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Zinspolitik und Unternehmenszahlen
bestimmen das Marktgeschehen

Diese Woche wurden die Kapitalmérkte durch das
Zusammenspiel von Geldpolitik, Unternehmensge-
winnen und starken Bewegungen an den Devisen-
und Rohstoffmérkten geprégt.

/

All dies wurde durch geopolitische Spannungen
noch verstarkt. Nach einem starken Jahresauftakt
nahmen die Anleger zunachst eine zurtckhaltende
Haltung ein. Die Vorsicht war vor allem auf die Zin-
sentscheidung der US-Notenbank sowie auf die Er-
wartungen im Vorfeld wichtiger Quartalsergebnisse
groler Unternehmen zuriickzufiihren.

Wie allgemein erwartet, beliel® die US-Notenbank
ihren Leitzins unverandert. Nach drei Zinssenkun-
gen in Folge war dieser Schritt weitgehend vorweg-
genommen, sodass die Reaktion an den Aktien-
markten moderat ausfiel. Die Terminmarkte rech-
nen nun friihestens im Sommer mit dem nachsten
Zinsschritt nach unten.

Zunehmend ruckte zudem die Frage der institutio-
nellen Unabhangigkeit der US-Notenbank in den
Fokus. Politischer Einfluss sowie die bevorstehende
Neubesetzung der Flihrungsspitze werden von den
Markten als potenzielle Unsicherheitsfaktoren be-
wertet. An der Wall Street zeigten sich die wichtigs-
ten Indizes nach der Zinsentscheidung kaum veran-
dert, auch wenn der Index S\&P 500 zwischenzeit-
lich ein neues Rekordniveau von Uber 7.000 Punk-
ten erreichte.

Parallel dazu kam es zu deutlichen Verschiebungen
an den Devisen- und Rohstoffmarkten. Der US-Dol-
lar setzte seine Abwertung fort, der Euro notierte
zeitweise Uber 1,20 US Dollar. Die Dollarschwache
sowie geopolitische Risiken filhrten zu einer ver-
starkten Nachfrage nach sicheren Anlageformen,
wodurch Gold und Silber neue Héchststéande er-
reichten.

Auf Unternehmensebene fielen die juingsten Ergeb-
nisse grolRer Technologieunternehmen gemischt
aus und verstarkten die selektive Nervositat der An-
leger. Microsoft Uberzeugte operativ mit solidem
Wachstum im Cloud-Geschéaft und steigenden Ge-
winnen. Der deutliche Anstieg der Investitionen in
Rechenzentren und Infrastruktur fir kinstliche Intel-
ligenz belastete jedoch die Kursentwicklung.

Meta legte hingegen sehr starke Zahlen vor. Getra-
gen von einem florierenden Werbegeschaft und ho-
hen Gewinnmargen stieg der Umsatz deutlich. Trotz
stark erhohter Investitionen in kinstliche Intelligenz
stellte das Unternehmen weiteres Gewinnwachs-
tum in Aussicht. In Europa sorgte ASML fur positive
Impulse im Technologiesektor. Starke Geschafts-
zahlen und ein optimistischer Ausblick unterstrichen
die Rolle des Unternehmens als Profiteur des glo-
balen Halbleiter- und Technologietrends. LVMH
zeigte dagegen eine eher verhaltene Entwicklung,
was den anhaltenden Druck auf Luxusaktien ver-
deutlicht und dazu beitragt, dass europaische Ak-
tienmarkte hinter den US-Technologiewerten zu-
rickbleiben.



Mit Blick nach vorne bleibt entscheidend, ob die ho-
hen Erwartungen an das durch kinstliche Intelli-
genz getriebene Wachstum durch nachhaltige Ge-
winne gestutzt werden kénnen. Gleichzeitig be-
obachten die Anleger aufmerksam die Signale der
Zentralbanken, die Entwicklung des US-Dollars und
geopolitische Risiken. Kurzfristig dirfte das Markt-
umfeld selektiv bleiben: Technologie- und Rohstoff-
werte profitieren weiterhin von strukturellen Trends
und der Nachfrage nach Absicherung, wahrend
zinssensitive und konjunkturabhangige Branchen
anfallig fir Enttduschungen bleiben.

US-Notenbank legt Zinspause ein

Die Finanzmarkte gingen gestitzt durch das weit-
gehend erwartete Ergebnis der jlingsten Sitzung
der US-Notenbank sowie durch eine voriberge-
hende Beruhigung der geopolitischen Lage gefes-
tigt in die letzten Januartage.

Wie prognostiziert, belie® die US-Notenbank ihren
Leitzins unverandert in der Spanne von 3,50 bis
3,75 Prozent und legte nach drei aufeinanderfolgen-
den Senkungen eine Pause ein. Die Entscheidung
fiel jedoch nicht einstimmig, da zwei Mitglieder des
geldpolitischen Ausschusses fiir eine weitere Sen-
kung um 0,25 Prozentpunkte stimmten. Dies ver-
deutlicht die anhaltenden Meinungsunterschiede in-
nerhalb der Notenbank, insbesondere vor dem Hin-
tergrund zunehmenden politischen Drucks im Vor-
feld der Ernennung des nachsten Vorsitzenden.

