Millionen unbesetzte
Stellen sind historisch gesehen ein durchschnittlicher Wert, und die Tendenz ist derzeit immer noch leicht fallend.
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Diesen Trend umzukehren ware eine Grundvoraussetzung, damit Trump und seine Partei erfolgreich die Wahlen im
November bestehen kdnnen. Denn von der auch sehr bedeutsamen Inflationsentwicklung ist kaum eine Verbesserung
zu erwarten, auch wenn wir davon ausgehen, dass Trump den einen oder anderen Zoll lockern wird, um hier etwas
Entlastung zu schaffen. Als Ausgleich fiir die weiter steigenden Preise wird Trump mit hoher Wahrscheinlichkeit auch
auf das Instrument der direkten Beihilfe fir amerikanische Biirger zurtickgreifen. Das Versenden von Schecks mit seiner
Unterschrift tiber einen Betrag von einigen tausend Dollar gehort vermutlich zu seinen liebsten wirtschaftspolitischen
Malnahmen. Dies wiirde den Einzelhandelsumsatz und die Wirtschaftsleistung insgesamt sicher leicht erhéhen.

Neben diesen MaRnahmen, die Trump zumindest indirekt beeinflussen kann, kommt natiirlich noch die grofRe Frage,
wie es mit der weiteren Entwicklung bei Kl und anderen Zukunftstechnologien aussieht? Ein groRer Teil des Wachstums
der amerikanischen Wirtschaft ging in 2025 nur auf diesen Bereich zuriick. Und die Zukunftsaussichten sehen hier im-
mer noch gut aus.
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Denn die Umwalzungen, die diese Technologien mit sich bringen, haben gerade erst begonnen. Bisher iberwogen hier

mehr die Investitionen als die Umsatze. Doch das kdnnte sich schon bald andern. Die nachste Graphik zeigt die von
Analysten erwartete Umsatzentwicklung mit KI. Diese soll von rund 200 Mrd. im Jahr 2024 auf 1.800 Mrd. im Jahr 2032
ansteigen. Das ist eine jahrliche Wachstumsrate von liber 30% p.a. und ungefahr die 3-fache Geschwindigkeit, mit der

sich der Aufstieg Chinas vollzogen hat.

Erwarteter globaler Umsatz im KI-Bereich
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Die Frage ist, wie glaubhaft solche Erwartungen sind? Wir sind der Meinung, dass zumindest in den ersten Jahren (bis

2030) die Erwartungen nicht Gbertrieben sind. Denn wir befinden uns jetzt an der Schwelle, wo aus der eigentlichen

Technologie vielseitig nutzbare Anwendungen werden. So wie sich aus dem urspriinglichen Internet, das zuerst eine

reine Plattform des Informationsaustausches war, spater Anwendungen wie E-Commerce, Streaming, Social Media u.a.

entwickelt haben. Derzeit sind die bestehenden Anwendungen im KI-Bereich, die wir im taglichen Leben nutzen, noch

weitgehend umsonst. Doch das wird nicht so bleiben.

1.

Die Chatbots, die wir kennen, werden nicht immer umsonst verfligbar sein. Das ist vergleichbar mit den Anfan-
gen des Internets, als auch noch alle Zeitungen frei verfligbar waren. Das wird sich mit der Zeit andern, und nur
noch wenige Anfragen im Monat werden umsonst sein.

Es werden individuell trainierte KIs Aufgaben Glbernehmen, die dann nicht umsonst sind. Die Bereiche sind viel-
faltig: Forschung, Effizienzsteigerungen in Unternehmen, Kundendatenanalysen etc.

Ein Beispiel hierfiir ist Palantir Technologies.

Sehr bedeutsam sollten persdnliche Agenten oder Avatare werden. Hierbei handelt es sich um personifizierte
KI-Anwendungen, die Aufgaben ibernehmen. Beispielsweise ein persénlicher Finanz-Avatar, der alle Bankge-
schéfte inklusive personlicher Vermégensverwaltung Gbernimmt.

