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Sehr geehrte Leserinnen und Leser unserer Kapitalmarktperspektiven 2026,

die 6ffentliche Verschuldung ist weltweit auf neue Rekordsténde gestiegen. Fiir
die Gruppe der Industrielédnder liegt die Relation der Brutto-Verschuldung zur
Wirtschaftsleistung seit Jahren bereits tiber 100 % - ein Niveau, das von vielen
Wirtschaftsexperten als ungesund fiir nachhaltiges Wirtschaftswachstum und
finanzielle Soliditat angesehen wird. Auch Deutschland hat sich nach dem Re-
gierungswechsel auf den Pfad einer verstarkten 6ffentlichen Kreditaufnahme
begeben und die Schuldenbremse gelockert. Wir haben den Ausblick deshalb
unter das Motto ,,Diinne Luft am Schuldenberg® gestelit.

Diese rekordhohen Schuldenberge sind nicht allein das Ergebnis friiherer Kri-
seninterventionen infolge Pandemie und des russischen Angriffskriegs gegen
die Ukraine, sondern auch Ausdruck einer eher nachfrageorientierten Ausga-
benpolitik, einer wachsenden Anspruchsmentalitdt im Wechselspiel von Staat
und Gesellschaft sowie auch Folge des demografischen Wandels. Die diinner
werdende Luft am Schuldenberg steht stellvertretend fiir die Mahnung, friihe-
rem Zweckoptimismus und politischen Kompromissen kluge Weitsicht und Dis-
ziplin entgegenzusetzen — die gleichen Prinzipien, denen auch Anleger beim
langfristigen Vermo6gensaufbau folgen sollten.

Losgeldst von diesen eher grundlegenden Fragen zur Hohe der 6ffentlichen
Verschuldung sind wir fiir das Wirtschafts- und Bérsenjahr 2026 moderat zu-
versichtlich gestimmt. Die Weltwirtschaft diirfte auf malBvollem Expansionskurs
bleiben und Deutschland seine wirtschaftliche Schwachephase der Stagnation/
Rezession dank zunehmender Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben tiber-
winden. Die Inflation ist hierzulande auf Zielkurs eingeschwenkt. Wir rechnen
daher mit einem Verharren der europdischen Leitzinsen auf aktuellem Niveau.
Das hohere Bewertungsniveau an den Aktienmarkten bedeutet, dass schon viel
Positives vorweggenommen ist. Es sollte also nicht verwundern, wenn sich die
Hausse der letzten Borsenjahre nicht ungebremst fortsetzt. Die Borsenge-
schichte lehrt allerdings: Die Zeit im Markt ist wichtiger als Diskussionen (iber
Ein- und Ausstiegszeitpunkte. Auch wenn zwischenzeitlich die Schwankungsan-
falligkeit z. B. durch geopolitische Einfliisse wieder zunehmen kénnte, lautet
unsere Empfehlung, den eingeschlagenen Kurs weiter zu verfolgen. Eine aus-
gewogene Vermodgensstruktur ist und bleibt die Basis fiir den langfristigen An-
lageerfolg. Veranderungen an den empfohlenen Vermdgensstrukturen haben
wir keine vorgenommen.

lhnen und lhren Familien wiinschen wir ein gliickliches und gesundes neues
Jahr.

Herzliche GriiBe — Ihr Team der Kapitalmarktanalyse der Kreissparkasse Kéln
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Kapitalmarktperspektiven 2026 auf einen Blick

Prognoseiibersicht
Prognoseiibersicht
Jahresmitte 2026 Jahresende 2026
Konsens Konsens
Durch- Durch-
31.12.25 schnitt schnitt
Leitzinsen?
EZB-Einlagensatz 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Fed (obere Grenze) 3,75% 3,50% 3,25 -3,75% 3,25% 3,00 - 3,50%
Staatsanleihen 10J%
Deutschland 2,86% 2,83% 2,60 -3,10% 2,93% 2,75-3,25%
USA 4,17% 4,04% 4,25 -4,50% 4,06% 4,25 - 4,50%
Wechselkurse®
USD/EUR 1,1750 1,18 1,15-1,20 1,19 1,17 -1,22
JPY/EUR 184,09 176 165-175 175 165-175
CHF/EUR 0,9314 0,94 0,95-1,00 0,95 0,95-1,00
Aktienmirkte?
DAX 24490 25.250 24.500 - 25.500 25.500 25.500 - 26.500
Euro Stoxx 50 5.791 5.700 5.750 - 5.850 5.900 5.850 - 6.000
S&P 500 6.846 7.016 6.950 - 7.050 7.490 7.050-7.200
¥ Quelle fiir die Konsensprognosen: Bloomberg, Stand: Dezember 2025, Akti Reuters, Stand: November 2025
Redaktionelle und rechtliche Hinweise
Autoren
Rickblick: Jan Résch

Konjunktur, Zinsen, Wahrungen: Prof. Dr. Carsten Wesselmann, Heiko Ziilch,
Max Blonigen

Aktienmarkte: Michael Kahler, Heiko Zilch
Rohstoffe: Heiko Ziilch
Vermdgensstrukturierung: Rolf SaRen

Wichtiger Hinweis:

Alle hier verdffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine Anlageberatung noch
eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapieres dar. Die Angaben dienen ausschlieR-
lich zur Information, die Ihnen eine selbstandige Anlageentscheidung erleichtern soll. Meinungsaussagen
oder Empfehlungen kénnen fiir den einzelnen Investor nicht anleger- oder objektgerecht sein. Bitte spre-
chen Sie daher vor einer Auftragserteilung mit lnrem Anlageberater, soweit nicht auf eine Beratung ver-
zichtet wird (S direkt Brokerage). Die Informationen basieren auf Quellen, die wir fur zuverlassig halten.
Dennoch kann keine Gewdhr fiir die Richtigkeit und Vollstédndigkeit des Inhalts ibernommen werden. We-
der diese Veréffentlichung noch ihr Inhalt bzw. eine Kopie dieser Veroffentlichung diirfen ohne die vorhe-
rige ausdriickliche Erlaubnis der Kreissparkasse Kéln auf irgendeine Weise veréndert oder an Dritte ver-
teilt oder tibermittelt werden. Anderungen zu den Informationen und Meinungsaussagen bleiben jeder-
zeit und ohne vorherige Ankiindigung vorbehalten.

In einigen auslandischen Rechtsordnungen ist die Verbreitung dieser Information unter Umstanden ge-
setzlichen Restriktionen unterworfen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument/diese Information ge-
langt, sind verpflichtet, sich diesbeziiglich zu informieren und solche Einschréankungen zu beachten.

Einen ausfuhrlichen Hinweis auf interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention
und Behandlung von Interessenkonflikten in der Kreissparkasse Koln kénnen sie unter https://www.ksk-
koeln.de/wertpapiere einsehen.

