
 1 

 

 

 
 

 

 

+ 
Januar – Februar 2026 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2 

 
 
Das Jahr 2025 
 
 

Der Markt verabschiedet sich freundlich vom Jahr 2025. Wir blicken auf 

ein Plus von rund 18 Prozent im S&P 500. In Europa lief es noch ein 

wenig besser (ganz so, wie Ken Fisher es im Januar prognostiziert 

hatte). Der Dax geht mit einem Plus von 22,3 Prozent aus dem Jahr. Ken 

Fisher, der alte Fuchs, hat mal wieder Recht behalten.  

 

Zurück zum S&P 500. Die 6.900 Punkte hatten wir zuletzt am 11. 

Dezember gesehen.  

 

Am 23. Dezember schloss der Index dann auf einem neuen All Time 

High von 6.909 Punkten – und erreichte damit das 39. Hoch in diesem 

Jahr.  

 

Und dann folgten die 6.945 Punkte. Das nächste Hoch. Das vierzigste. 

Dann ging der Wall Street die Puste aus. Die 7.000 Punkte blieben 

(knapp) aus. Vorerst.  
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Was uns gleich zum nächsten Thema führt: Dem anhaltenden 

Optimismus.  

 
 
 
 

 
 

Optimismus 
 

Zum Jahresende ist der Optimismus der Profis (Fund Manager) in den 

USA sehr hoch. Nur 3% gehen von einer Rezession (hard landing) aus. 

Eines also ist mit Beginn des neuen Jahres schon klar: Wir werden 

wieder Zeiten mit mehr Pessimismus bekommen.  

 

Jahre ohne Korrekturen sind selten. Zumindest um 11 Prozent sollte es 

im Jahresverlauf 2026 mal nach unten gehen. In 2025 haben wir es auf 

etwa -20% gebracht, wie am nächsten Chart mit den Bewertungen der 

Tech-Unternehmen im Jahresverlauf gut zu sehen ist.   
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Valuation 
 

Nein, die Bewertung der Technologie-Aktien (oben) sind nicht viel zu 

hoch, wie uns viele Berichte glauben lassen wollen. Die Bewertung, 

gemessen am PE, ist im Jahresverlauf nicht einmal gestiegen, sondern 

liegt jetzt sogar etwas niedriger als zum Jahresanfang – bei etwas unter 

29 (forward).  

 

Auch wenn Tech-Aktien in 2025 gestiegen sind, gestiegen sind eben 

auch die Gewinne der Unternehmen. Und die Gewinnerwartung für die 

nächsten 12 Monate sind nach wie vor hoch. Die Bewertungen sind 

deshalb genau da, wo sie schon lange stehen – wenn der Markt gerade 

ohne größere Sorgen ist. Auf einem optimistischen Niveau also. 
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Zwischenzeitlich bot der April eine gute Gelegenheit, billiger einzukaufen 

– zu einem PE von ‚nur‘ 21. Wer der Regel gefolgt ist, bei -10 Prozent, 

bei -15 Prozent und bei -20 Prozent nachzukaufen, der hatte im April 

also seine Chance. 

 

Ein PE (forward) von 29 ist für den Tech-Sektor nicht übertrieben – wenn 

die Gewinne so stark steigen. Aber tun sie das auch in 2026? Ein 

fallendes Gewinnwachstum kann die Bewertungen wieder nach unten 

drücken. Üblicherweise reicht für eine Korrektur an der Börse schon die 

Erwartung eines geringeren Gewinnwachstums, wie wir es im April 

gesehen haben.  

 

 

Der S&P 500 
 

Die Bewertung im S&P 500, im breiten Markt also, steht derweil bei 22,3 

(forward): 

 
Ich benutze als Quelle für das PE des S&P 500 immer das Wall Street 

Journal. Unterschiedliche Portale haben leider leicht unterschiedliche 

Werte. 

 

22,3 – auch das ist ein Wert, wie wir ihn oft sehen – wenn der Markt 

optimistisch ist. Eine 20-Prozent-Korrektur wie wir sie im April hatten 
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reduziert diesen Wert auf rund 18 – auf realistisches Niveau also. Erst 

unter der 18 beginnt das wirklich pessimistische Niveau. Das haben wir 

jetzt seit einer Weile nicht mehr gesehen.  

