Morgenkommentar fiir den 22. Januar 2025

Guten Morgen,

Prasident Trump ist und bleibt aktuell das Gesprachsthema Nummer Eins an den Bérsen. Im
Versuch einer Interpretation und Risikobewertung seiner wirtschafts- und geopolitischen
Vorhaben, richten sich seit Wochen die Portfoliostrukturierungen der Investoren weltweit
danach aus. ,Die Volatilitat an den Markten wird mit dem Beginn von Trump 2.0 zunehmen,
aber wir glauben, dass der makrookonomische Hintergrund fir die Finanzméarkte glnstig
bleibt®, zitiert Reuters den Chief Investment Officer bei UBS Global Wealth Management. ,Die
solide US-Wirtschaft verheil3t Gutes fur die Unternehmensgewinne, die Fed bleibt auf ihrem
Lockerungspfad und Kl-Investitionen und Monetarisierung dirften das Wachstum weiterhin
anfuhren.” Marktbeobachter schatzen laut Presse ein, dass die US-Wirtschaft unter dem
neuen Prasidenten einen Schub erhalten wird. Daruber hinaus wurde es als positiv
eingeschétzt, dass Trump zwar unmittelbar nach seinem Amtsantritt eine Reihe von Dekreten,
so zum Thema Grenzregime und zur Energiepolitik unterzeichnete, mit denen er
Entscheidungen der Vorgangerregierung rickgangig machte, aber zunachst darauf
verzichtete, hodhere Einfuhrzélle zu verhangen. Diese aktuelle Ausgangslage wird
grundsatzlich positiv fur die Entwicklung der Unternehmensgewinne gesehen und spiegelt sich
somit in steigenden Aktienkursen wider.

Ungetribter Sonnenschein ist das allerdings nun auch wieder nicht und im Handel gehen nicht
wenige Akteure davon aus, dass der ,dicke Hammer‘ noch ,kommen wird“. Fiur die
kommenden Tage und Wochen wird mit einer Reihe von Dekreten zu Einwanderung, Zdllen
und Deregulierung gerechnet, schreibt Reuters, die Aufschluss Uber die generelle Richtung
der Trump-Politik liefern.

In Bezug auf den Handel erwarten die Okonomen bei Abrdn, dass Trump in einem ersten
Schritt zumindest einige Zdlle gegentiber China wieder auf das Niveau seiner ersten Amtszeit
anheben wird, heil3t es weiter. Er kdnnte auch Handelsuntersuchungen nach Abschnitt 301
des US-Handelsgesetzes gegen Mexiko, Kanada und die EU einleiten, was eine Vorstufe zu
hoheren Zollen wéare. Senkungen der US-Unternehmenssteuern wirden tendenziell vor allem
kleineren Unternehmen zugutekommen, wahrend Zoélle international ausgerichtete
Unternehmen unverhaltnismanig hart tréfen.

Commerzbank-Volkswirte rechnen ebenfalls weiterhin mit heftigen MalRnahmen. ,Trump
ordnet eine umfassende Uberpriifung der US-AuRenhandelspolitik an. Die zustandigen
Behdrden sollen bis zum 01. April Berichte zu unfairen Handelspraktiken anderer Staaten, zu
Wahrungsmanipulation, diskriminierenden ausléndischen Steuern sowie zu den Praktiken des
Technologietransfers vorlegen®, urteilen sie. Die neue Regierung habe damit zwar, anders als
vielfach befiirchtet, am ersten Arbeitstag noch keine neuen Zdélle verhéangt. Auf Basis der im
April vorliegenden Analysen habe sie dann aber vielfaltige Moglichkeiten, einzelne Lander,
Branchen oder ganze Landergruppen ins Visier zu nehmen.

In seiner Rede im Oval Office sagte Trump bereits, dass er plane, ab 01. Februar Zdlle von 25
% auf Importe aus Kanada und Mexiko zu erheben, und er moglicherweise noch allgemeine
Zolle einfihren werde.

Sehen wir uns die Entwicklung der Aktienmarkte im Allgemeinen und in Bezug auf diesen
Morgenkommentar den FDAX im Besonderen an, dann gibt es bis jetzt nur eine Richtung —
namlich aufwarts. Das eine Reaktion fallig ware, ist unter Marktbeobachtern weitgehend
unbestritten, aber auch gestern sahen wir, dass die intraday-Marktphasen sich abwechseln
zwischen offensichtlichem Fehlen von nachhaltigem Order-Flow — also Phasen, welche vom



Scalpen, der Indexarbitrage und wenig kursbeeinflussendem Phasenhandel dominiert werden
- und Phasen dominierender Kaufe — was gestern den Abendhandel dominierte. Noch wagte
sich kein Verkaufer aus der Deckung, auch wenn gestern einige Handler schon stéhnten:
sirgendwer muss doch mal Gewinne mitnehmen®.
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Rein technisch gesehen, bewegt sich der FDAX unverandert in einem absolut intakten,
markttechnisch Uberhitzten Aufwartstrend. Sinnvolle Widerstande liegen uns keine vor, die
unterlegten Richtungsfilter sind in ihren Standardeinstellungen unveréandert long, die
gemessene Dynamik des Trendverlaufes ist hoch und weist erstes divergentes Verhalten auf.
Die Baume werden auch hier nicht (!) in den Himmel wachsen, aber es macht im
Kurzfristhandel grundsatzlich keinen Sinn, sich gegen den Trend stemmen zu wollen. Unsere
einzige Quelle des Ertrages ist der Order-Flow — nur diesem kénnen wir folgen.

Mit Blick auf das nachste Allzeithoch, passen wir die errechneten Reaktionspotentiale wie folgt
an:

Minimumkorrektur: 20.916 / 20.859
Normalkorrektur: 20.722
Maximumkorrektur: 20.585/ 20.539

Charttechnisch herleitbare Unterstiitzungen im Tageschart liegen unterhalb des ersten
Reaktionszieles (Minimumkorrektur), somit fihre ich diese hier nicht auf.

Ich wiinsche uns allen einen erfolgreichen Handelstag!

Uwe Wagner
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