Sofern nicht anders vermerkt, ist als Quelle fiir die statistischen Daten, Tabellen und Grafiken der Da-
tenanbieter LSEG Datastream zu nennen.


https://www.ksk-koeln.de/wertpapiere
https://www.ksk-koeln.de/wertpapiere
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A. Riickblick 2025 - Kapitalmarkte

2025: Wertentwicklung Anlageklassen

in Euro
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Das zuriickliegende Jahr war von einem hohen MalRR an Unsicherheit gepragt
und hat vieles infrage gestellt, was zuvor Grundiiberzeugungen entsprach. Die
neue US-Regierung unter der Fiihrung von Prdsident Trump hatte hieran geho-
rigen Anteil. Der im Friihjahr losgetretene Zollstreit der USA gegen praktisch
die ganze Welt schwachte das Vertrauen in die US-Wdhrung zunehmend und
fuhrte in der ersten Jahreshdlfte, gemessen am handelsgewichteten AuRenwert
des US-Dollar, zum starksten Dollar-Verfall seit 1973. Auch der 1dngste Regie-
rungsstillstand in der US-Geschichte steht beispielhaft fiir politisch unruhige
Zeiten. In diesem Umfeld verwundert es daher nicht, dass Gold als verldsslicher
Anker in rauer See hoch im Kurs stand. Verwundern mag schon eher, dass risi-
kobehaftete Anlagen wie Unternehmensanleihen und Aktien ebenfalls stark
nachgefragt waren. Noch verwunderlicher wirkt es, dass Europas Bérsen mit
starken Kurszuwéachsen glanzten, wenn man bedenkt, dass fiir die von Exporten
starker abhdngige Region nun in den USA mit ca. 13 % der hdchste effektive
Zollsatz seit den 1930er-Jahren zu Buche steht.

Doch die Weltwirtschaft besteht aus mehr Regionen als nur den USA und diese
erwies sich 2025 wieder einmal als erstaunlich widerstandsfahig. In Deutsch-
land diirfte sich das BIP-Wachstum 2025 durch die Konsum- und Exportschwa-
che letztlich einmal mehr nahe der Stagnationsmarke bewegen. Der Euroraum
stand insgesamt ein wenig besser da und verzeichnete voraussichtlich ein
Wachstum von etwa 1,3 %. Die durchschnittlichen Inflationsraten in Deutsch-
land und dem Euroraum befinden sich wieder nahe der 2-%-Zielmarke und ga-
ben der EZB im ersten Halbjahr Raum fiir vier weitere Senkungen der Leitzinsen
um jeweils 25 Basispunkte, sodass der Einlagensatz letztendlich 2,00 % er-
reichte. Die US-Notenbank (Fed) riickte mit drei Zinsschritten a 25 Basispunk-
ten im Herbst schlussendlich auf einen Zielkorridor fiir die Fed Funds Rate von
3,50 bis 3,75 % nach. Der Euro gewann per saldo gegeniiber dem US-Dollar
rund 13 % und notierte zuletzt bei ca. 1,17 US-Dollar je Euro.

Am europdischen Rentenmarkt standen neben der EZB-Zinspolitik das groRvo-
lumige Fiskalpaket der neu gewahlten Bundesregierung und die damit einher-
gehende Ausweitung der Verschuldung im Fokus. Das absehbar héhere Ange-
bot an neuen Staatsanleihen fiihrte zu einem moderaten Anstieg bei den Ren-
diten langlaufender Staatsanleihen. Fiir die Effektivverzinsung der 10-jahrigen
Bundesanleihen resultierte ein Anstieg um 46 Basispunkte auf 2,82 %. Am US-

Riickblick

Befliigelte Mdrkte trotz
politisch unruhiger Zeiten
— US-Dollar unter Druck

Weltwirtschaft erweist
sich erneut als wider-
standsfdhig

Verschuldung im Fokus -
Moderater Anstieg lang-
laufender Bundesanlei-
hen — Fallende Renditen
bei den US-Pendants



Riickblick

KlI-Fantasie und Zinssen-
kungen sorgten fiir stei-
gende Aktienkurse — Gold
in neuen Héhen

2026: Komplexes Wirt-
schaftsumfeld - expan-
sive Fiskalpolitik und tief-
greifende  Strukturwan-
del-Trends
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Anleihemarkt lieR die Kombination aus wirtschaftlichen Unsicherheitsfaktoren,
einem schwdcheren Arbeitsmarkt und die Erwartung weiterer Zinssenkungen
der Fed die Rendite der 10-jdhrigen US-Pendants hingegen um 0,43 %-Punkte
auf 4,14 % fallen. Der deutsche Rentenindex (RexP), der die Wertentwicklung
deutscher Staatsanleihen misst, verzeichnete ein Plus von 1,4 %. Fiir europdi-
sche Unternehmensanleihen fiel der Zuwachs mit 0,6 % etwas schwacher aus.

Die Aktienmaérkte lieRen sich von den Unsicherheitsfaktoren weniger beeindru-
cken und konnten, getrieben von sinkenden Leitzinsen und der fortwdhrenden
Kl-Fantasie, erneut um teils zweistellige Prozentbetrage wachsen. Wahrend Eu-
ropa zu Jahresbeginn die Nase vorn hatte, startete nach dem Liberation-Day-
Schock der US-Aktienmarkt durch. Dax und Euro Stoxx 50 legten 23,0 bzw.
21,2 % zu. Der S&P 500 Composite und der Weltindex der Standardbérsen stie-
gen, in Euro gerechnet, aufgrund der ausgepragten Dollar-Schwache um ,,nur*
3,5 bzw. 6,8 %. Der Gewinner des vergangenen Jahres war jedoch, wie auch
schon im Jahr zuvor, Gold. U. a. Zentralbankaktivitaten, politische Unsicherhei-
ten sowie das sinkende Vertrauen in den US-Dollar hoben das Edelmetall in
neue Hohen - zu Buche stand ein Zuwachs von ca. 65 % auf Dollar-Basis und
ca. 45 % in Euro. Der Olpreis biiBte unterdessen durch eine Ausdehnung des
Angebots per saldo circa 28 % ein.

B. Der Blick nach vorn

I. Das grofe Bild

Konsensprognosen'
2026

BIP-Wachstum®*
Deutschland 1,9 -0,7 -0,5
Euroraum 3,7 0,6 0,9
USA 2,5
Japan 0,9
Inflation*

0,2
1,3

ORrR KRR
o NRR

Deutschland 6,9 6,0 2.3 2,2 2,0
Euroraum 8,4 5.4 2.4 2,1 1,8
USA 8,0 4,1 3,0 2,8 2,7
Japan 2,5 3,2 2,3 3,1 1,8

1Quelle: Consensus Economics *Veranderung ggu Vj.