 

Was nicht heißt, dass es in den USA gar keinen Pessimismus gibt. Zu 

dem kommen wir jetzt: 

 

 

 
 

Consumer Sentiment 
 

Die Stimmung der Verbraucherinnen und Verbraucher ist hingegen 

schlecht – zumindest in den USA. Das ist angesichts sinkender 

Reallöhne (für alle die weniger als 50.000 Dollar im Jahr verdienen) nicht 

schwer zu verstehen. Auch unter der Regierung Biden sanken die Löhne 

für sie schon. Unter Donald Trump, der doch angeblich angetreten war, 
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das zu ändern, sinken sie weiterhin. Die Stimmung bei den sehr gut 

Verdienenden könnte hingegen kaum besser sein.  

 

Das ist das K, von dem in den Börsenmedien in den letzten Wochen oft 

gesprochen wird. Ein Beinchen geht nach unten, eines nach oben. Das 

ist das perfekte Szenario für einen politischen Umschwung in den USA. 

Wir werden das im neuen Jahr vermutlich erleben.  

 

 

Politics 
 

Im November stehen in den USA die Midterms an. Donald Trump wird 

als Präsident in 2026 immer mehr zu einer Lame Duck werden. Die 

Zustimmungswerte für den Präsidenten sich im Jahresverlauf dramatisch 

eingebrochen (Video unten). Das ist vor allem ein Ergebnis der 

Tatsache, dass sich parteiunabhängige Wählerinnen und Wähler 

(Independent) von ihm abwenden.  

 

Für die kommenden Midterm Elections ist das ein klares Signal: Die 

Republikaner werden möglicherweise sehr deutlich verlieren. So ist es 

zuvor auch George Bush ergangen, Bill Clinton und Barack Obama. Sie 

alle hatten im ersten Amtsjahr stark sinkende Zustimmungswerte. Und 

sie alle verloren die Midterms.  
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https://www.youtube.com/watch?v=6_rhNgOuM0s 

 

 

Wie die Märkte auf die Wahlen im November reagieren werden? 

Schauen wir mal. Üblicherweise reagieren sie verunsichert – weil sie 

nicht wissen, wie die Politik einer neuen Administration aussehen wird. 

Und diese Unsicherheit wird für nahezu zwei Jahre anhalten – bis zur 

Wahl des nächsten Präsidenten. Die Börse mag keine Unsicherheit.  

 

Das ist aber nur eine mögliche Sicht der Dinge. Siegen die Demokraten 

bei den Midterms, ist Donald Trump so lahm wie man als Präsident nur 

sein kann. Er teilt sich dann die Macht mit einem demokratischen 

Kongress. Eine solche Machtverteilung garantiert, dass sich in den USA 

kaum mehr etwas verändert. Und genau das liebt die Wall Street. Sie ist 

dann vor (negativen) Überraschungen sicher. Die Börse kann also auch 

positiv auf einen Sieg der Demokraten im November reagieren. Die 

Börse mag keine Unsicherheit. 
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Mein Depot 
 

Wie auch im letzten Jahr will ich zum Ausklang des Jahres in das eigene 

Depot schauen. Das hat sich, anders als 2024, nicht gut entwickelt. Ich 

stehe bei einem Minus von 11,1 Prozent (Stand: 28. Dezember 2025). 

Der MSCI World hingegen kommt auf ein Plus von 7,5 Prozent. Ich liege 

somit um 18,6 Prozent hinter dem Index. Im letzten Jahr lag ich um 

immerhin 14 Prozent vor dem MSCI World (alle Zahlen sind in Euro und 

inkl. Dividenden). 

 

Mein Vorsprung gegenüber dem MSCI World ist also wieder einmal 

geschrumpft. Hier kommt ein Blick auf die letzten neuneinhalb Jahre. So 

lange gibt es die Global Champions jetzt schon als (handelbares) 

wikifolio: 
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Eine deutliche Annäherung meiner Performance an die des MSCI World 

hat es in dieser Zeit immer mal wieder gegeben: In der Korrektur von 

Ende 2018. Am Tief des Jahres 2022. Danach weitete sich der Abstand 

wieder. Schauen wir mal, wie es diesmal ausgeht.  

 

 

 
 

 

Die Verlierer 
 

Wie ist es zu dieser Performance von -11 Prozent in 2025 gekommen? 

Es sind vor allem die Konsumwerte, die mein Depot heruntergezogen 

haben. Damit meine ich Aktien wie Chipotle, Amazon, Peloton und 

Mastercard. Hinzu kommt, dass auch Novo Nordisk sich in einer heftigen 

Korrektur befindet. Ich habe die Aktie in diesem Jahr zwei Mal 
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nachgekauft. Aber auch Deere, Eventim, Netflix, Apple, Intuitive Surgical, 

The Trade Desk, Planet Fitness und Docusign konnten in diesem Jahr 

keinen positiven Beitrag leisten. Das liegt nur zum Teil an den 

Unternehmen selber – wie der Blick auf Mastercard zeigt: 

 

 
 

Mastercard 
 

Beim Blick auf den Kursverlauf von Mastercard (oben) wird klar: Die 

Aktie ist im Jahr 2025 nicht wirklich schlecht gelaufen. Sie liegt mit einem 

Plus von knapp 8 Prozent zwar ein ganzes Stück hinter dem S&P 500. 

