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BIAS - Wenn uns absolute Zahlen in die Irre fuhren

» BIAS beschreibt eine kognitive Verzerrung, bei der wir
Informationen nicht neutral bewerten,
sondern durch Vorannahmen, Erfahrungen oder
emotionale Anker verzerren

e Haufige Gedanken: ,Die Markte sind zu hoch®, ,Der Index
ist auf Rekordniveau®, ,Das kann nicht mehr lange gut

gehen”
-> Anker wird falsch gesetzt (Anchoring Bias)

e Praxisbeispiel:
— ,Zinsen uber Null? Das wird nie wieder kommen.”

— Annahme: Hohe Staatsverschuldung -> Zinslast nicht
tragfahig -> Zinsen konnen dauerhaft nicht steigen

— Ubertragung der Vergangenheit in die Zukunft

| @



Kurs-Gewinn-Verhaltnis fur den DAX

Index KGV KGV KGV EFinschatzun
2026 2027 2028 d

DAX  ~155 ~138 ~12,5 Moderat bewertet; 2026 als "Ubergangsjahr’ mit starkem Gewinn ca. + 16%

DAX 2026 2027 2028

Gewinnschatzungen + 1521% +12,32% +10,40%

Kursziel bei KGV 15,5 27.500 28.000 31.000
Punkte Punkte Punkte

| @



 KI-Euphorie trifft Kapitalmarkt-Realitat

e Volatile Markte im politischen Spannungsfeld

Nach der Zinswende: Aktuelle Geldpolitik und der Blick nach vorn

Neue Weltordnung und (De-)Globalisierung

Hohe Volatilitat in Gold und Silber

Fazit: Die neuen Spielregeln fur Kapitalmarkte

Fondsempfehlungen
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Kl-Aktien ziehen Indizes nach oben

KI-Anwender schlagen 2025 die sieben Kl-Giganten

Magnificent 7 dominieren die
Gewichtungen in Indizes, ETFs und

1

Palantir Moy
Fonds A AT
m\A )
« Alphabet (Google), Amazon, Apple, Nvidia, NN N .
Meta (facebook), Microsoft, Tesla R '
« 45 % im NASDAQ 100 N — | 4100.00%
. 37 % im S&P 500 WY M
_ oS W Oracle ' | AN | | +75.00%
* 25% im Mscl-wofld . P S IS md -l N
Aber nur (Palantir), Google und Nvidia / N ) / YV 000
2025 mit relativer Starke ggu. S&P 500 - Google A vidia 7 e
“UA N f - | PR P P amms
_ | AW Y Al S&p 500 |14
KI-Nutzer liegen 2025 vorne R o T 0.00%
« Hardware: Datenbanken, z.B. Oracle ’ A P
« Software: z.B. die US-Uberwachungs- =+
software Palantir, Kooperation mit Oracle b Mar Aot May o o g sep oot I

Quelle: yahoo finance ° | @



Marktreaktionen: Schockmomente ohne nachhaltige Bremswirkung

Bloomberg Magnificent 7 Index

09.02.2026
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"**h 18.000,00

! 17.000,00

e .
I“* I+I '*I 14,000,00

13.000,00

12.000,00

77 TradingView

Quelle: tradingview.com 09.02.2026 6 | @



KI-Euphorie : Zwischen Wachstum und Zweifel
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» Wachsende Sorge vor einer Kl-Blase
e Massive Investitionen

oooooo
|||||

— Hunderte Milliarden fur Chips und Rechenzentren
— Finanzierung Uber Venture Capital und Fremdkapital
— Rekordverschuldung der grof3ten Kl-Investoren
— Zunehmend zirkulare Finanzierungen
e Historisch einmaliges Investitionstempo
e |nvestitionen aus Wettbewerbsdruck
e Schnelle Generierung von Erlosen und Cash-Flows
e Steigende Volatilitat und Korrekturrisiken

| @



Wettrusten im Bereich K

Hyperscaler Capex Explodes Higher (Investitionsausgaben flr Infrastruktur)
2026 estimates based on mid-point of guidance (META, GOOGL, AMZN),
Bloomberg consensus (MSFT)
Microsoft @ Meta Alphabet Amazon
$600B

