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Quelle: Bloomberg, DZ BANK, **Mitglieder: Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, NVIDIA, Tesla 

Kursentwicklung in 2025 in Euro, *inkl. Dividenden 

Gemischtes Bild an den Finanzmärkten 
Mit Aktien lag man 2025 richtig - wie fast jedes Jahr ;-)
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Kursentwicklung ausgewählter Indizes seit 2024 (indexiert auf 100)

(Weltweite) Kursentwicklung maßgeblich von Tech / KI getrieben
In Deutschland „retten“ Rüstungstitel die Performance



Bewertung & Gewinnentwicklung
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Quelle: Bloomberg; DZ BANK

DAX überschreitet die Marke von 25.000 zum Jahresbeginn 2026, …
… aber Bewertungen oberhalb des historischen Mittelwertes

DAX im Vergleich zur „fairen Bewertung“ gemessen am Kurs-Gewinn-Verhältnis und Standardabweichung
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Quelle: Bloomberg

DAX-EPS seit 2024

(Gewinn-)aufschwung verschoben…
…aber nicht aufgehoben
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Quelle: Bloomberg

S&P 500 EPS seit 2024

(Gewinn-)aufschwung ungebrochen
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK 

Auch der S&P 500 ist teuer…
…aber weniger als man denkt dank Gewinnanstieg 

KGV Bewertung des S&P 500 seit 1991
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Quelle: shillerdata.com, eigene Darstellung       *) CAPE=Cyclically Adjusted PE Ratio (10y trailing real earnings)    

                                                                           **) reale realisierte annualisierte 10J-Rendite inkl. Dividenden

„Regression“: Rendite** in Abhängigkeit des KGV* des S&P 500von 1881 (!) bis heute: Rendite** und Bewertung* des S&P 500

S&P 500 seit 1881 
(sehr) teure Bewertung impliziert (sehr) geringe langfristige Rendite

1900 2000
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Quelle: BofA Global Research

Erklärungskraft der BewertungS&P 500 P/E vs. realisierte Gewinne 10J seit 1987

Valuation matters…
kurzfristig „egal“, langfristig zählt (fast) nichts anderes
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Mag7 KGV seit 2015S&P 500 KGV seit 2015

Tech-Werte als Kurs- UND Bewertungstreiber im S&P 500…
…ohne selbst teuer zu sein

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

30

2015 2017 2019 2021 2023 2025

S&P KGV Durchschnitt (2015)

+/-1 Stabw. +/-2 Stabw.

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2015 2017 2019 2021 2023 2025

Durchschnitt (2015) + / - 1 Stabw. KGV Mag 7



Prognose
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Aktienprognosen im Überblick

Weiteres Potenzial an den weltweiten Aktienmärkten im Jahr 2026
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DAX bricht nach oben aus – aber bereits überkauft
DAX auf Tageschartbasis: Kurzfristig nur noch beschränktes Potenzial
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Indikatoren zeigen noch keine Divergenz = Potenzial bis Spätsommer
S&P 500 auf Wochenchartbasis

Divergenz



Is it a Bubble?
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Quelle: Bloomberg, FT.com, eigene Darstellung

Nasdaq vs. historische Bubbles
rebasiert auf 100 zum Start der Bubble bzw. Nov. 2022 („ChatGPT-Launch“)
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Quelle: Bloomberg, FT.com, eigene Darstellung

Mag7 vs. historische Bubbles
rebasiert auf 100 zum Start der Bubble bzw. Nov. 2022 („ChatGPT-Launch“)
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Ausgewählte MS Themenindizes (USA) seit Januar 2025 (indexiert auf 100 am „Liberation Day“)

Wo eine Blase ist (oder war?), und wo nicht
Highflyer haben sich halbiert
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Ausgewählte MS Themenindizes (USA) seit Januar 2025 (indexiert auf 100 am „Liberation Day“)

Wo eine Blase ist (oder war?), und wo nicht
Highflyer haben sich halbiert
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Quelle: Bloomberg, Coatue, eigene Darstellung

Top 7 Tech of Today (NTM P/E (today))Top 7 Tech of the 90s (NTM P/E (1999))

Bewertung der großen Tech Werte ist deutlich niedriger als 1999
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Quelle: Bloomberg

… sowie Palantir und TeslaKGV und Kurs/Umsatz (NTM) der großen 7 US Tech-Werte…

US-Tech Bewertungen: Alles teuer aber nicht alles gleich teuer
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Quelle: Bloomberg

AI kommt auch im Bond-Markt an
Tech-Firmen mit teilweise hohem Finanzierungsbedarf



Seite 25

Rechtliche Hinweise
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freigegeben. 
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Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdrücklich als ‚Finanzanalyse‘ bezeichnet, gelten für ihre Verteilung gemäß den Nutzungsbeschränkungen in den Pflichtangaben die folgenden ergänzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschließlich von der DZ BANK über die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschließlich an ‚accredited investors‘,‚expert in-vestors‘ und / oder ‚institutional investors‘ weitergegeben und von 

diesen genutzt werden.

Finanzanalysen dürfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort für Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdrücklich als ‚Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten für ihre Verteilung nach den Pflichtangaben die folgenden ergänzenden Bestimmungen. 

Sonstige Research-Informationen dürfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort für Transaktionen mit Kunden genutzt werden. Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, 
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diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehörde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken übergeben und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielfältigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst veröffentlicht werden. Sämtliche Urheber- und 

Nutzungsrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK. Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ BANK sämtliche Daten auf der verlinkten Seite 
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Rechtliche Hinweise
Ergänzende Information von Markit Indices Limited 

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter übernehmen ausdrücklich oder stillschweigend irgendeine Gewährleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfängern 

der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegenüber dem Empfänger der Daten ungeachtet der jeweiligen Gründe in irgendeiner Weise für ungenaue, unrichtige oder unvollständige Informationen in den 

IHS Markit-Daten oder für daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schäden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Änderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfängers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich ändern oder zu einem späteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten. 

Ohne Einschränkung des Vorstehenden übernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegenüber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschließlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung 

(einschließlich Fahrlässigkeit), im Rahmen einer Gewährleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art -  hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schäden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder 

sonstigen Schlussfolgerungen oder Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmäßig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergänzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschätzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Gütesiegels für Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschätzung des ESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und 

Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum ESG-Modell können in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen werden. 

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Gütesiegel für Nachhaltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen Anspruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der 

Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 

über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Änderung der Verordnung (EU) 2019/2088 („EU-Taxonomie“) erhebt.

Ergänzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der „Index“) und die darin enthaltenen Daten und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter 

Informationen beteiligt und übernehmen keinerlei Gewährleistung und schließen jegliche Haftung (aus fahrlässigem sowie aus anderem Verhalten) – unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollständigkeit, Aktualität und Eignung für einen beliebigen 

Zweck – für jegliche gemeldeten Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Störungen des Index oder der darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehörenden Daten ist nicht gestattet.

https://urldefense.com/v3/__http:/www.dzbank.de/Pflichtangaben__;!!D8DunMSJ4IdR!svX--84LPkklvygIlwU6E38wgC9IagDj_MdfCzhEZ-niIzQwSWiLI0OSKU7Xo_kmuK8a_a18wf_a$
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