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• Der Jahresauftakt an den Aktien-

märkten erwies sich als herausfor-

dernd. Während zyklische Sektoren 

und der Rohstoffkomplex unter ho-

her Volatilität zulegen konnten, hat-

ten zahlreiche Technologietitel ei-

nen schweren Stand. 

 

• Während sich die US-Konjunktur 

weiterhin erstaunlich robust prä-

sentiert, dürfte mit Kevin Warsh als 

möglichem künftigem Fed-Chef die 

Unsicherheit über den geldpoliti-

schen Pfad zunehmen.  

 

• Die Volatilität an den Edelmetall-

märkten ist zuletzt sprunghaft an-

gestiegen. Gold dürfte jedoch lang-

fristig durch eine strukturell starke 

Nachfrage gestützt bleiben, Silber 

dürfte dagegen kurzfristig deutlich 

erratischer reagieren. 

 

• Aufgrund der teils anspruchsvollen 

Bewertungen bleibt die Gewinnent-

wicklung der zentrale Treiber für 

die Aktienmärkte. Die Volatilität in 

einzelnen hoch bewerteten Seg-

menten dürfte daher anhalten.    

 

Die Aktienmärkte starteten volatil und 

deutlich selektiver in das Jahr 2026. Der 

breite US-Leitindex S&P 500 legte im Mo-

natsverlauf um 1,4% zu, während der 

NASDAQ 100 mit +1,2% abschnitt. Hinter 

diesen moderaten Indexbewegungen ver-

barg sich jedoch eine ausgeprägte Sprei-

zung: Während rohstoffnahe und zyklische 

Segmente zulegen konnten, gerieten 

wachstums- und bewertungsintensive Be-

reiche, wie etwa der Bereich der Unterneh-

menssoftware, deutlich unter Druck. Der 

Markt reagierte zunehmend nervös auf das 

Narrativ, dass Künstliche Intelligenz in fer-

nerer Zukunft ganze Bereiche im Software-

Segment verdrängen könnte. Diese Sorge 

erscheint fundamental überzogen, wird je-

doch mit jedem neuen technologischen 

Entwicklungsschritt erneut befeuert und 

sorgte im Januar für abrupte Bewertungs-

anpassungen und erhöhte Volatilität. Dem-

gegenüber präsentierten sich der Halblei-

ter- und Speicherbereich sowie klassische 

Industrie- und Energiewerte weiterhin ro-

bust, was dem Dow Jones mit einem Plus 

von 1,8% relative Stabilität verlieh. 

In Europa fiel der Jahresauftakt insgesamt 

freundlicher aus: Der STOXX 600 legte um 

3,2% zu, getragen von Grundstoffen 



 

 

(+12,7%), Energie (+9,3%) und Versor-

gern (+8,0%). Der EuroStoxx 50 gewann 

2,8%, während der DAX mit +0,2% na-

hezu seitwärts tendierte. Schwächer zeig-

ten sich hingegen Medien, Versicherungen 

sowie Automobilwerte, die unter Gewinn-

mitnahmen und anhaltenden Unsicherhei-

ten litten. 

Auch an den Rohstoffmärkten nahm die 

Volatilität zum Jahresbeginn zu. Gold 

zeigte im Januar stärkere Schwankungen, 

was auf eine Bereinigung spekulativer Po-

sitionen nach dem kräftigen Vorlauf hin-

deutet. Die Korrektur erscheint technisch 

gesund, ohne den strukturellen Absiche-

rungsbedarf angesichts geopolitischer 

Spannungen infrage zu stellen. Insgesamt 

deutet vieles darauf hin, dass bei Metallen 

eine Phase der Konsolidierung notwendig 

ist, um überhitzte Positionierungen abzu-

bauen. Parallel dazu nahm die laufende Be-

richtssaison an Fahrt auf. In der Breite prä-

sentierten die Unternehmen bislang bes-

sere Ergebnisse als erwartet. Gleichzeitig 

zeigte sich jedoch eine ausgeprägte Asym-

metrie in der Marktreaktion: Selbst gering-

fügige Verfehlungen oder vorsichtige Aus-

blicke wurden vom Markt hart sanktioniert, 

wie die deutlichen Kursreaktionen bei 

Schwergewichten wie Microsoft oder SAP 

verdeutlichen. Dies unterstreicht die hohe 

Erwartungshaltung der Investoren. 