400

————-- 0

T T | T T | T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Source: Bloomberg
Note: Capex based on fiscal year-ends, Dec. (AMZN, GOOGL, META), June (MSFT)

Quelle: Bloomberg und Bild generiert mit ChatGPT 8 | @



Zirkulare Finanzierung - Wenn Kunden zu Investoren werden

Microsoft

e Subventionierte Nachfrage verzerrt Markt: Kapital, % (Or—
Hardware und Abnahmevertrage greifen ineinander OpenAl O

e OpenAl, Anthropic, etc. schliel3en zirkulare Deals:
Nvidia als Dreh- und Angelpunkt

e Neuer Wettbewerber (DeepSeek) sorgt im Januar Nvidia
2025 fiir Schock, Nvidia fallt um 17% @ .
e Kl-Investitionen steigen trotz Volatilitat: Tech-

Unternehmen verdoppeln ihre KI-Ausgaben

e Neue Rekordbewertungen fur Nvidia:
5 Billionen USD

Quelle: Reduzierte Skizze nach Bloomberg und Bild generiert mit ChatGPT



Vergleich zur Dot-Com-Blase: Parallelen und Unterschiede

NASDAQ 1999-2002
e Parallelen zur Dotcom-Blase: 28.01.2026

— GrolRe Kapitalzuflusse ohne gesicherte Profitabilitat

— Hohe Bewertungen bei unsicherem Geschaftsmodell

e Erwartung: Viele Start-ups werden scheitern
wahrend sich andere langfristig als Gewinner
etablieren

e /entrale Unterschiede: Wi

— Die heutigen Marktfthrer sind finanziell stabil o

— Sie verfugen uber etablierte Geschaftsmodelle
— Hohe laufende Einnahmen und grol3e Cash-Reserven

Jul 200
1/ TradingView

Quelle: tradingview.com 03.02.2026 10 | @



Die KI-Story geht weiter — aber die Gewinner konnten wechseln

e Kl bleibt ein struktureller Wachstumstreiber aber
Marktfuhrerschaft ist kein Selbstlaufer

e Verschiebung von Infrastruktur zu Anwendung:
— Favoriten sind nicht mehr die ,Magnificent 7"
— Kinftige Gewinner sind KI-Nutzer als Plattformanbieter

o Kein Dotcom-Szenario: reale Umsatze und
Produktivitatsgewinne vorhanden
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Aktienmarkte: ,BuyTheDip”

burkhaandre erstellt mit TradingView.com, Jan 28, 2026 12:05 UTC+1

US Tech 100 Cash (5100) - 1T - 16 22,17% 44,00%

DAX - IG 15,71%

EUSTX50 - FXCM 15,13% 40,00%

SPX - SPCED

NIKKEI - Spreadex 35,60% [ Hs1 | +37,59%

HSI - HSI 37,59% INIKKEI | +35,60%
32,00%

-12,00%

-16,00%

‘ \ -20,00%
Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Mov Dez 2026 Feb

17 TradingView

Quelle: tradingview.com 28.01.2026 13 | @



Aktienmarkte: Fundamentaldaten rtcken in den Vordergrund

e Zinserwartung nicht mehr treibende Kraft o
e RiUckbesinnung auf fundamentale Bewertung o
. . ORACLE

e KGVs verschiedener Markte:
~ DAX: 155 o

— S&P 500: 28,5 f/\’\\ o

. ) \/ S

e USA: Gewinnerwartungen Ubertroffen -
-> 80% der Unternehmen des S&P 500 melden s
Gewinne Uber Erwartungen o

« Verlierer: Oracle und SAP SAP4 .
-> Hier liegen die Risiken des Aktienmarktes “/\’V\W ol

@ -50,00%

17 TradingView

Quelle: www.tradingview.de, 09.02.2026 14 | @


http://www.tradingview.de/

,BuyTheDip” ist kein Naturgesetz

Langere Konsolidierung bei Bitcoin?