Das makroékonomische Umfeld des Jahres 2026 ist von einer ungewéhnlich
dichten Uberlagerung kurzfristiger Krisenfolgen und langfristiger Struktur-
trends gepragt. Expansive Fiskalpolitik trifft auf vier dominante Transformati-
onskrafte — Digitalisierung, demografischer Wandel, Dekarbonisierung und
Deglobalisierung —, die Politik, Unternehmen und Kapitalmarkte gleichermaRen
unter Anpassungsdruck setzen. Die staatlichen Ausgaben wurden in vielen
Volkswirtschaften massiv ausgeweitet, um die 6konomischen und sozialen Fol-
gen der Pandemie, geopolitische Spannungen sowie die Kosten der 6kologi-
schen und technologischen Transformation abzufedern. In der Folge sind die
offentlichen Schuldenstande in den meisten Industrieldandern auf historisch
hohe Niveaus gestiegen, wahrend die reale Wachstumsdynamik nur verhalten
zuriickkehrt und die Zinslast spiirbar zugenommen hat. Damit entsteht eine
komplexe Gemengelage: Die notwendige Transformation verlangt hohe Zu-
kunftsinvestitionen, zugleich schrénkt die gestiegene Schulden- und Zinslast
den fiskalischen Spielraum zunehmend ein.
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Vor diesem Hintergrund riicken Schuldentragfdahigkeit und die institutionelle
Robustheit 6ffentlicher Haushalte deutlich starker in den Mittelpunkt 6konomi-
scher Analysen und wirtschaftspolitischer Debatten. Viele Staaten habenin den
vergangenen Jahren Uber ihre strukturellen Einnahmemdoglichkeiten hinaus
gelebt — nicht nur aus Griinden akuter Krisenbewadltigung, sondern auch auf-
grund politischer Kurzfristorientierung, wachsender gesellschaftlicher An-
spruchshaltung und unzureichender Konsolidierungsanstrengungen. Die ho-
hen Defizite sind damit nur zum Teil Resultat auBergewdhnlicher externer
Schocks; sie spiegeln ebenso eine dauerhaft angelegte Ausgabenexpansion in
Bereichen wie soziale Sicherung, Infrastruktur, Verteidigung und Klimaschutz
wider.

Dies gilt zunehmend auch fiir Deutschland: Zwar liegt die Schuldenstandsquote
mit rund zwei Dritteln des Bruttoinlandsprodukts noch unter den Werten ande-
rer grolRer Industriestaaten, doch die geplante Neuverschuldung und die Nut-
zung umfangreicher Sondervermdgen signalisieren eine strukturelle Verschie-
bung hin zu dauerhaft hoheren Schuldenstandsquoten. Prognosen legen bis
zum Jahr 2035 einen Schuldenstand in Relation zum BIP von fast 90 % nahe.
Die damit verbundene intergenerationelle Lastverschiebung wird angesichts
alternder Bevdlkerung und schrumpfender Erwerbsbasis zu einem zentralen Ri-
siko fuir Tragfahigkeit und Bonitat.

Neuverschuldung und Schuldenstandsquote bis 2036
(in Mrd. Euro bzw. % des BIP)
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Quelle: Eigene Berechnung in Anlehnung an Lucke, B. & Meyer, D. (2025), S. 532.

Ahnliche, teilweise noch zugespitztere Muster finden sich in anderen fithrenden
Volkswirtschaften.! In den USA resultiert die sehr hohe 6ffentliche Verschul-
dung aus jahrzehntelangen strukturellen Defiziten, die sich aus einer Kombina-
tion von Steuersenkungen, steigenden Sozialausgaben und hohen Verteidi-
gungsbudgets speisen und nur noch begrenzt mit konjunkturellen Sonderlagen
erklarbar sind. In Japan ist die Schuldenquote bereits seit Jahren auf einem au-
Rergewdhnlich hohen Niveau verfestigt — als Ergebnis wiederholter Konjunk-
turprogramme zur Bekdampfung von Wachstumsschwéache und Deflation sowie
einer eng verflochtenen Beziehung zwischen Staat, Zentralbank und heimi-
schem Anleihemarkt.

! Deminteressierten Leser empfehlen wir zu diesem Thema unsere zwei Sonderberichte ,Staats-
verschuldung — Die Ruhe vor dem Sturm®, Teil 1 USA und Teil 2 Europa. lhr Berater stellt Ihnen
diese gerne zur Verfligung.

Das grof3e Bild

Nachhaltige Finanzie-
rung und flexible Haus-
halte im Fokus

Deutschlands Schulden-
quote steigt 2026 auf
66 % - Dieser Trend ist
nicht tempordrer Natur,
sondern setzt sich in den
kommenden Jahren
wahrscheinlich fort

Wachsende Schuldenlast
in fast allen grofien west-
lichen Volkswirtschaften


https://www.google.de/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjDjtSFwo-RAxXxSPEDHV17FRQQFnoECBcQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.hsu-hh.de%2Fordnung%2Fwp-content%2Fuploads%2Fsites%2F549%2F2025%2F06%2FLucke-u.-Meyer-2025-Schuldenbremse-GG-Aenderung-Infra-Verteidigung-Nachhaltigkeit_ZfgK_2025-11_DSD-mit-Lit.verz_.pdf&usg=AOvVaw1EktXm6ErlgMVZdbFFvUOl&opi=89978449

Das grof3e Bild

Fiskalische Dominanz:
Zentralbanken werden zu
systemischen Stiitzpfei-
lern der Staatsfinanzen

In den USA ist die Gefahr
direkter politischer Ein-
flussnahme auf die Fed
besonders hoch
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Staatsverschuldung ausgewahlter Lander
(in % des nominellen BIP)
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Quelle: LSEG Datastream

Parallel zur Transformation der makrodkonomischen Rahmenbedingungen hat
sich auch das institutionelle Verhaltnis zwischen Fiskal- und Geldpolitik grund-
legend verdndert. Zentralbanken agieren heute nicht mehr nur als Hiter der
Preisstabilitdt, sondern sind zu integralen Bestandteilen staatlicher Finanzie-
rungsstrategien geworden. Programme zum grof3volumigen Anleihekauf, tem-
pordre Eingriffe in die Zinsstruktur sowie eine flexiblere Auslegung des Inflati-
onsziels gehdren in den groBRen Wahrungsraumen inzwischen zum etablierten
Instrumentarium, um Refinanzierungskosten zu senken, Marktspannungen zu
dampfen und fiskalische Anpassungsprozesse abzufedern.

Kriterium

Fiskalische Risiken

Politischer Druck

Marktstruktur

Mandat

Einschatzung von In-
vestmenthdusern

USA/Federal Reserve

Extrem (Rekorddefizite, Zinsde-
ckel dringlich)

Sehr hoch

Liquiditat im Markt fiir US-
Staatsanleihen unterliegt star-
ken Schwankungen mit entspre-
chenden weltweiten Auswirkun-
gen auf Finanzmarkte

Flexibel, aktuell gefahrdet

Tempordre SZSK denkbar, aber
risikotrachtig

Euroraum/EZB

Hoch, aber Heterogenitét er-
schwert Steuerung der Zins-
strukturkurve (SZSK)

Eher gering, konsensorientiertes

Mandat

Zersplitterter Rentenmarkt, er-
hohtes Fragmentierungsrisiko?