Zusätzliche Unsicherheit entstand zuletzt 

durch die von Präsident Trump angekün-

digte Nominierung von Kevin Warsh als 

Nachfolger von Jerome Powell an der 

Spitze der US-Notenbank. Der geldpoliti-

sche Pfad dürfte kurzfristig zwar unverän-

dert bleiben, Investoren sollten sich jedoch 

mittelfristig auf spürbare Veränderungen in 

der Kommunikation der Fed einstellen. 

Insgesamt markiert der Januar 2026 einen 

anspruchsvollen Jahresauftakt. Wie wir be-

reits zuvor betont haben, dürften die kom-

menden Monate weniger von Bewertungs-

ausweitungen getragen sein, sondern stär-

ker von realem Gewinnwachstum, differen-

zierter Marktbreite und erhöhter Reakti-

onssensibilität der Kapitalmärkte. 

USA- Solides Konjunkturumfeld und 

ein baldiger Machtwechsel in der Fed: 

Die jüngsten Konjunkturdaten aus den USA 

zeichnen zum Jahreswechsel ein insgesamt 

robustes Bild der wirtschaftlichen Entwick-

lung. Der private Konsum bleibt der zent-

rale Wachstumstreiber der US-Wirtschaft. 

Die Einzelhandelsumsätze stiegen im No-

vember um +0,6% gegenüber dem Vor-

monat (Oktober: +0,5%), während sie in 

realer Betrachtung rund +1,5% über dem 

Vorjahresniveau lagen. Besonders relevant 

für das Bruttoinlandsprodukt ist der berei-

nigte Kernindikator, der direkt in die Be-

rechnung des privaten Konsums eingeht 

und im November um +0,3% gegenüber 

dem Vormonat zulegte und damit einen po-

sitiven Konsumbeitrag für das vierte Quar-

tal 2025 signalisiert. Flankiert wird dieses 

Bild von überraschend starken Frühindika-

toren aus dem verarbeitenden Gewerbe: 

Der ISM-Index für die Industrie sprang im 

Januar auf 52,6 Punkte (+4,7 gegenüber 

Dezember) und kehrte damit erstmals seit 

zwölf Monaten in den expansiven Bereich 

zurück. Der Anstieg wurde von einer brei-

ten Verbesserung der Subkomponenten 

getragen, mit deutlich höheren Neuaufträ-

gen (57,1 Punkte; +9,7), einer spürbaren 

Belebung der Produktion (55,9 Punkte; 

+5,2) sowie wieder expansiven Auftrags-

beständen (51,6 Punkte; +5,8), während 

verlängerte Lieferzeiten (54,4 Punkte; 

+3,6) und sehr niedrige Kundenlagerbe-

stände (38,7 Punkte; −4,6) auf einen er-

höhten Lagerauffüllungsbedarf hindeuten. 

Auch der Dienstleistungssektor präsen-

tierte sich robust, da der ISM-Index klar im 

expansiven Bereich blieb und von soliden 

Neuaufträgen sowie anhaltendem Preis-

druck getragen wurde. 

Vor diesem Hintergrund haben sich die Er-

wartungen an eine rasche und aggressive 

geldpolitische Lockerung zuletzt etwas zu-

rückgebildet. Entsprechend betonte die 

US-Notenbank auf ihrer jüngsten Sitzung 

Ende Januar erneut eine abwartende, strikt 

datenabhängige Haltung, zumal die aktu-

elle Datenlage weiterhin von Sondereffek-

ten und Unsicherheiten geprägt ist. Aktuell 

werden zwei weitere Zinsschritte um 



 

 

jeweils 0,25 Prozentpunkte auf das Ziel-

band von 3–3,25% erwartet. 

Zusätzliche Unsicherheit entsteht durch die 

angekündigte Nominierung von Kevin 

Warsh als künftigen Vorsitzenden der US-

Notenbank. Warsh gilt als Vertreter einer 

stärker marktorientierten Geldpolitik und 

steht einer ausgeprägten vorausschauen-

den geldpolitischen Kommunikation traditi-

onell skeptisch gegenüber. Mittelfristig 

könnte dies zu einer veränderten Kommu-

nikationsstrategie führen, mit weniger ex-

pliziten Zinspfaden und geringerer Bedeu-

tung der Zinsprojektionen der FOMC-Mit-

glieder. Kurzfristig könnte ein solcher Kurs 

von den Aktienmärkten positiv interpretiert 

werden, mittelfristig dürfte eine weniger 

kommunikative Ausrichtung jedoch die 

Verankerung der Inflationserwartungen er-

schweren und damit zu höherer Unsicher-

heit führen, insbesondere an den Renten-

märkten. Während kurzfristige Renditen 

bei einer graduellen Fortsetzung des Lo-

ckerungspfads weiteres Abwärtspotential 

aufweisen, erscheint der Spielraum für 

deutlich sinkende Langfristrenditen be-

grenzt. Für den US-Dollar ergibt sich dar-

aus ein weiterhin belastendes Umfeld, da 

der nachlassende Zinsvorteil gegenüber 

anderen Währungsräumen und die erhöhte 

geldpolitische Unsicherheit den bereits ein-

gesetzten Abschwächungstrend grundsätz-

lich stützen. 