Bitcoin BTC/USD~ Coinbase Advancedv 69.201,17 $ -1,61 % X Charting beenden E

W4 Bitcoin BTC/USD (Coinbase Advanced, Last) O: 71.185,97 H: 71.385,60 L: 68.233,01 C: 69.201,17
(© 13.04.2020 - 09.02.2026 (6 Jahre, 1 Woche)

|||‘””.l||
I.W 'WW

Quelle: www.stock3.com, 10.02.2026 15 | @



Ein schwacher US-Dollar

o Weiterer Abwartsdruck beim US-Dollar
e Vier-Monats-Tief gegenuber dem Euro
e Trump: ,dollar's doing great”

e US-Exporte preislich attraktiver

— steigert Wettbewerbsfahigkeit und verbessert
Handelsbilanzdefizite

— Gut fur USA, schlecht fur europaische
Exportnationen

e Nominierung von Kevin Warsh zum Fed-Chef
— Signal restriktiver Geldpolitik
— Hartere Zinspolitik erwartet

Quelle: www.tradingview.de, 03.02.2026

1
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Deutschland: Moderate Wachstumsperspektiven

Konjunktur Deutschland: BIP-Wachstum 2026: 1,1%
Vergleich: Konjunktur USA: BIP-Wachstum 2026: 2%

Chancen fir Wachstum Risiken / Wachstumshemmnisse

e Investitionsnachholbedarf e China als Anbieter — Exportdruck

— Modernisierung & Infrastrukiur e Starker Euro — Exporte verteuert

e Sondervermogen — Beitrag von ~0,6 % BIP « Handelsunsicherheiten & Z&lle

e Kl in Produktionsprozessen — Exportvolatilitat

— Effizienz & Produktivitat e Schwache Industrieproduktion
e GUnstige Rohstoffe / schwacher USD — begrenzte BIP-Impulse
— Kostenvorteile

ar-
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Leitzinsentwicklung der USA und des Euroraums

-1,76 %N

17 TradingView

Quelle: tradingview.com 09.02.2026

EU
e Neutrales Zinsniveau erreicht

e /ins wirkt weder stimulierend noch
bremsend fur die Wirtschaft

Fed

e 1-2 Zinssenkungen im
Jahresverlauf moglich

ar-



Entwicklung des langfristigen Zinses

10-jahrige Bundesanleihe

Die Rendite bewegt sich im Bereich von 2,7% — 2,9%
und bleibt strukturell dber dem Niveau der Vorjahre

Spread zum EZB-Zins zwischen 0,70% und 0,85%

Normalisierung der Zinsstrukturkurve

e Erwartung fur moderates Wirtschaftswachstum und
Normalisierung der Inflation

30-jahrige US-Staatsanleihe
e Rendite bei 4,88%
e Wachsende Unsicherheit ggu. Wirtschaftspolitik

e Schwindendes Vertrauen in fiskalische Stabilitat

000N
YNNI
Zinsen spiegeln nicht nur Inflation und Wachstum wider, sondern auch die Bonitat des Schuldners T

i



Germany 10-Year Bond

2,000
l 1,500
.* l 1,000

A
‘ 0,500
+TI . *ll*“ﬁ_i ‘
* '
‘ 0,000
I** i li *..-“'* " 0,500
Russisch
Aﬁgsgfi:‘?‘(s:kﬁgg Trump wird 'Om
COVID gegen Ukraine Prasident

17 TradingView

Quelle: www.tradingview.de 09.02.2026 21 | @
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United States 30-Year Bond

it |
$+| LT +-Ii

222222

Russischer 1000
Angriffskrieg Trump wird
gegen Ukraine Prasident
COVID I @
2020 2026

77 TradingView

view.de 09.02.2026 2 | @

Quelle: www.tradin
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Meilensteine der (De-)Globalisierung

Globalisierung Deglobalisierung
e 1833: Telegraphie erleichtert die Kommunikation
e Ab 1840er: Entwicklung der Eisenbahn
» Mitte 19. Jahrhundert: Entwicklung der Dampfmaschine

e 1869: Eroffnung des Suezkanals

» Kurz vor dem Ersten Weltkrieg:
Vorlaufiger Hohepunkt des internationalen Handels

e 1914: Eroffnung des Panamakanals 1914-1918: Erster Weltkrieg

1918/19: Die Spanische Grippe hemmt den
internationalen Austausch

Ab 1929: Weltwirtschaftskrise ,Die GrolRe Depression”
1939-1945:; Zweiter Weltkrieg

e 1919: Grindung der Internationalen Handelskammer

e 1944: Etablierung einer internationalen Wahrungsordnung
mit festen Wechselkursen

e 1945: Grindung der Vereinten Nationen

e 1950-1970:; Zunahme des internationalen Handels /
Entstehung von regionalen Handelsabkommen