Striktes Preisstabilitdtsmandat,
eingeschrankter Spielraum

Gezielte Programme mdéglich,
generelle SZKS unwahrscheinlich

Szenarien und Wahrscheinlichkeitsbewertung einer aktiven Beeinflussung der Zinsstruktur durch
die US- und Euroland-Notenbank

Besonders ausgeprdgt ist der politische Einfluss auf die Notenbankpolitik in
den USA, wo der Erwartungsdruck auf die Federal Reserve zunehmend geldpo-
litische Entscheidungen préagt. Instrumente zur Begrenzung langfristiger Zin-
sen, einst als japanische Besonderheit betrachtet, werden dort inzwischen als

2 Risiko, dass geldpolitische MaBnahmen —-insbesondere Zinssatzanderungen oder Anleihekdufe
durch Zentralbanken — nicht gleichm&Rig und wirksam auf die Renditen aller Staatsanleihen im
gesamten Wahrungsraum tibertragen werden.
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realistische Option diskutiert. Im Euroraum gestaltet sich das Zusammenspiel
komplexer: Die Europdische Zentralbank muss Preisstabilitat, finanzielle Stabi-
litdt und die fiskalische Heterogenitat der Mitgliedstaaten zugleich beriicksich-
tigen. Diese Spannungsfelder erschweren eine einheitliche Zinssteuerung und
erhohenin Stressphasen die Wahrscheinlichkeit gezielter, landerspezifisch mo-
tivierter Interventionen.

Diese fiskalischen und geldpolitischen Weichenstellungen verdndern grundle-
gend die Erwartungen an die Kapitalmarkte. Die klassische Preissignalfunktion
der Zinskurve wird durch anhaltende Eingriffe, lbermaRige Liquiditat und die
Verwischung institutioneller Grenzen zunehmend verfalscht. Investoren entzie-
hen sich langsam, aber bestidndig dieser Entwicklung, indem sie alternative
Wahrungs- und Sachwertstrategien verfolgen, um sich gegen eine schleichende
finanzielle Repression, negative Realzinsen und steigende Risikoaufschldge
auf klassische Staatsanleihen abzusichern.

Erschwerend kommt hinzu, dass sich im Zuge globaler Transformationspro-
zesse und umfassender Strukturveranderungen die Grundlagen und Regeln der
internationalen Wirtschaftsordnung verschieben. Dieser dynamische Anpas-
sungsprozess wird malRgeblich durch technologische Innovation, neue geopo-
litische Rahmenbedingungen und wachsende Fragmentierung im Welthandel
gepragt. Besonders die Vereinigten Staaten forcieren die Revision etablierter
Regeln mit protektionistischen MaRnahmen und neuen Zgllen.

Durchschnittlicher Zollsatz auf Importe in die USA
(in %)
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Quelle: statista, US International Trade Commission; US Census Bureau; Tax Foundation

Traditionell etablierte Normen, Institutionen und Kooperationsstrukturen, die
langfristig Stabilitat im Welthandel gewdhrleisteten, geraten zunehmend unter
Druck. Neue Akteure, alternative Allianzen und verdnderte Handelsmuster for-
dern die bestehende Ordnung heraus. Technologische Umbriiche, Re-Regiona-
lisierung von Lieferketten und verstarkte Zélle fiihren zu einer grundlegenden
Revision der Regeln fiir den internationalen Austausch von Giitern, Dienstleis-
tungen und Kapital.

Das grof3e Bild

Institutionelle  Grenzen
verwischen: Massive Li-
quiditdtsversorgung und
Eingriffe der Notenban-
ken in das Marktgesche-
hen schwddchen klassi-
sche Preissignalfunktion
der Zinskurve

Technologischer Wandel,
Geopolitik und
US-Protektionismus trei-
ben Neujustierung der
Weltwirtschaftsordnung
voran

Neue Allianzen und Pro-
tektionismus hebeln alte
Handelsregeln aus



Konjunktur

Handelsbarrieren schwd-
chen Produktivitdt und Ef-
fizienz der Weltwirtschaft

Handelskonflikte und
restriktive Politik brem-
sen die US-Konjunktur -
KlI-Investitionsboom und
damit einhergehende
Vermégenseffekte verhin-
dern  deutlichen  Ab-
schwung

US-Geldpolitik im Polit-
Stress

Geldpolitische  Impulse
lassen Hypothekenzinsen
Richtung 6 % sinken -
Leichte  Stimmungsauf-
hellung am Immobilien-
markt
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Il. Konjunktur

Die jlingsten US-Zollerhhungen wirken dabei als negativer Angebotsschock,
der internationale Wertschopfungsketten belastet, Produktionskosten erhght
und die Effizienz der globalen Arbeitsteilung mindert, insbesondere in stark
verflochtenen Branchen wie der Automobil- und Elektronikindustrie.

In den USA schldgt sich diese Gemengelage in einem im Vergleich zum Jahr
2024 flacheren Wachstumspfad nieder. Nach einem kraftigen Vorjahresplus
von 2,8 % verlangsamt sich die Expansion 2025 auf eine GréRenordnung von
rund 1,5 bis 2 %, wobei die restriktivere Einwanderungspolitik das Arbeitskraf-
teangebot begrenzt und das langfristige Potenzialwachstum absenkt. Dem
steht ein ausgepragter Investitionsboom im Bereich Kiinstliche Intelligenz ge-
geniiber: Hohe Ausgaben fiir Rechenzentren, digitale Infrastruktur und Ki-
Anwendungen stiitzen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, steigern Gewinn-
erwartungen und erzeugen Vermdgenseffekte Giber die Kapitalmarkte, die den
privaten Konsum stabilisieren. Damit gelingt es bislang, die Konjunktur auf ei-
nem abgeschwdchten, aber positiven Wachstumspfad zu halten.

Die Geldpolitik tragt in den USA zusétzlich zur Stabilisierung bei, befindet sich
aber in einem schwierigen Spannungsfeld. Trotz einer Inflationsrate oberhalb
des 2-Prozent-Ziels hat die US-Notenbank die Leitzinsen seit Mitte 2024 suk-
zessive gesenkt und fiir 2026 werden weitere Zinssenkungen erwartet, um Kon-
junkturrisiken abzufedern und die finanzielle Belastung hoch verschuldeter 6f-
fentlicher und privater Haushalte zu begrenzen. Diese Lockerungen wirken je-
doch mit zeitlicher Verz6gerung und werden durch die bremsenden Effekte der
Zollpolitik teilweise neutralisiert.