Euro-Raum – Moderates Wachstum 

und Disinflationsrisiken: Der konjunktu-

relle Ausblick für den Euroraum bleibt zum 

Jahreswechsel von moderatem, aber zu-

nehmend fragilem Wachstum geprägt. Die 

Einkaufsmanagerindizes signalisieren wei-

terhin Expansion, verlieren jedoch spürbar 

an Dynamik. Der Composite PMI für die 

Gesamtwirtschaft liegt im Dezember bei 

51,5 Punkten (November: 51,9) und damit 

zwar oberhalb der Expansionsschwelle, zu-

gleich aber auf dem niedrigsten Niveau seit 

mehreren Monaten. Der Dienstleistungs-

sektor bleibt mit einem Services PMI von 

52,4 Punkten der zentrale Stabilitätsanker, 

zeigt jedoch ebenfalls erste Ermüdungser-

scheinungen. Die Industrie verharrt unter-

halb der Wachstumsschwelle und bleibt der 

strukturelle Schwachpunkt der Konjunktur. 

Schwache Auftragseingänge, insbesondere 

aus dem Ausland, begrenzen weiterhin die 

Aussicht auf eine breite zyklische Erholung. 

Insgesamt ergibt sich damit ein einseitig 

vom Dienstleistungssektor getragenes 

Wachstumsbild, das mangels Breite, Inves-

titionsdynamik und industrieller Erholung 

strukturell anfällig bleibt. 

Auf der Inflationsseite setzt sich der Disin-

flationsprozess fort. Die HVPI-Inflation lag 

zuletzt bei 1,7%, während die Kerninflation 

mit rund 2,2% weiterhin erhöht bleibt. 

Trotz dieser zähen Kernkomponente – ins-

besondere im Dienstleistungssektor – 

mehren sich die Risiken, dass die Ge-

samtinflation über einen längeren Zeit-

raum unter der 2-Prozent-Zielmarke ver-

harrt. Vor diesem Hintergrund erscheint es 

für die EZB weiterhin zu früh, geldpolitisch 

aktiv zu werden. Der geldpolitische Spiel-

raum hängt zunehmend von externen Fak-

toren ab, allen voran vom Wechselkurs. 

Eine weitere Abwertung des US-Dollars ge-

genüber dem Euro hätte das Potential, den 

importierten Preisdruck zusätzlich zu sen-

ken und die Inflationsrate im Euroraum 

weiter nach unten zu drücken. Entspre-

chend bleibt der geldpolitische Ausblick 

stark daten- und wechselkursabhängig – in 

einem Umfeld ohne klare binnenwirtschaft-

liche Beschleunigung. 

Edelmetalle geraten stärker ins Visier: 

Der Aufwärtstrend beim Goldpreis bleibt 

strukturell intakt – trotz zwischenzeitlicher 

Volatilität. Ausschlaggebend ist die außer-

gewöhnlich starke und breit abgestützte 

Nachfrage. Zentralbanken und Investoren 

kauften in der zweiten Jahreshälfte 2025 

zusammen rund 850 Tonnen Gold pro 

Quartal und damit mehr als doppelt so viel 

wie die rund 380 Tonnen, die historisch er-

forderlich sind, um weiter steigende Preise 

zu rechtfertigen. Für 2026 ist weiterhin von 

hohen Zentralbankkäufen auszugehen, 

insbesondere durch Emerging Markets wie 

China, Polen und Brasilien, die ihre Wäh-

rungsreserven gezielt diversifizieren und 

den Goldanteil strategisch erhöhen. Paral-

lel dazu nimmt auch die private Allokation 

weiter zu. Investoren halten inzwischen 

rund 3,2% ihrer globalen Finanzvermögen 

in Gold. Eine Annäherung an eine Zielgröße 



 