Technologische Anwendungen wie autonomes Fahren oder selbststiandige Produktionsabldufe. Dies sind ei-
genstandige Kl-Entwicklungen und die vor Kurzem veréffentlichte Bloomberg-Intelligence-Studie ,,Global Ro-
botaxis 2026 Outlook” schatzt, dass alleine die Fahrten mit Robotaxis von 11,8 Mio. in 2024 auf 1,5 Bio. im Jahr
2030 ansteigen werden.

Avatare in der Kommunikations- und Unterhaltungsindustrie.

Kl in groRen Simulationsmodellen, z.B. in der Klimaforschung und Finanzpolitik.

Mit unserer Meinung, dass wir uns erst am Anfang einer epochalen Entwicklung befinden, stehen wir nicht alleine da.

Zumindest die chinesische Fiihrung muss dies dhnlich sehen, denn der kommende Fiinfjahresplan der Volksrepublik

legt seinen Schwerpunkt klar auf diesen Bereich.
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China First!

Ende Oktober hat das Zentralkomitee der chinesischen KP die Grundziige des nachsten Flinfjahresplanes (2026-2030)
beschlossen. Damit dieser in Kraft tritt, muss er noch vom Volkskongress im Mérz beschlossen werden, aber grol3e
Anderungen am Entwurf des Zentralkomitees sind nicht zu erwarten. Und dieser Fiinfjahresplan bedeutet eine strate-
gische Neuausrichtung der chinesischen Politik. Dies wird deutlich, wenn wir die Kernpunkte dieses neuen Fiinfjahres-
planes mit den wichtigsten Punkten des vorangegangenen Planes vergleichen.

Chinesischer Fiinfjahresplan

2020-2025

2026-2030

Nachhaltiges Wachstum 6% p.a.

Technologische Unabhangigkeit

Digitalisierung

Wirtschaftliche Unabhangigkeit

Bekdampfung der Ungleichheit

Starkung Binnenachfrage

Starkung Handelsbeziehungen

Starkung geopolitische Position

Dieser Plan verfolgt das Ziel, dass China im Wettstreit mit den USA klar den ersten Platz in der Welt einnehmen soll.
Vor diesem Hintergrund bedeutet technologische Unabhangigkeit nicht nur, dass man an der Entwicklung teilhaben
will, sondern hier die Flihrungsposition anstrebt. Die Bereiche, die gemeint sind, betreffen nach eigenen Aussagen Kl,
Mikrochips, Quantencomputing, 6G-Technologie, griine Technologien, Biotechnologie, Satellitentechnik, Elektromobi-
litat, autonomes Fahren und Robotik. Was es bedeutet, wenn China die Fiihrungsrolle in einer Technologie anstrebt,
soll die folgende Graphik verdeutlichen. Diese zeigt die in China vorhandenen Produktionskapazitdten im Verhaltnis zur
globalen Nachfrage nach den jeweiligen Produkten.

Chinas Kapazitatim Verhaltniszur globalen Nachfrage (2024)
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Wenn jetzt in so vielen Technologien eine Flihrungsrolle angestrebt wird, stellt sich die Frage, wie dies finanziert wer-
den soll? Im chinesischen System mit tGiberwiegend staatlich gelenkten Unternehmen geschieht das nicht tUber die Ka-
pitalmarkte (oder nur zu einem geringen Anteil), sondern tber die staatlich gelenkte Kreditvergabe.

Diese Vorgehensweise, die schon eine langere Tradition hat, ermoglichte in der Vergangenheit beachtliche Erfolge.
Doch diese Vorgehensweise hat auch eine Kehrseite, und die schldgt sich unter anderem in den Geldmengenaggregaten
Chinas nieder. Umgerechnet in US-Dollar liegt die chinesische Geldmenge mittlerweile deutlich héher als die zusam-
mengerechneten Geldmengen der USA und der Eurozone.
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Wenn man bedenkt, dass jetzt auch die Fiihrerschaft in den wichtigsten Technologien erreicht werden soll und dies auf
den bekannten Wegen finanziert wird, kann man sich vorstellen, wie die Linie in der Graphik sich fortsetzt. Und was
ware mit dem hier geschaffenen Kreditvolumen, wenn China nicht die Technologieflihrerschaft erreichen sollte?