US-Iimmobilienmarkt
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Erste vorsichtige, positive Signale durch die geldpolitischen Impulse sind der-
zeit am Immobilienmarkt erkennbar (siehe voranstehende Grafik): Die durch-
schnittlichen langfristigen Hypothekenzinsen haben sich von ihrem Zinsgipfel
nach unten entfernt und bewegen sich in Richtung der psychologisch wichti-
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gen 6-%-Marke. Dies lindert den durch hdhere Zinsen ausgeldsten , Affordabi-
lity-Schock“3 zwar nur graduell, sorgt aber fiir eine bessere Stimmung im Bau-
sektor. So deuten Indikatoren wie der NAHB-Index auf eine leichte Stimmungs-
aufhellung im Immobilienmarkt hin. Zudem sollten die aktuell diskutierten In-
strumente, etwa sehr langfristige (bis zu 50-jahrige) Hypotheken, die Nachfrage
am Wohnimmobilienmarkt stabilisieren. Fiir 2026 ist daher mit einer modera-
ten Erholung der Bauaktivitat und einem gewissen positiven Beitrag des Woh-
nungsbaus zur Konjunktur zu rechnen.

Die Fiskalpolitik bleibt in den USA klar expansiv ausgerichtet. Ein hohes Staats-
defizit von lber 6 % des BIP stabilisiert kurzfristig Nachfrage und Beschéfti-
gung, verfestigt jedoch zugleich eine steigende Schulden- und Zinslast. Mittel-
fristig drohen dadurch die fiskalischen Spielrdume zu erodieren; zunehmende
Zweifel an der Schuldentragfahigkeit kdnnen sich in hoheren Risikoaufschlagen
auf Staatsanleihen, erhohter Wechselkursvolatilitat und einer empfindlicheren
Reaktion der Finanzmaérkte auf politische Schocks niederschlagen. In der
Summe ergibt sich fiir 2026 ein Bild moderaten, aber fragilen Wachstums: Die
Kombination aus Kl-Investitionen, geldpolitischer Lockerung und robustem
Konsum der wohlhabenderen Bevolkerung trifft auf dampfende Faktoren wie
Zollpolitik, Migrationsbeschrankungen und strukturelle Unsicherheit, wahrend
die Inflation voraussichtlich iber dem Zielwert der Notenbank verharrt. Das re-
ale BIP der USA sollte 2026 mit 1,5 bis 2,0 % wachsen.

Der Preisauftrieb wird in den kommenden Jahren durch Zollpolitik, Energie-
preise und den KI-Boom geprdgt. Unternehmen geben die durch Zélle erhéhten
Kosten zégerlich, aber zunehmend an die Endkunden weiter. Besonders im-
portintensive Konsumgiiter verzeichnen deutlich héhere Preissteigerungsra-
ten. Der KI-Boom steigert zudem den Strombedarf und damit die Energiekos-
ten. Die Riickkehr der Inflationsrate auf das Zielniveau der Notenbank wird
dadurch erschwert — Prognosen gehen fiir 2026 von durchschnittlichen Raten
zwischen 2,7 und 3,2 % aus. Dauerhaft hohe Defizite und strukturelle Eingriffe
erhdhen die Inflation weiter, wahrend das Wachstum vor allem fiskalisch gedopt
ist. Steigende staatliche Ausgaben und anhaltend hohe Defizite in den USA wir-
ken in diesem Umfeld tendenziell zusatzlich inflationstreibend, weil sie die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage hoch halten, wahrend Angebotsengpésse durch
Zo6lle und hohere Energiekosten die Produktionskapazitdten begrenzen.

Im Euroraum hat sich die Konjunktur nach mehreren Krisenjahren zwar spiirbar
stabilisiert, bleibt aber verhalten und von erheblichen Unterschieden zwischen
den Mitgliedstaaten geprdgt. Dienstleistungssektor und Arbeitsmarkt erweisen
sich als zentrale Stiitzen der Erholung: Steigende Realeinkommen, riickldufige
Inflation und eine nach wie vor niedrige Arbeitslosigkeit starken den privaten
Konsum, wdahrend Unternehmen angesichts des Fachkrdftemangels Personal
halten, auch wenn die Kapazitaten eher unterausgelastet sind. Dies stiitzt kurz-
fristig Einkommen und Nachfrage, erhdht aber mittelfristig den Druck zu Pro-
duktivitatsgewinnen durch Digitalisierung, Automatisierung und Prozessinno-
vationen, um Lohnstiickkosten im internationalen Wettbewerb beherrschbar zu
halten.

3 Ein,Affordability-Schock“ bezeichnet einen pl6tzlichen, massiven Riickgang der Erschwinglich-
keit von bspw. Wohnraum aber auch anderer Guter fiir breite Teile der Bevilkerung. Er entsteht,
wenn die Kosten (z. B. durch steigende Zinsen, Preise oder Nachfragestau) unerwartet schneller
wachsen als Einkommen oder Vermégen, sodass sich viele Menschen Immobilien und andere
Guter kaum noch leisten kdnnen.

Konjunktur

Stark expansive Fiskalpo-
litik federt Konjunkturrisi-
ken zwar ab, die Schul-
denspirale gefihrdet je-
doch langfristige Stabili-
tat

Inflation bleibt (iber dem
Ziel

Konjunktur hat sich 2025
im Euroraum stabilisiert



Konjunktur

Offentliche und private
Investitionen liefern posi-
tive Wachstumsbeitrége

Euroraum 2026: Modera-
tes, aber widerstandsfd-
higes Wachstum - Infla-
tion bleibt in der Nédhe der
Zielmarke der EZB

Staatliche Investitionen
und steigende Realléhne
als Wachstumstreiber fiir
Deutschlands Erholung
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BIP-Wachstum
(Veranderung ggu. Vj.,
2025 und 2026 Prognosen Consensus Economics)
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Die Investitionstatigkeit im Euroraum verlagert sich zunehmend in Richtung
immaterieller Vermdgenswerte. Niedrigere Leitzinsen nach den Zinssenkungen
der EZB seit 2024 verbessern die Finanzierungskonditionen, insbesondere fiir
Unternehmensinvestitionen in Kl, Software und digitale Infrastrukturen. Dage-
gen bleiben klassische Sachinvestitionen in der Industrie, etwa in neue Produk-
tionsanlagen, von Unsicherheit iber Nachfrageperspektiven, Energiepreise
und regulatorische Rahmenbedingungen gebremst. Staatliche Investitionspro-
gramme in Infrastruktur, Digitalisierung und Verteidigung wirken dagegen
stlitzend, auch wenn der Impuls der ,Next Generation EU“-Mittel in Stideuropa
allmdhlich an Intensitat verliert.