In ihrer Stellungnahme &uferte sich die Notenbank
konstruktiver zur wirtschaftlichen Lage, die nun als
solide beschrieben wird. Dies spiegelt das robuste
Wachstum sowie Anzeichen einer Stabilisierung am
Arbeitsmarkt wider. Die Inflation wurde weiterhin als
leicht erhdht bezeichnet. Notenbankprasident Je-
rome Powell betonte erneut die Bedeutung der Un-
abhangigkeit der Zentralbank und machte deutlich,
dass geldpolitische Entscheidungen weiterhin strikt
von den eingehenden Wirtschaftsdaten abhangen.
Da die Risiken fir Inflation und Beschaftigung der-

zeit als ausgewogener eingeschatzt werden, er-
scheint eine Verlangerung der Zinspause wahr-
scheinlich. Zinssenkungen vor Juni gelten damit zu-
nehmend als unwahrscheinlich, sofern sich die Kon-
junkturdaten nicht deutlich eintriben.

Die Renditen von US-Staatsanleihen reagierten
kaum auf die Sitzung. Zehnjahrige Anleihen notier-
ten bei rund 4,25 Prozent, zweijahrige bei etwa 3,57
Prozent. Dies entspricht der Erwartung eines lang-
sameren Lockerungszyklus. Wir gehen weiterhin
davon aus, dass sich die Zinsstrukturkurve in den
kommenden Monaten leicht versteilen dirfte, insbe-
sondere aufgrund der héheren Empfindlichkeit lang-
fristiger Laufzeiten gegeniber Wachstums- und
Haushaltsentwicklungen.

Der zuletzt zu beobachtende inflationare Trend bei
Gold und Rohstoffen hat sich bislang nicht auf
Staatsanleihen Ubertragen. Er stellt jedoch ein zu-
satzliches Risiko dar, vor allem bei einer weiteren
Abschwachung des US-Dollars und einer mogli-
chen Reaktion der Europaischen Zentralbank auf
eine starkere Aufwertung des Euro. In Europa ver-
harrte die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen bei
2,86 Prozent und spiegelte damit stabile Inflations-
erwartungen sowie eine geringe Schwankungs-
breite wider.

Die Kreditmarkte zeigen sich in allen Regionen wei-
terhin sehr robust. Die Risikoaufschlage fur US-Un-
ternehmensanleihen guter Bonitat liegen bei rund
72 Basispunkten, fir europaische Vergleichsanlei-
hen bei etwa 73 Basispunkten. Beide Werte bewe-
gen sich nahe historischer Tiefstdnde. Auch im
Markt fir Anleihen mit hdherem Ausfallrisiko bleibt
die Lage stabil: Die Aufschlage liegen in den USA
bei rund 258 Basispunkten und in Europa bei etwa
252 Basispunkten. Unterstitzt wird das Umfeld
durch solide Unternehmenskennzahlen und eine
anhaltend hohe Nachfrage der Anleger.

In der kommenden Woche richtet sich der Fokus auf
die Sitzung der Europaischen Zentralbank. Sowohl
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wir als auch der Markt erwarten dabei keine Ande-
rung der Geldpolitik.

Redaktionsschluss: donnerstags, 15:00 Uhr
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Frankfurt am Main, 30. Januar 2026
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Haftungsausschluss

Diese Ausarbeitung der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend ,Bethmann Bank®) dient ausschlief3lich der
Information. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Beratung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
irgendeiner Finanzanlage noch eine offizielle Bestatigung einer Transaktion dar. Der Kunde, an den sich diese Ausarbei-
tung richtet, ist Kunde im Sinne des § 67 Abs.1 WpHG. Diese Ausarbeitung ist keine Finanzanalyse und unterliegt daher
weder den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem
Verbot des Handelns vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein
Indikator fiir zukiinftige Entwicklungen. MafRgeblich fiir die Abwagung von Chancen und Risiken und eine Entscheidung
Uber ein Investment sind allein der jeweilige Verkaufsprospekt und die Berichte des Emittenten, die Ihnen bei der Beth-
mann Bank, Mainzer Landstra3e 1, 60329 Frankfurt am Main, zur Verfligung gestellt werden kdnnen. Auch wenn die hierin
gegebenen Informationen aus Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten, Gbernimmt die Bethmann Bank keine Ge-
wabhr fur die Richtigkeit, Aktualitdt und/oder Vollstandigkeit der Informationen und Schlussfolgerungen dieser Ausarbei-
tung. Da solche Informationen naturgemaf stédndigen Veranderungen unterliegen, kdnnen durch die Bethmann Bank je-
derzeit und ohne vorherige Ankiindigung Anderungen vorgenommen werden. Zur Mitteilung einer solchen Anderung ist
die Bethmann Bank nicht verpflichtet. Rechtliche und steuerliche Aussagen sind nicht als Zusicherung fiir den Eintritt einer
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhangig von
den personlichen Verhaltnissen des Kunden und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die auch riickwirkend gel-
ten kdnnen. Anleger sollten sich vor dem Erwerb eines in dieser Ausarbeitung genannten Finanzinstruments eine Beratung
zur Kapitalanlage sowie zu ihrer steuerlichen und rechtlichen Situation einholen, um die individuelle Eignung des zu er-
werbenden Finanzinstruments (insbesondere in Bezug auf die Risikohaltigkeit) zu priifen. Diese Ausarbeitung darf weder
fotokopiert noch in anderer Art und Weise ohne die vorherige Zustimmung der Bethmann Bank vervielfaltigt werden. Die
Informationen in dieser Ausarbeitung richten sich ausschliefllich an Anleger in Deutschland, die nicht US-Personen sind
bzw. keinen Wohnsitz in den USA haben.

[DAX ist eingetragenes Warenzeichen der Deutsche Borse AG, Dow Jones, Nikkei und Stoxx sind eingetragene
Warenzeichen von Dow Jones].
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