1@



Meilensteine der (De-)Globalisierung

Globalisierung Deglobalisierung

e 1980er-1990er e Bis 1989/1990: Der ,Kalte Krieg“
Deregulierung und Liberalisierung von Handel und
Finanzen auf globaler Ebene

e 1995: Grindung der Welthandelsorganisation (WTO)
e 2001: China tritt der WTO bei

e 2008: Globale Finanzkrise
e 2016: Brexit

e 2016: Wahl von Donald Trump zum US-Prasidenten:
AnkUndigung von Handelsbeschrankungen

Ab 2027 neue Chancen? e 2020: Ausbruch der COVID-19-Pandemie
Neue Freihandelszonen z.B. Mercosur, Ausblick auf neuen

e 2022: Russischer Angriffskrieg gegen die Ukraine mit

US-Prasident, etc. massivem Einfluss auf internationale Handelsstrome

-1 @



Die Bedeutung der Deglobalisierung fur Deutschland

Steht eine erneute Deglobalisierung bevor?

e Brexit, COVID-19 und der Ukrainekrieg als strukturelle Zasuren

e Pandemie und Krieg offenbaren Verletzlichkeit globaler
Lieferketten

Auswirkungen fir Deutschland

e Sinkende globale Nachfrage nach deutschen Exporten

e Steigende okonomische Unsicherheit und Konkurrenzdruck

e Nearshoring & Reshoring — kurzfristig negative
wirtschaftliche Auswirkungen

e Langfristiger negativer Effekt auf den Wohlstand

Quelle: Bild generiert mit ChatGPT



Neue Weltordnung: Der strukturelle Wandel der globalen Wirtschaft

e Zerfall der Nachkriegsordnung

e Ruckzug der USA aus der Rolle als globaler
Sicherheits- und Ordnungsanker

e Internationale Zusammenarbeit nimmt ab CE R e

e Internationale Organisationen und gemeinsame oy !"%ﬁry(d@ y ‘

Regeln verlieren an Bedeutung RN
(WTO, regelbasierter Welthandel) - q" ,«

e Langfristiger Umbruch

 Ubergang von Stabilitdt zu Fragmentierung und
Unsicherheit

@



(De-)Globalisierung 2026: Von Effizienz zu Resilienz

e Globalisierungsdynamik lasst nach: weniger
Freihandel, mehr Eigeninteressen

e Staaten wollen eigene Souveranitat starken

e ZUunahme von Protektionismus, Zollen und
Industriepolitik

e Regionalisierung von Lieferketten
(Near- & Friendshoring)

e Strukturell hohere Inflation durch: Handelsbarrieren,
Arbeitskrafteverknappung, etc.

e Hohere Volatilitat an Kapital- und Anleihemarkten

A
-
-1 @



Globalisierung verliert Ruckenwind — Fragmentierung nimmt zu

e Wachstumsdynamik aus Globalisierung lasst
nach. ,Slowbalisation” seit der Finanzkrise

e Mehr Handelshurden & Industriepolitik,
Lieferketten werden ,klrzer” und/oder regionaler

e Deutschland war grol3er Profiteur der
Globalisierung und leidet nun unter dieser
Entwicklung

e Profiteure bleiben gleich

— Die Industrielander gewinnen mehr, als die weniger
entwickelten Lander

— Innerhalb der Lander gewinnen die Menschen in den hoheren
Einkommensklassen

1 @



Regionale Verschiebungen

USA
e Hohe Staatsverschuldung und fiskalische Unsicherheit
e \ertrauensrisiken fur US-Dollar und US-Staatsanleihen

Europa
» Hohere politische Berechenbarkeit
« Fiskalische Impulse (Infrastruktur, Verteidigung)

Globaler Stiden
e Wachsende Bedeutung von China und Indien
e Zunehmende geopolitische Autonomie

ay--



China in der Handelspolitik

e Starkes, exportgetriebenes Wachstum bei
schwacher Binnennachfrage

e Rekord-HandelsUberschuss (~1,2 Bio. USD)
durch Uberproportionale Exportzuwachse

e Strategische Neuausrichtung weg von den USA
hin zu Europa & Schwellenlandern

e Massive staatliche Unterstltzung fur
Schlusselindustrien

e Zunehmende Handelskonflikte durch
Preisvorteile, Uberkapazitaten & Subventionen -
Vorwurfe von Wettbewerbsverzerrung




