Morgenkommentar fir den 12. Februar 2025

Guten Morgen,

auch am gestrigen Dienstag sahen wir in den europdischen Indizes im Allgemeinen und im
FDAX im Besonderen ein Kursverlaufsmuster, welches sich zu den Vortagen ahnelte. Mit
Beginn des Kasse-Handels setzten sich Kaufe durch, welche ihre Ursache nach Lesart der
Experten, welche sich auf die Auswertung des Order-Flows spezialisiert haben, vorrangig in
der Eindeckung von Short-Positionen (vorrangig aus dem Retail-Bereich) haben. Dies liel3 sich
bisher recht gut belegen (a) an der Art der Kaufe — konsequent und preisunsensitiv, mit
anschlielendem raschen Austrocknen der Nachfrageseite — und (b) an dem im Anschluss
sinkenden Ausweis offener Kunden-Short-Positionen durch die groRen Retail-Broker. Ab dem
frihen Nachmittag setzen sich offensichtlich Rotationskaufe durch (ich hatte bereits mehrfach
auf diesen Sachverhalt verwiesen). Hierzu werden US-Werte verkauft und im Gegenzug
europaische Aktien gekauft. Ein auffallendes Indiz dafir ist die beeindruckende
Entwicklungsschere zwischen den européischen und den US-Indizes, dieses wird aber auch
in der nachfolgenden Grafik deutlich:

European Stocks See Best Start to a Year Since 2000
Currency-adjusted performance gap through Feb. 6
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In den ersten eineinhalb Monaten dieses Jahres rotieren die Bestandsaufbauten in Europa
gegeniuber dem US-Markt in einem solch beeindruckenden Ausmal3, dass das Volumen von
ganz 2024 fast erreicht ist.

Hintergrund ist eine bereits seit langem bekannte Unterinvestition internationalen Kapitals in
Europa, dieses wurde bereits schon oft thematisiert. Doch die seit knapp vier Wochen
sichtbare konsequente Umsetzung, wird von einigen Marktbeobachtern damit erklart, dass
sich in der Politik hinsichtlich des Ukraine-Krieges auf der Miinchener Sicherheitskonferenz
erste Weichen in Richtung Frieden stellen kénnten, als auch mit der in der Folgewoche
stattfindenden Bundestagswahl in Deutschland. Hier sehen einige Marktbeobachter einen
zusatzlichen ,Katalysator®, wie Reuters schreibt. ,Hier scheint es, dass sich internationale
Investoren zuvor am deutschen Aktienmarkt positionierten®, schreibt das Nachrichtenportal.



Diese Aspekte im Hinterkopf behaltend, wiirde auch gut als Erklarung dafir passen, warum
die aktuelle Trendentwicklung im DAX / FDAX seit Wochen in einer solch, nahezu
reaktionsfreien Art verlauft. Die Markttechnik zeigt im Gegensatz dazu Indizien, welche
klassisch auf nachlassende Dynamik verweisen, der Kursverlauf tberrollt auf der Oberseite
bisher aber jeden Reaktionsansatz. Es ist (bis jetzt) sehr auffallend, dass es keine
Verkaufsdominanz gibt. Setzen die Kéufe temporar aus, geben die Kurse im Verhaltnis zum
Anstieg entweder nur leicht nach, oder konsolidieren (auf hohem Niveau), bis die Nachfrage
wieder die Dominanz Ubernimmt.
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Aktuell werden zwei Konsequenzen aus dieser Ausgangslage heraus diskutiert: Zum einen
lasst sich nicht abschatzen, wie lange und vor allem wie weit diese Umschichtungen noch
tragen kénnen und zum anderen gehen viele Experten davon aus, dass zunehmend auf der
Unterseite ein grundsatzliches Nachfragevakuum entstehen konnte, was im Falle echter
Reaktionen auch zu heftigen Reaktionen fihren konnte.

Fundamental féllt auf, dass die Zolldiskussionen (das jlingst meist diskutierte Thema an der
Bdrse) an Einfluss verliert. Reuters weist in einem aktuellen Kommentar darauf hin, dass selbst
die jungsten Zollankiindigungen durch Trump ,den Investoren keine Sorgenfalten auf die Stirn®
treiben. Vielmehr wird daraufgesetzt, heil3t es, dass es letztendlich zu einer
Verhandlungslésung kommen wird. Die Aussetzung von US-Einfuhrzéllen auf mexikanische
und kanadische Produkte fir einen Monat bestarkt die Borsianer in dieser Einschatzung. ,In
diesem Stadium haben Handler wenig Klarheit dartiber, wie weit Trumps Zollpolitik gehen wird,
ob sie hauptsachlich eine Verhandlungstaktik ist oder sie einen langer andauernden
wirtschaftlichen Einfluss haben wird®, heil3t es von Seiten einer Marktstrategin von XTB.

Neben dem Zoll-Thema stehen auch wieder die Zinsentwicklungen im Fokus. US-
Notenbankgouverneur Powell stellte gestern erneut weitere Zinssenkungen zumindest
kurzfristig in Frage. Bereits im Vorfeld war befiirchtet worden, dass die protektionistische
Wirtschaftspolitik des US-Préasidenten die Inflation nach oben treiben wird, was der Fed
wiederum Zinssenkungen erschweren dirfte. Powell wollte sich gestern aber nicht explizit zur
Wirtschaftspolitik Trumps auf3ern.



Aus technischer Sicht, bleibt der UUbergeordnet intakte, mit markttechnischen
Schonheitsfehlern behaftete Aufwartstrend im FDAX weiterhin intakt. Sinnvoll herleitbare
Widerstande lassen sich keine definieren. Das néchst tiefer liegende, klassisch herleitbare
diskretiondre Unterstitzungsniveau ist der Bereich um 21.908 Punkte.

Mit Blick auf das gestern markierte neue historische Hoch im FDAX bei 22.202 Punkten, passe
ich die Korrektur- und Reaktionspotentiale, bezogen auf die Wegstrecke des jlngsten
Aufwartsfraktals des laufenden Trends wie folgt an:

Minimumkorrektur: 21.869/21.818 (erstes Reaktionsziel)
Normalkorrektur: 21.698 (zweites Reaktionsziel)
Maximumkorrektur: 21.577 1 21.536 (drittes Reaktionsziel)
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