Aber sie liegt im Plus. Durch die starke Abwertung des Dollars in diesem 

Jahr (rund 13%), bzw. die starke Aufwertung des Euro, liegt sie bei mir 

im Depot allerdings deutlich im Minus.  

 

Womit wir beim Euro und seinem Verhältnis zum Dollar wären: 
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Der Wechselkurs vom Dollar zum Euro 

 
 

 

 

Die Entwicklung des Dollar hat in diesem Jahr jedem Depot, das klar auf 

US-Werte setzt, stark zugesetzt. Eine stärkere Gewichtung in 

europäische Werte hätte mein Depot in 2025 ruhiger laufen lassen.  

 

Sehr nachteilig war insbesondere der Verkauf von Lindt (und der Kauf 

einer amerikanischen Aktie stattdessen) im Dezember 2024. Die Aktie 

von Lindt hat seither 16 Prozent zugelegt. Uber, für die ich mich Anfang 

Februar entschieden habe, hatte zwar ein gutes Jahr. In Euro liegt meine 

Position in Uber trotzdem um gut 12 Prozent im Minus. Very bad timing. 
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Wer liegt im Plus?  
 

Das ist einfach zu sagen: Es sind die AI-Aktien. Nvidia und TSMC sind 

die beiden stärksten Gewinner im Depot. Hinzu kommt Crowdstrike.  

 

 

 
 

Nvidia hat in Dollar um 33% zugelegt. In Euro sind das dann noch 20 

Prozent.  

 

Nvidia als Unternehmen wird auch im Jahr 2026 wieder stark wachsen. 

Die Prognosen von Analysten liegen zwischen 30-50 Prozent Plus beim 

Umsatz. Die Mehrzahl der Prognosen bewegen sich in einer Spanne von 

40-48 Prozent.  

 

Aber Vorsicht: Dieses Umsatzwachstum und das damit einhergehende 

Gewinnwachstum hat der Markt derzeit schon weitgehend eingepreist. 

Er braucht weitere gute Nachrichten, über das Jahr 2026 hinaus. Dann 

könnte die Aktie auch im kommenden Jahr wieder deutlich zulegen.  
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Die langfristige Sicht 
 

Ich will an dieser Stelle, anders als im vergangenen Jahr, einen Blick auf 

die Performance der wichtigsten Aktien im Depot über die letzten 10 

Jahre werfen. Dabei nehme ich die Zahlen von Morningstar (total return).  

 

Der total return des Gesamtmarktes für die letzten 10 Jahre waren stolze 

14,5%. Nur zur Erinnerung: Wir leben in den guten Zeiten. Das kann und 

wird sich auch wieder ändern. Und dann bekommen wir deutlich 

niedrigere Zahlen bei der Performance des Gesamtmarktes. 

 

 

1.  Nvidia  

 
Ich habe Nvidia erst seit gut vier Jahren im Depot. Die Werte oben sind 

also nur etwas für Nostalgiker. Ach, hätte ich sie doch mal eher gekauft. 

Zehn Jahre mit einem Wachstum von über 70%. Beeindruckend. 

 

Und die Zukunft? Sie dürfte vorerst weiterhin enorm hohe 

Wachstumsraten für Nvidia bringen. Die Aktie notiert aktuell zu einem PE 

(forward) von gerade einmal 25.  
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2.  TSMC 

 
 

TSMC ist beinahe noch ein Neuzugang im Depot. Ich habe die Aktie 

(leider) erst seit wenigen Jahren im Depot. Über die letzten zehn Jahre 

kommt TSMC auf einen Anstieg von 30 Prozent pro Jahr. Das führt zu 

Platz zwei in meiner Liste. Das Unternehmen hat sich in dieser Zeit zu 

dem wichtigsten wie auch profitabelsten Chipproduzenten der Welt 

entwickelt.  

 

Das geopolitische Risiko schreckt immer noch viele Anlegerinnen und 

Anleger von einem Investment in Taiwan Semi ab. Ich halte das Risiko 

für vertretbar. Ich sehe die Wahrscheinlichkeit einer Invasion Taiwans 

durch China ohnehin als eher gering an (Beitrag unten). Diese Ansicht 

muss man nicht teilen. Klar.  