Europa: Wenn wir wollten, wie wir kénnten

Die USA und China streben derzeit keine multipolare Weltordnung mehr an, sondern eine monopolare. Lediglich das
Zentrum ware jeweils ein anderes. Mit dem gerade erst veroffentlichten globalen Sicherheitskonzept der Trump-Admi-
nistration sollte auch der Letzte daran keinen Zweifel mehr haben. Doch was wird aus Europa? Eine absteigende pro-
vinzielle Region im Spiel der GroBmachte?

So weit ist es noch nicht. In 2025 wird die Wirtschaft der EU-Lander um 1,5% anwachsen. Die der USA um 2,5%, wovon
alleine die Kl-Investitionen 0,7% ausmachen. Ohne Beriicksichtigung der Kl ist die Wirtschaft in Europa auch in keiner
schlechteren Verfassung als die der USA. Bei Kl liegt Europa zuriick. Aber es ist nicht so, dass hier nichts existiert, auf
dem man aufbauen kdnnte. Den aktuell in der EU betriebenen sechs KI-Hubs (spezielle Hochleistungsrechenzentren fir
KI-Entwicklungen) stehen 39 in China und 87 in den USA gegeniber. Doch die EU hat dieses Problem erkannt und zum
massiven Ausbau der Kl-Infrastruktur aufgerufen. Alleine in Deutschland wiirden die schon geplanten Projekte die K-
Kapazitaten des Landes bis zum Jahr 2030 vervierfachen. Wir glauben nicht, dass dies schon ausreichen wiirde, die
Licke zu schlieRen, und erwarten deshalb sogar noch mehr Investitionen und Investitionsanreize von staatlicher Seite.
Dass durchaus die Moglichkeit vorhanden ist, einen wichtigen Platz in der zuklinftigen Entwicklung einzunehmen, soll
die folgende Graphik verdeutlichen. Sie zeigt die Verteilung der weltweit sich in Kraft befindlichen Patente und die
Anzahl der Patente je 1000 Einwohner eines Landes.
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. . Patente je
] Patente in | Bevélkerung
Region ) . 1.000
Kraft (Mio.) (Mio.) .

Einwohner
China 3 1.400 2,14
USA 2,5 331 7,55
EU 1,5 447 3,36
Japan 1,8 126 14,29
Stidkorea 1,2 51 23,53
Rest der Welt 5,7 6.500 0,88

Wir haben fiir diese Darstellung die Basis der bestehenden Patente und nicht der neuen Patentanmeldungen gewahlt,
da vor allem China, wo es Subventionen schon fiir die Anmeldung gibt, extrem viele Anmeldungen verzeichnet, die nie
zu einem Patent fiihren. Und wissenswert in diesem Zusammenhang ist auch, dass die Standards zur Erteilung eines
Patents in Europa deutlich hoher sind als im Rest der Welt und besonders in China. Reine Softwarepatente gibt es in
Europa Uberhaupt nicht, sie machen in den USA und China aber einen betrachtlichen Anteil aus. Vor diesem Hinter-
grund ist der patentierte Wissensstand in Europa gar nicht so gering. Ebenso wie die neuen Patentanmeldungen. Dass
hier aber noch deutlich mehr gehen kdnnte, zeigen Japan und Siidkorea mit einer auBergewdhnlichen Innovationskul-
tur.

Wenn wirklich der Wille besteht, in der Entwicklung der modernen Technologien eine wichtige Rolle zu spielen, dann
kann Europa einen Vorteil nutzen: Die im Vergleich zu den USA und China noch vergleichsweise geringe Verschuldung.
Die folgende Graphik zeigt den Stand der Staatsschulden in Billionen US-Dollar der USA im Vergleich zu der Summe aller
EU-Staaten.