Auf der aulRenwirtschaftlichen Seite bleibt die Lage fiir den Euroraum ange-
spannt. US-Zélle beschneiden wichtige Absatzmarkte, insbesondere fiir die ex-
portorientierten Kernbranchen Maschinenbau, Fahrzeugindustrie und Chemie.
Gleichzeitig verschérfen der Preis- und Technologiewettbewerb aus China so-
wie Phasen einer tempordren Euro-Aufwertung den Druck auf die Wettbewerbs-
fahigkeit europdischer Exporteure. Der AulRenbeitrag diirfte 2026 damit kaum
positive Impulse fiir das Wachstum liefern. Vor diesem Hintergrund zeichnet
sich fiir den Euroraum insgesamt ein Szenario moderaten, aber widerstandsfa-
higen Wachstums ab, bei dem das reale BIP mit rund 1,0 bis 1,5 % zulegt. Die
Inflation sollte dabeiim Durchschnitt — dhnlich wie 2025 - 2026 knapp oberhalb
des EZB-Ziels verharren, getrieben vor allem von dienstleistungsnahen und
lohnintensiven Bereichen. Erfreulich istin diesem Kontext hervorzuheben, dass
die langerfristigen Inflationserwartungen trotz strukturell bedingten Druck in
der Inflationspipeline nahe am EZB-Ziel verankert sind und sich das Lohnwachs-
tum in nachster Zeit kompatibler mit dem EZB-Inflationsziel zeigen diirfte.

Fiir Deutschland ergibt sich innerhalb dieses Rahmens ein spezifisch ambiva-
lentes Bild. Nach einer langeren Phase der Stagnation deutet sich 2026 eine
konjunkturelle Erholung an, die jedoch stark von fiskalischen Impulsen und
dem binnenwirtschaftlichen Umfeld abhdngt. Umfangreiche staatliche Ausga-
benprogramme, die temporare Aufweichung der Schuldenbremse und Sonder-
vermdgen fir Infrastruktur sowie Verteidigung schaffen zusatzliche Nachfrage
und geben vor allem dem Bau- und Dienstleistungssektor sowie bestimmten
Industrie- und Transformationsprojekten Riickenwind. Gleichzeitig sorgen stei-
gende Reallohne und eine im Vergleich zu den Vorjahren deutlich moderatere
Inflation dafiir, dass die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben ausweiten
kdénnen.
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Gleichwohl zeigen sich in der deutschen Volkswirtschaft strukturelle Bremsfak-
toren, die eine kraftige, selbsttragende Erholung erschweren. Hohe Energie-
preise im internationalen Vergleich, ein angespanntes Fachkrdfteangebot,
komplexe biirokratische Verfahren und Unsicherheit liber die industrie- und
energiepolitische Ausrichtung belasten insbesondere die Investitionsneigung
im produzierenden Gewerbe. Hinzu kommt, dass ein Teil der 6ffentlichen Inves-
titionsoffensive weniger als echter Zusatzimpuls wirkt, sondern eher als ,Ver-
schiebebahnhof“im Haushalt: Mittel aus Sondervermégen ersetzen hdufig Aus-
gaben, die sonst im Kernhaushalt veranschlagt worden wédren, ohne das ge-
samtwirtschaftliche Investitionsniveau dauerhaft und deutlich anzuheben.

Die auRenwirtschaftliche Flanke bleibt fiir Deutschland ebenfalls eine Schwach-
stelle. Die exportorientierte Industrie leidet unter den US-Zéllen, einer ge-
dampften Nachfrage aus wichtigen Absatzmarkten und dem verschérften glo-
balen Wettbewerb, insbesondere aus China. Wahrend der Handel innerhalb Eu-
ropas einen Teil der EinbulRen kompensiert, reichen diese Effekte nicht aus, um
an die friiheren aulRenwirtschaftlichen Wachstumsbeitrage anzukniipfen. In der
Gesamtbetrachtung spricht dies — dhnlich wie in den USA —fiir ein Szenario mo-
deraten, aber anfdlligen Wachstums: Fiir 2026 erscheint ein reales BIP-Plus
Deutschlands im Korridor von etwa 0,7 bis 1,2 % plausibel, bei einer Inflations-
rate, die im Jahresdurchschnitt leicht tiber 2 % liegt und damit in der Ndhe des
EZB-Ziels verharrt. Damit bleibt die deutsche Konjunktur erholungsfahig, aber
strukturell verletzlich - und auf konsequente Reformen angewiesen, um ihr
langfristiges Wachstumspotenzial auszubauen.

Werfen wir noch einen kurzen Blick auf die Schwellenlander. Die wirtschaftliche
Entwicklung dieser Landergruppe bleibt heterogen, insgesamt zeichnet sich fiir
2026 jedoch ab, dass sie auf einem moderaten, aber tragfahigen Wachstums-
pfad bleibt. Die protektionistische US-Handelspolitik bleibt ein zentraler Risi-
kofaktor, da hohere Z6lle und neue Handelsbarrieren die Exportaussichten vie-
ler Emerging Markets eintriiben und Investitionsentscheidungen verzégern
kdénnen.

Die chinesische Volkswirtschaft diirfte weiter wachsen, allerdings mit nachlas-
sendem Tempo, weil eine schwache Binnennachfrage und ungel6ste Probleme
im Immobiliensektor belasten. Das Land versucht, die konjunkturellen Risiken
zu begrenzen, indem es seine Exporte stdrker auf andere Regionen und Pro-
duktsegmente verlagert, sodass Riickgange im US-Geschaft teilweise durch zu-
sdtzliche Nachfrage aus Asien, Europa und den Schwellenldndern ausgeglichen
werden kénnen.

Indien bleibt ein zentraler Wachstumsmotor unter den Schwellenlandern, ge-
tragen von einem dynamischen Binnenmarkt, einer jungen Bevdlkerung und ei-
ner fiir die Historie des Landes giinstigere Inflationsentwicklung. US-Zélle er-
hohen zwar die auRenwirtschaftliche Unsicherheit, doch die geringe Export-
quote Indiens begrenzt die direkten negativen Effekte. Anhaltende Unsicher-
heit und giinstigere Inflationsperspektiven lassen Spielraum fiir weitere mode-
rate geldpolitische Lockerungen.

In Brasilien iiberwiegen hingegen die Abwaértsrisiken, da hohe Leitzinsen, poli-
tische Unsicherheit vor den Wahlen 2026 und nur zdh sinkende Inflationsraten
die Investitionsbereitschaft bremsen. Trotz eines robusten Arbeitsmarktes und
leicht stiitzenden privaten Konsums spricht viel fir eine weitere Abschwdachung
der wirtschaftlichen Dynamik, zumal strukturelle Reformen vorerst wenig wahr-
scheinlich sind.