 

  
 

https://www.kleine-finanzzeitung.de/archiv/warum-china-taiwan-nicht-

angreifen-kann.html 
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3.  Apple 

 
Einerlei ob man nun für die letzten 10 Jahre bei Apple mit dabei war (wie 

Warren Buffett) oder länger (wie Marcel Neidl und ich) – Apple war in der 

Vergangenheit ein extrem lohnenswertes Investment. Die trailing returns 

bei Morningstar (alle Zahlen sind Stand: 28. Dezember) bilden den 

Return inklusive Kurssteigerungen und Dividenden ab. 

 

Unablässig haben mich in all diesen Jahren Kritiker gewarnt. Apple ist 

am Ende. Nichts Neues unter der Sonne in Cuppertino. Die Innovation 

geht verloren. Und so weiter und wo fort. Das war auch im Jahr 2025 

wieder so. 

 

Sie alle haben die Entwicklung des Unternehmens in meinen Augen 

nicht verstanden. 

 

Was ist in dieser Zeit bei Apple passiert?  

 

1. Apple hat sein Produktportfolio eindrucksvoll erweitert: Air Pods. 

Apple Watch.  

 

2. Apple hat mit Apple Silicon die Konkurrenz deutlich abgehängt. 

Unternehmen wie Dell, lange Zeit der Inbegriff von Solidität und 

Zuverlässigkeit, verbauen in ihre Laptops Bauteile, die ihren 
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Energiehunger angesichts der viel zu kleinen Akkus nicht stillen 

können und die zudem regelmäßig stark überhitzen und dann gar 

nicht mehr arbeiten. Während Apple seine Performanceangaben 

also in der Realität erreichen kann – konnte Dell es nur noch auf 

dem Papier. Die Nutzer flohen in Scharen. Zu Apple. 

 
Apple liegt mit seinen Chips (derzeit) uneinholbar vorne. Das ist 

auch beim iPhone so.  

 

3. Der Bereich Service mit seinen sehr hohen Gewinnmargen 

expandiert schon seit Jahren und sorgt für ein starkes 

Gewinnwachstum des gesamten Unternehmens. 

 

Ich erwarte bei Apple in Zukunft keine Umsatz- und Gewinnsprünge von 

über 20 Prozent. 10-15 Prozent höhere Gewinne (EPS) sollten aber 

auch in den kommenden Jahren drin sein.  

 

 

4.  Intuitive Surgical  

 
 

Für die letzten 12 Monate ist die Aktie von Intuitive (in Dollar) nur 

moderat gestiegen. In Euro notiert sie sogar im Minus. Die Aktie läuft 

seitwärts. Das ist bei einem PE von unglaublich hohen 60 allerdings 
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auch gut zu verstehen. Auch Intuitive hat also in diesem Jahr zur 

schwierigen Performance der Global Champions beigetragen. 

 

Robotergesteuerte und -gestütze Operationen werden auch in den 

kommenden Jahren weiter zunehmen. Das Umsatzwachstum bei 

Intuitive liegt für die vergangenen Jahre bei rund 15 Prozent. Für dieses 

moderate Wachstum ist das PE in meinen Augen allerdings 

ausgesprochen hoch. 

 

 

 

5.  Netflix  

 
Die vergangenen zehn Jahre haben Netflix zu einem der wichtigsten 

Medienunternehmen der Welt heranwachsen lassen. Sie haben Disney 

weit hinter sich gelassen. Nun greifen sie nach den Inhalten und Studios 

von Warner Brothers – Discovery. 

 

Ob das gelingt? Wir werden es im neuen Jahr sehen. 
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6.  Planet Fitness 
 

 
 

Und noch ein Konsumwert der in diesem Jahr in Dollar nur mäßig lief. In 

Euro ergibt sich ein Minus von knapp 6%. 

 

Das Konzept des Unternehmens überzeugt mich nach wie vor. Die Aktie 

vertritt in meinem Depot den Megatrend Sport. Sie bleibt im Depot.  

 

 

7. Amazon 

 
Amazon ist über die letzten 12 Monate eine große Enttäuschung 

gewesen. Die Aktie hat mit -8,2 Prozent in Euro sehr deutlich zur 

schlechten Performance des Depot beigetragen. An der Qualität des 

Unternehmens ändert das nichts.  

 

Die Zahlen für die langen Zeiträume (10 Jahre/15 Jahre) sind ohne jeden 

Zweifel beeindruckend und liegen weit über dem Return des 
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Gesamtmarktes. Das Unternehmen kann noch viele Jahre stark 

wachsen – vermutlich aber eher im Bereich von 10-15 Prozent.   