Entwicklung der absoluten Staatsschulden (2009-2025) in Billionen USD
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Auch die Staatsverschuldung der EU liegt heute mit ca. 82% der Wirtschaftsleistung weit liber der alten Zielmarke der
Maastricht-Vertrage. Im internationalen Vergleich ist dies heute aber eher wenig. Und vor die Wahl gestellt, jetzt lieber
strenge Haushaltsdisziplin zu halten und dafiir eher am Rand der kommenden Entwicklungen zu stehen oder die Her-
ausforderungen unserer Zeit anzunehmen, wiirden sich die meisten Entscheidungstrager in Europa eher fiir die zweite
Variante entscheiden.

Aus Sicht der Kapitalmarkte in Europa erwarten wir, dass die staatliche Unterstlitzung von Zukunftsprojekten noch
weiter zunehmen wird. Dazu halten wir es auch flir gut moglich, dass die EZB die Zinsen senkt. Die Inflation wird diesen
Spielraum kaum eroffnen, aber die von uns erwarteten Zinssenkungen in den USA kénnten die EZB mit Blick auf einen
zu starken Euro dazu veranlassen, auch die Zinsen zu senken. Und ein Drittes ist zu berlicksichtigen: Die geplante Ex-
pansion Chinas wird zumindest zu dem Versuch fiihren, Unternehmen der Spitzentechnologie aus Europa zu (iberneh-
men. Ob dies fiir Europa langerfristig gut ist, sei dahingestellt, aber einzelne groRere Ubernahmen kénnen mitunter
den ganzen Markt befliigeln.

Was sagen die Antecedo-Modelle?

In unseren bisherigen Beschreibungen der 6konomisch wichtigsten Regionen haben wir ein Bild gezeichnet von einer
Welt, die technologisch und gesellschaftlich im Umbruch ist. Solche Umbriiche beinhalten grundsatzlich hohe Gefah-
ren. Besonders im Hinblick auf Handelskriege oder sogar echte militdrische Auseinandersetzungen. Solche Méglichkei-
ten bestehen, doch konnen wir keine davon aktuell konkret fassen und in unsere Prognosen fiir das nachste Jahr
einflieen lassen. In der Summe werden solch mogliche Entwicklungen bericksichtigt, indem wir z.B. globale Unsicher-
heitsindikatoren in unsere Modelle einflieBen lassen, was dann zu einer héheren Wahrscheinlichkeit schlechter Akti-
enmarktszenarien fihrt.

Wir haben bei Antecedo Modelle entwickelt, die verschiedenste Daten und Indikatoren berlicksichtigen, um hieraus
Wahrscheinlichkeiten fir bestimmte Aktienmarktentwicklungen im kommenden Jahr abzuleiten. Dies haben wir auch
flir 2026 gemacht. Im Ergebnis unterscheiden unsere Modelle vier Szenarien fir die Aktienmarkte: den Crash mit er-
warteten Kursverlusten gréRer -10%, den moderaten Riickgang von 0% bis -10%, den durchschnittlichen Kursanstieg
bis zu 20% und die Uberraschung mit Kursanstiegen iiber 20% hinaus. Die folgende Graphik zeigt unsere erwartete
Verteilung dieser Szenarien flr 2026, als Erinnerung unsere Einschatzung fiir 2025 aus dem Vorjahr und die historische
Verteilung solcher Ereignisse.

M Crash Moderater Kursverlust Durchschnittlicher Kursanstieg ™ Positive Uberraschung

EINSCHATZUNG EINSCHATZUNG HISTORISCHE
2026 2025 VERTEILUNG
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Vielleicht Gberraschend ist, nachdem 2025 kein schlechtes Aktienjahr war, dass unsere Erwartung fiir ein auReror-
dentlich gutes Aktienjahr weiter ansteigt. Hier reflektieren sich die hohen Gewinnerwartungen und die Chancen auf
sinkende Zinsen. Die Risiken aus den beiden negativen Szenarien liegen zusammen ungefahr auf den historischen Ni-
veaus. Aber die Verteilung zwischen den negativen Szenarien sieht anders aus. Denn wenn es in einem solchen Wachs-
tumsszenario wie heute nach unten geht, dann muss auch etwas geschehen sein und dann sollten auch die Kursverluste
recht deutlich ausfallen. Das ist auch der Grund, warum wir immer zu Absicherungen raten. Nicht weil wir aktuell sehr
groRe Gefahren sehen, sondern weil die Kursverluste sehr hoch sein konnen, wenn diese Gefahren doch eintreten.