EU-Mercosur-Abkommen — Status, Chancen und Herausforderungen

e Was ist Mercosur? Sudamerikanischer
Wirtschaftsblock aus Brasilien, Argentinien, Paraguay
und Uruguay

e Freihandels- und Partnerschaftsabkommen zwischen
der EU und Mercosur wurde nach mehr als 25 Jahren
Verhandlungen unterzeichnet

e Kernpunkte sind u.a. Reduktion der Zolle um ca. 90%
sowie Marktzugang fur Industrie und Agrarprodukte

e EU politisch gespalten — knappe Abstimmung zur
EuGH-Prifung verzogert Ratifizierung

-> Europa steht sich haufig selbst im Weg

Quelle: www .xpert.digital
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Edelmetallpreise explodieren

Begrindungsansatze wechseln im Jahresverlauf

Gold steigt um 60%

« Zentralbanken kaufen ,um die Wette" Silber in USD
« Spekulation um Goldstandard halt daher an

» Klassisch: Zinsniveau sinkt, Inflation steigt

» Staatsverschuldung zunehmend kritisch
 Konfliktpotential durch Tripolare Weltordnung
» Massiv unterinvestierte Portfolioallokationen

e Hausse nahrt die Hausse

Silber zieht nach und steigt um 120%
« Argumente entsprechend denen von Gold ITASY

7

» US-Regierung: jetzt Einstufung als kritisches J\w 20,00%
Metall wegen militarischer Nutzung 10,00%

» Hohe Volatilitat drangt Leerverkaufer aus
dem Markt

Aai Jun Jul Aug Sep Okt MNow Dez

17 TradingView

Quelle: www tradingview.de, 31.12.2025 | @


http://www.tradingview.de/

Edelmetallpreis-Rally endet mit schlagartigem Abverkauf

Nach Nominierung von Kevin Warsh zum Fed-Chef stieg
der US-Dollar kurzfristig

Gold fallt um 9% an einem Tag
 Verzeichnet grofdten Einbruch seit mehr als einem Jahrzehnt
 Chinesische Kaufer kaufen den ,Dip”

- Uberfallige Korrektur, weiterhin positiver Ausblick fir die

Silber fallt um 26% an einem Tag

* Erlebt starksten jemals o
-
gemessenen Kursverlust Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez
« Keine schnelle Erholung erwartet 17 TradingView

Quelle: www.tradingview.de, 10.02.2026 | @
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Fazit: Die neuen Spielregeln fur Kapitalmarkte

» Das KI-Rennen geht weiter: Kl-basierte Disruption moglich
,Wer mitrennt nimmt Risiko in Kauf, wer stehen bleibt verliert.”

 Geopolitische Konflikte und eine neue Welt(un)ordnung erschweren Prognosen
-> Resilienz ist starker gefragt denn je

e Unternehmen mit einseitig ausgerichteten Geschaftsmodellen weisen das hochste
Risiko auf -> Ausrichtung auf Globale Konzerne mit vielen Standbeinen

» Rohstoffe als inflationserhohender Faktor
» Strategische Allokation im Blick behalten
« Diversifikation im Depot ist TRUMP(F)

e Borsencrash mit Ansage gibt es nicht

@
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Fondsempfehlungen

Anleihenfonds

Pareto Nordic Cross Credit

ISIN: LU2200514128
WKN: ASCR8K

* |nvestiert in Nordische
High Yields im Bereich
Cross Credit

* Die Duration ist sehr
niedrig unter 0,5

« SRI2

Quelle: DIVA 09.02.2026

B Pareto Nordic Cross Credit R EUR
B Benchmark: 100% Morningstar-Peergroup EUR Geldmarkt