Konjunktur

Reformstau statt Investi-
tionsschub: Strukturprob-
leme und Schattenhaus-
halte bremsen Deutsch-
lands Aufschwung

Aufien schwach, innen
verwundbar: Zélle und
China-Druck bremsen

Deutschlands Exportmo-
tor — Reformen dringend
nétig

Schwellenldnder 2026:
Moderates Wachstum,
US-Protektionismus
bleibt ein entscheidendes
Risiko

China 2026: Wachstums-
verlangsamung, aber ver-
stédrkte Export-Diversifi-
zierung zur Risikomini-
mierung

Indien 2026: Dynami-
sches Wachstum, geringe
Exportabhdngigkeit
dampft  US-Zoll-Risiko,
moderate geldpolitische
Lockerung mdéglich

Brasilien 2026: Hohe Zin-
sen, politische Unsicher-
heit und nur langsame
Entspannung an der In-
flationsfront bremsen das
Wachstum
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Ill. Zinsen

1. Geldmadrkte

Die US-Notenbank agiert derzeit in einem Spannungsfeld aus zunehmendem
politischen Druck aus dem WeilRen Haus und wachsender Skepsis an den Fi-
nanzmdrkten, die eine schleichende Erosion ihrer Unabhdngigkeit befiirchten
lassen. Es stellt sich die Frage, inwieweit US-Prdsident Donald Trump tber Per-
sonalentscheidungen und 6ffentliche Interventionen Einfluss auf die Zinsent-
scheidungen der Federal Reserve nehmen kann - nicht zuletzt mit Blick auf die
anstehende Neubesetzung des Fed-Vorsitzes im Mai 2026. Vor diesem Hinter-
grund beobachten Marktteilnehmer sehr genau, ob die Fed ihre Beschliisse wei-
terhin strikt daten- und mandatsorientiert trifft oder ob kurzfristige politische
Erwdgungen starker in den Vordergrund riicken.

Damit gewinnt die Frage nach dem weiteren geldpolitischen Kurs der US-
Notenbank zusétzliche Brisanz. Eine politisierte Geldpolitik, die die Leitzinsen
dauerhaft kiinstlich niedrig hélt, kénnte zwar in einer Phase rasant steigender
US-Schuldenquoten und wachsender Zinslast kurzfristig helfen, die Refinanzie-
rungskosten des Staates zu begrenzen und fiskalische Schocks zu dampfen.
Mittel- bis langfristig wiirde sie jedoch die Tragfahigkeitsprobleme der 6ffent-
lichen Finanzen eher iiberdecken als 16sen und zugleich neue Risiken fiir Preis-
stabilitdt schaffen und das Vertrauen der Finanzmarkte unterminieren. Damit
wdren jedoch erhebliche Glaubwiirdigkeitsverluste und eine Erosion institutio-
neller Unabhangigkeit verbunden, die sich nicht ohne Weiteres riickgangig ma-
chen lielRen. Eine staatlich forcierte und motivierte Preisbildung der Zinsen
schwacht marktwirtschaftliche Allokationsmechanismen, erh6ht das Risiko von
Fehlanreizen und unterminiert international das Vertrauen in Wahrungsraum
und Assetqualitdt. Ein liber 1angere Zeitrdume kiinstlich niedrig gehaltenes
Zinsniveau férdert zudem héhere Inflationserwartungen, negative Realrenditen
und in der Folge Kapitalabfliisse, insbesondere seitens internationaler Investo-
ren. Die Erfahrung mit der Bank of Japan zeigt zudem, dass eine spatere geld-
politische Normalisierung politisch schwierig und 6konomisch kostspielig ist,
etwa in Form einer massiv aufgebldhten Zentralbankbilanz, langfristigen Wech-
selkursverwerfungen und wachstumshemmenden Nebenwirkungen.

Auch wenn die Fed auf absehbare Zeit unter groRerem politischen Druck agie-
ren diirfte als vor Trump, bleibt ein abruptes, vollstandiges ,Verlieren der Un-
abhangigkeit“ aus heutiger Sicht entsprechend unserer Einschdtzung ein eher
unwahrscheinliches Extremszenario. Vorrangig zu gewichten sind weiterhin die
Bewahrung des Vertrauens in Marktmechanismen, die Vermeidung einer finan-
ziellen Repression sowie die Aufrechterhaltung einer flexiblen, glaubwiirdigen
geldpolitischen Steuerung als Voraussetzung fiir nachhaltigen Wohlstand,
Wadhrungsstabilitat und tragfahige Staatsfinanzen. Gleichwohl ist das Risiko ei-
ner schleichenden Erosion der Unabhdngigkeit der Fed real. Hinzu kommt, dass
die wirtschaftliche Ausgangslage fiir den geldpolitischen Kurs im Jahr 2026 an-
spruchsvollist: Die Inflation hat sich nach dem Ende des Disinflationstrends bei
rund 3 % und damit oberhalb des Inflationsziels der Fed verfestigt, wahrend
das Wachstum zwar nachldsst, aber weiterhin solide ausfdllt. Die US-Wirtschaft
profitiert nach wie vor von dynamischen Zukunftssektoren, etwa im Bereich
Kiinstliche Intelligenz, zeigt jedoch in traditionellen Branchen zunehmende Er-
midungserscheinungen. Vor diesem Hintergrund kann sich die US-Notenbank
weder eine aggressive Straffung noch stark fallende Leitzinsen leisten; vielmehr
dirfte sie in kleinen Schritten lockern und gleichzeitig zu verankern versuchen,
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dass das Zinsniveau strukturell h6her bleibt als in der Dekade nach der Finanz-
krise.

US-Inflationsraten

(jew. im Vgl. zum Vorjahr)
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In der Summe spricht vieles dafiir, dass sich ein geldpolitischer Kompromiss
herausbildet: Die Leitzinsen werden etappenweise gesenkt, verbleiben aber
deutlich tber fritheren Niedrigststanden. Die Protokolle zur Zinssenkung im
Dezember 2025 zeugen jedoch von einer gestiegenen Unsicherheit im Offen-
marktausschuss tiber den weiteren geldpolitischen Kurs, der wir mit einer wei-
teren Spanne in unseren Prognosen Rechnung tragen. Das obere Ende des Ziel-
bandes der Fed Funds Rate dirfte zur Jahresmitte 2026 im Bereich von 3,25 bis
3,75 % und zum Jahresende 2026 zwischen 3,00 und 3,50 % liegen.

Nicht gdnzlich auszuschlieen ist jedoch ein Risikoszenario, in dem US-
Prasident Donald Trump seinen Frontalangriff auf die Unabhangigkeit der Fe-
deral Reserve verstarkt fortsetzt: Durch permanente o6ffentliche Kritik, die ge-
zielte Ernennung geldpolitischer Tauben in seinem Sinne und die Drohung, un-
liebsame Notenbanker ,kaltzustellen®, konnte er die Mehrheitsverhdltnisse im
Fed-Board schrittweise zu seinen Gunsten verschieben. Spatestens mit dem
turnusgemafen Ausscheiden von US-Notenbank-Chef Jerome Powell im Mai
2026 bestiinde die Méglichkeit, dass ein Trump-loyaler Vorstand die Oberhand
gewinnt und die Fed zu deutlich aggressiveren Zinssenkungen drangt, als es
Fundamentaldaten und Inflationslage nahelegen. In einem solchen Risikosze-
nario wére bis zum Jahresende 2026 ein Riickgang der Fed Funds Rate in Rich-
tung 2 % denkbar — klar unterhalb des geschédtzten natiirlichen Zinses, mit
splrbarem konjunkturellen Stimulus, aber auch mit dem Risiko einer spateren
Inflations- und Vertrauensstrafe durch die Markte.