 

 

8. John Deere 

 
 

Ein Landmaschinenhersteller mit einem total return von über 20 Prozent 

– eindrucksvoll. Deere ist ein Technologieunternehmen. Sie erleichtern 

durch Software und Automation (autonomes Fahren) und Drohnen die 

Arbeit von Farmern. Daran wird sich in den nächsten Jahren aller 

Voraussicht nach nichts ändern. 

 

 
https://www.youtube.com/watch?v=wd-Ay3t7X8I&t=680s 
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9.  Mastercard  

 
Mastercard spielt als Zahlungsdienstleister schon lange in einer Klasse 

für sich. Bargeldloses Bezahlen ist und bleibt ein wichtiges 

Zukunftsthema. Auch bei Mastercard ist der lange Seitwärtslauf seit 

Anfang Februar gut zu verstehen. Die Aktie notiert immer noch zu einem 

PE von 36,5 und von 30 (forward).  

 

 

10.  Booking Holding 
 

 
 

Das Unternehmen ist erst seit der Corona-Zeit bei mir im Depot. Die 

Aktie hat sich, wie Umsätze und Gewinne auch, sehr gut entwickelt. In 

2025 liegt aber auch Booking in Euro gerechnet im Minus. 

 

Booking bedient weiterhin den Megatrend des Reisens. Reisen werden 

heute individuell gebucht. Dazu braucht es Portale wie Airbnb und 

Booking.  
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Booking hatte zuletzt (2024) ein Umsatzwachstum von rund 11 Prozent. 

Daraus konnte das Unternehmen steigende Gewinne (EPS) von 23 

Prozent machen. An diesem Zahlenverhältnis ist erkennbar, wie 

vorteilhaft ein so wenig kapitalintensives Modell wie das von Booking ist. 

Um auch in Zukunft überdurchschnittliche Gewinne auswachsen zu 

können braucht Booking ein Umsatzwachstum von 7-10 Prozent.  

 

 

Mein Fazit 
 

Alle geschilderten Unternehmen stehen für valide Megatrends und 

haben sich als proven winners erwiesen. Ich denke derzeit nicht darüber 

nach, eines von ihnen auszutauschen.  

 

Dass sich die wichtigsten Aktien im Depot allesamt schwach entwickeln 

(bis auf drei Ausnahmen) habe ich so noch nicht erlebt. Allerdings ist das 

Minus in 2025 auch meiner US-lastigen Aktienauswahl geschuldet. Das 

war in den vergangenen Jahren nie ein Problem – im Gegenteil. Der 

Dollar wurde stärker. Der Euro schwächer. Das hat mir in den meisten 

Jahren sogar genutzt. Nun war es nachteilig. 

 

Sollte ich an meiner Zusammensetzung etwas ändern? Ich habe das 

schon getan – mit dem zweifachen Nachkauf der Aktie von Novo 

Nordisk. Die Aktie notiert zwar an ihrer Heimatbörse (Kopenhagen) nicht 

in Euro. Die dänische Krone ist aber eng an den Euro gekoppelt.  
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Ich werde auch weiterhin nach europäischen Aktien schauen. Derzeit 

sind es nur Novo und Eventim, eine weitere Aktie, die gerade korrigiert. 

Beide europäische Aktien haben das getan. Das hat in 2025 nicht 

geholfen.   

 

 
 

Edelmetalle 
 

Die Stars des Jahres waren in 2025 die Edelmetalle. Das spricht für eine 

hohe Verunsicherung in Teilen des Marktes, die von der Politik Donald 
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Trumps ausgeht. Der Markt vertraut seinem Engagement in den Bitcoin 

nicht – und flieht stattdessen in Gold und Silber. Das kann auch damit zu 

tun haben, dass Donald Trump die Unabhängigkeit der amerikanischen 

Notenbank angreift. Ich bin bei Edelmetallen nicht investiert – und das 

bleibt auch so. Den wichtigsten Chart zum Silber hänge ich gerne noch 

mal an. Inflationsbereinigt steht es auch jetzt noch sehr weit entfernt von 

einem neuen Hoch.  

 

 
 

 

Absolut jeder starke Anstieg beim Silber ist in der Vergangenheit 

anschließend über Jahre hinweg wieder abverkauft worden. Das ist nicht 

schwer zu verstehen: Der hohe Preis von Silber führt zu einem Anstieg 

der Produktion. Die hohe Produktion führt zu einem Sinken der Preise. 
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So war es 1979. So war es 2022. Und so wird es wohl auch diesmal 

kommen.  

 

Boom and bust.  

 

Euch allen eine gute Zeit wünscht 

Christian Thiel 