4% 4%
2% 2%
0% 0%
2% 2%
Mar 25 Apr 25 Mai 25 Jun 25 Jul 25 Aug ‘25 Sep'25 0kt '25 Mov "25 Dez 25 Jan 26 Feb "26
Assetallokation Wahrungen Branchen
LoO . 12 Eu 106,95 9% 00 e
@ Anleihen 94,51 % @ Euro ! @ Kommunikationsdienstieistungen = Europa 100,00 %
100,00 %
. = @ Schwedische Krone 41,01 % '
@ Barmittel 5,36 % * Afrika und naher Osten 0,00 %
. . @ US Dallar 2,96 % -
(=] - a
§ Sonsiige 0,03 % Schweizer Franken 0,00 % * Nordamerika 0.00%
Aktien 0,05 % "
# Dinische Krone 0,00 % Asien 0,00 %
&0 “ Norwegische Krone -5092% g
. - + Zentral- und Sudamerika 0,00 %
| —
25 2
, I o

ar--



Fondsempfehlungen

Mischfonds

W Allianz Global Investors Fund - Allianz Dynamic Multi Asset St...

Allianz Dynamic Multi Asset
Strategy SRI 75 A EUR

ISIN: LUTO89088311
WKN: ATT7VR 20% 20%

« Morningstar Yk xk

« sehr flexibler, offensiver
MiSCthﬂdS mlt taktiSCher o Mai 23 Sep 23 Jan'24 Mai 24 Sep ‘24 Jan ‘25 Mai ‘25 Sep 25 Jan ‘26 st
Aktienquotensteuerung
uber Futures Assetallokation Wihrungen Branchen

B Benchmark: 100% Morningstar-Peergroup Mischfonds EUR agg...

40 % 40 %

0% 0%

@ Anleihen 9,52 %

° b | S Zu 1 2 50/0 Akt | e n u O'te 10a @ Aktien 74,74 % ' @ US Dollar 52479 100 @ Informationstechnologie 22,15 % « Nordamerika £926%
@ Euro 24100 % @ Finanzdienstleistungen 1780 %

@ Piund Steding 7.94 % @ Industriegliter 11,98 % ¢ Europa 36,51 %
(a I S O I_eve ra g e) - @ Barmittel 8.76 % Yen 563 % - Gesundheitswesen 11,87 % o asien 1260%
Sanstige 6.96 % @ Schweizer Franken 351 % @ Matenalgiter 9,42 % '
@ wandelanieihen 0,00 & Homg Kang Dollar 3,00 % Zykdische Konsumglter .18 % Afrika und naher Osten 0,62 %
* S R | 4 @ Kanadischer Dollar 1,59 % @ Eommunikationsdienstieistungen + Zentral- und St " 0.485%
50 Worzugsaktien 0,00 % @ Schwedische Krone 084 % 50 736 06 entral- un amerika ,
@ Australischer Dollar 0.56 % @ Defensive Konsumgliter 4,58 % Sonstige 0,43%
@ Morwegische Krone 0,36 % @ Versorgung 3.36 %
@ Danische Krone 0,11 % - @ immobiien 273 %
= - @ Meuer israelischer Schekel 0,00 % 5 @ Energie 0.57 %
@ Singapur Dollar 0.00 % e
- — mewsesland Dollar 0,00 % |
o 0

Quelle: DIVA 09.02.2026 40 | @



Fondsempfehlungen

Aktienfonds

TT Contrarlan GIObaI B TT Contrarian Global P (&

ISIN: DEOOOA3CRQ67/ ® Benchmark: 100% MSCI WORLD
WKN: ASCRQ6

e Morningstar Yk kk

o Antizyklischer globaler
Aktienfonds; kompletter
Anderslaufer: 0% 0%

Jan ‘22 Mai 22 Sep'22 Jam '23 Mai 23 Sep 23 Jan 24 Mai 24 Sep '24 Jan 25 Mai 25 Sep'25 Jam ‘26
1 (o)
— US-Anteil 11%

(MSCI World: 70%) Assetallokation Wahrungen Branchen

50 %

0%

. 100 - 100
_ TeCh nO|O |e 90/ @ Akiien 4682 0% . @ Euro 52.3‘3& @ Materialgiter 23,90 % * Europa 53,59 %
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Fondsempfehlungen

Im Trend

Incrementum Crypto Gold Fund : B Incrementum Crypto Gold Fund Class EUR P .
L

|S||\| |_|’| 134530594 i B Benchmark: 100% MSCI WORLD
WKN: A3CZDJ -

» Der Fonds investiert zu jeweils
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