 

von etwa 5% würde zusätzliche, erhebliche 

Zuflüsse nach sich ziehen. Gold fungiert 

dabei als multidimensionale Absicherung 

gegen eine Vielzahl von Risiken – darunter 

die hohe US-Staatsverschuldung, eine 

mögliche Schwäche des US-Dollars, Infla-

tions- und Bewertungsrisiken an den Ak-

tienmärkten sowie anhaltende geopoliti-

sche Spannungen und Unsicherheiten rund 

um die geldpolitische Unabhängigkeit. So-

lange dieser strukturelle Nachfrageüber-

hang besteht und das Angebot kurzfristig 

nur begrenzt reagiert, bleiben Rücksetzer 

eher technische Konsolidierungen inner-

halb eines intakten Aufwärtstrends. Silber 

profitiert grundsätzlich vom positiven Edel-

metallumfeld, weist jedoch eine deutlich 

andere Risikostruktur auf als Gold. Rund 

60% der Nachfrage stammen aus industri-

ellen Anwendungen, insbesondere aus der 

Solarindustrie. Genau dort nimmt der Ge-

genwind zu: Hohe Silberpreise erhöhen die 

Kosten von Solarmodulen spürbar und be-

schleunigen Substitution und Effizienzstei-

gerungen, etwa durch den verstärkten Ein-

satz von Kupfer oder einen geringeren Ma-

terialverbrauch je Modul. Für 2026 deutet 

sich daher ein merklicher Rückgang von 

rund 30% der silberintensiven Solarnach-

frage an. Anders als bei Gold fehlt damit 

ein stabilisierender struktureller Käufer-

kreis, da keine Zentralbankkäufe als Puffer 

wirken. Die Folge sind höhere Volatilität 

und eine erhöhte Anfälligkeit für stärkere 

Korrekturen. Mittel- bis langfristig bleibt 

Silber zwar interessant, kurzfristig über-

wiegen jedoch die Risiken – insbesondere 

im relativen Vergleich zu Gold. 

Fazit – Unternehmensgewinne bleiben 

der zentrale Stützpfeiler: Die globale 

Weltkonjunktur zeigt sich derzeit in solider 

Verfassung. Besonders die US-Wirtschaft 

entwickelt sich robuster als vielfach erwar-

tet, was die Wachstumsperspektiven 

stützt, zugleich jedoch die Wahrscheinlich-

keit kurzfristiger Zinssenkungen leicht re-

duziert. Im Euroraum bleibt das konjunk-

turelle Bild hingegen anfällig: Während der 

Dienstleistungssektor weiterhin stabilisie-

rend wirkt, kommt die industrielle Aktivität 

bislang nicht nachhaltig in Gang. Parallel 

dazu haben sich die Risiken eines 

Unterschreitens der Inflationsziele erhöht. 

In Summe dürfte der geldpolitische Rü-

ckenwind der Zentralbanken für die Aktien-

märkte kurzfristig begrenzt bleiben. Vor 

diesem Hintergrund gewinnt die Entwick-

lung der Unternehmensgewinne deutlich 

an Bedeutung. Die laufende Berichtssaison 

verläuft bislang besser als erwartet, wenn-

gleich erst rund die Hälfte der im S&P 500 

gelisteten Unternehmen ihre Zahlen vorge-

legt hat. Angesichts weiterhin ambitionier-

ter Bewertungsniveaus – mit einem Kurs-

Gewinn-Verhältnis von rund 22 erscheint 

eine zusätzliche Bewertungsexpansion auf 

dem aktuellen Niveau wenig wahrschein-

lich – bleibt solides und nachhaltiges Ge-

winnwachstum der entscheidende Kurs-

treiber. In dem aktuellen Marktumfeld 

dürften Safe-Haven-Assets wie Gold wei-

terhin gefragt bleiben. Am Rentenmarkt 

bieten sich für Investoren vor allem kurz-

laufende Anleihen an, da die Risiken bei 

längeren Laufzeiten erhöht sind. Maßgeb-

lich hierfür sind sowohl die robuste US-

Konjunktur als auch der anstehende Füh-

rungswechsel an der Spitze der US-Noten-

bank, die zusammen das Potential für an-

haltend hohe Zinsen erhöhen. Entspre-

chend richtet sich die Aufmerksamkeit zu-

nehmend auf die ersten öffentlichen Aus-

sagen des designierten neuen Fed-Chefs, 

die – vorbehaltlich der Bestätigung durch 

den US-Senat und mit einem Amtsantritt 

im Mai – Hinweise auf die künftige geldpo-

litische Marschrichtung liefern könnten. In 

Kombination mit anhaltenden geopoliti-

schen Spannungen, insbesondere im Na-

hen Osten, dürfte die Marktphase kurzfris-

tig von erhöhter Volatilität geprägt bleiben. 

FIDUKA, 5. Februar 2026 