In der lokalen Erwartung fiir die Aktienmarkte sehen wir vorne die amerikanischen Technologiebérsen. Dahinter gleich-
auf die Standardwerte aus den USA und Europa. Auf dem dritten Platz erst, weil die Aktienindizes noch sehr hohe
Anteile von Finanzaktien enthalten, China.

Vier Szenarien fiir die fernere Zukunft

Dieser Jahresausblick ist Gberraschend positiv ausgefallen fir die wahrscheinliche Entwicklung der Aktienmarkte im
kommenden Jahr. Der zentrale Punkt ist die Einschdtzung, wie der technologische Fortschritt voranschreitet. Unbeach-
tet davon, welche politischen Risiken abseits davon lauern, kann man die ferneren Entwicklungen der Kl-Technologie
und der mit ihr verbundenen Aktien an den Boérsen grundsatzlich in vier Szenarien zusammenfassen:

1. Die Kl und alles, was aus ihr folgt, ist ein solcher Wachstumstreiber, dass hier eine Dynamik entsteht, die auch
alle Kosten mehr als rechtfertigt, ebenso die in der Dynamik immer héheren Aktienkurse.

2. Die technologische Entwicklung geht zunachst mit ungeminderter Dynamik weiter. In den kommenden Jahren
werden mehr und mehr Kl-Unternehmen entstehen, mit der Hoffnung auf ungebremste Gewinne. Eine Abfla-
chung der Umsatzentwicklung oder eine extreme Uberbewertung wird dann zu einer Bereinigung des Marktes
flihren. Dies ware vergleichbar mit der Dotcom-Krise Anfang des Jahrhunderts. Die verbleibenden Unterneh-
men wirden danach den Wachstumspfad abgeschwacht wieder aufnehmen.

3. Das Gewinnwachstum der Kl-Unternehmen wird {berschatzt. Es ist leicht hoher als das von anderen Aktien,
aber unter den Erwartungen des Marktes. Damit wiirden Technologieaktien noch weiter steigen kénnen, aber
langsamer als andere Bereiche, bis die Uberbewertung abgebaut ist.

4. Die Erwartungen an die Gewinnentwicklung mit Kl sind grundsatzlich zu hoch. Die Technologie wird voran-
schreiten, aber es werden sich nie die erwarteten Gewinne einstellen. Dies missten die Borsen irgendwann
erkennen, und es sollte zu einer sehr heftigen Kurskorrektur fiihren mit Konkursen von Unternehmen, die stark
kreditfinanziert sind.

Welche dieser vier Moglichkeiten der wahren Entwicklung am ehesten entspricht, ist derzeit nicht zu entscheiden. Das
muss die Zukunft zeigen. Die Szenarien sind sehr unterschiedlich und kdnnten sogar mit der Zeit ineinander tibergehen.
Mit Blick auf das nachste Jahr ist es aber nur das vierte Szenario, das weiter steigenden Kursen entgegensteht.

Die wichtigste Frage zum Schluss

Neben allen politischen Entwicklungen und technologischen Fortschritten ist 2026 noch ein weiteres Ereignis von gro-
Rer Bedeutung: die Fullballweltmeisterschaft in den USA. Wir haben auch hier die vorhandenen Daten in ein Scoring-
modell gesteckt. Das Ergebnis: Weltmeister wird Spanien. Wir hoffen instandig, dass sich unsere Prognose hier irrt und
werden dem DFB-Team (wie natlrlich jeder seinem Team) die Daumen driicken. In der Hoffnung, dass 2026 fiir Sie
viele unerwartete positive Uberraschungen bereit hilt, wiinschen wir ein gutes Jahr 2026.

Bad Homburg v.d.H., den 10.12.2025 Kay-Peter Ténnes
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