Im Vergleich dazu wirkt der zu erwartende geldpolitische Kurs der Europdi-
schen Zentralbank im Jahresverlauf 2026 nahezu langweilig. Die Hiirden fiir
eine politische Einflussnahme auf die Geldpolitik der EZB liegen hoch: Ihr insti-
tutionelles Design, diein den EU-Vertragen undin der geldpolitischen Strategie
verankerte vorrangige Verpflichtung zur Preisstabilitat sowie die ausgepragte
politische Heterogenitdt im Euroraum begrenzen den Spielraum fiir direkte po-
litische Interventionen erheblich.

Bereits seit Mitte 2025 tritt die EZB, was den Leitzins betrifft, auf der Stelle, und
entsprechend unserer Einschdtzung spricht vieles dafiir, dass im Jahresverlauf
2026 das aktuelle Leitzinsniveau (Einlagensatz 2 %) weiter Bestand hat, was
weitgehend mit dem aktuell an den Terminmarkten eingepreisten Niveau kor-
respondiert.

Zinsen
Geldmadrkte

2026: Sanfte Zinssenkun-
gen im begrenzten Um-

fang

Trump-Risikoszenario:
Politisch weichgekochte
Fed kénnte Leitzinsen in
Richtung 2 % driicken

Hiirden fiir politische Ein-
flussnahme auf die Geld-
politik der EZB sind deut-
lich héher als in den USA

EZB-Leitzins 2026 stabil
bei2 %
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Aus Futures abgeleitete EZB-Zinserwartungen

(Basis: LIFFE-3M Euribor Future)
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Fur ein stabiles Leitzinsniveau spricht zum einen, dass die Inflationsrate im Jah-
resverlauf 2026 um rund 2 % schwanken sollte, wéahrend sich die Kerninflation
dem EZB-Zielwert nur allmahlich anndhern diirfte. Ein deutlicher Riickgang der
Teuerung unter das Zielniveau erscheint vor diesem Hintergrund wenig wahr-
scheinlich. Dazu trégt auch bei, dass die erwartete Flut preisgiinstiger Waren-
importe aus China im Zuge der scharfen US-Zollpolitik bislang schwéacher aus-
fallt als urspriinglich befiirchtet.

Zum anderen verbessern sich schrittweise die Wachstumsperspektiven im Eu-
roraum. Steigende Realeinkommen bei gleichzeitig anhaltend niedriger Ar-
beitslosigkeit sollten positiv auf den privaten Konsum ausstrahlen; gleichzeitig
begiinstigt das niedrigere Zinsniveau die Unternehmens- und Wohnungsbau-
investitionen. Hinzu kommen steigende Staatsausgaben in vielen Eurostaaten,
die das Wachstum zusatzlich anschieben sollten. Vor diesem Hintergrund be-
steht derzeit weder ein klarer Anlass fiir Zinssenkungen noch fiir Zinserhéhun-
gen.

2. Rentenmadrkte

Sowohl in den USA als auch im Euroraum setzt sich 2026 der Ubergang von ei-
nem geldpolitisch dominierten zu einem fiskalisch geprdagten Kapitalmarktre-
gime fort. Die EZB und die US-Notenbank signalisieren, dass sie ihre Geldpolitik
2026 am neutralen Leitzins ausrichten wollen, wodurch der geldpolitische Rii-
ckenwind fiir sinkende Renditen begrenzt bleibt. Fiir die USA ist ein nominal
neutrales Niveau im Bereich von etwa 3,0 bis 3,5 % plausibel, fiir den Euroraum
ein Korridor von rund 1,75 bis 2,25 %. Zugleich steigt der staatliche Refinan-
zierungsbedarf deutlich, was die Sensitivitat der Markte gegeniiber Laufzeit-
und Risikopramien erhéht. Fiir die Tragfahigkeit 6ffentlicher Schuldenistin die-
sem Kontext das Verhaltnis zwischen Zinsniveau (r)und Wirtschaftswachstum
(g) entscheidend. Solange der Staat im Durchschnitt weniger Zinsen auf seine
Schulden zahlt, als die Wirtschaft nominal wachst, sinkt die Schuldenquote -
also der Schuldenstand im Verhéltnis zur Wirtschaftsleistung —auch dann, wenn
der Staat Haushaltsdefizite einfahrt. Dreht sich dieses Verhdltnisjedoch um und
die Zinsen liegen liber der Wachstumsrate, steigt die Schuldenquote automa-
tisch an. Dann sind Primédriiberschiisse — also Haushaltsiiberschiisse vor Zins-
zahlungen - notwendig, um die Schuldenquote zumindest zu stabilisieren.
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Empirische Arbeiten und aktuelle Projektionen zeigen, dass negative
(r — g)-Phasen in den vergangenen Jahren zwar haufiger auftraten, mit dem
Anstieg der Schuldenstdnde aber die Risiko- und Laufzeitpramien tendenziell
zunehmen und damit r — g in Richtung Null oder dariiber verschieben. Fiir die
USA deuten langfristige Haushaltsprojektionen darauf hin, dass die Phase klar
negativer (r — g)-Differenzen allmédhlich auslauft und ab den 2030er-Jahren
zunehmend positive Werte moglich werden. Fiir den Euroraum deutet sich zu-
mindest eine Anndherung von Zinsen und Wachstum an. Da die Primardefizite
ungeachtet dieser Konstellation hoch bleiben, diirfte der Markt zukiinftig ho-
here Laufzeit- und Risikopramien einfordern. Die USA und der Euroraum stehen
vor der Herausforderung, ihre Fiskalpolitik an diese neue Realitdt anzupassen.
Die Zeit der ,kostenlosen” Staatsverschuldung ist vorbei. Ohne strukturelle Re-
formen —fiskalische Regeln und Ausgabenprioritdten — droht eine Schuldenspi-
rale, die das Vertrauen in die fiskalische Nachhaltigkeit der USA und des Eu-
roraums beschdadigen kdnnte.

Zins vs. Wachstum
(Rendite 10-j. Staatsanleihen abzgl. nominales BIP-Wachstum)
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Fir die USA gehen wir davon aus, dass die Renditen 10-jahriger US-
Staatsanleihen zur Jahresmitte und zum Jahresende 2026 um etwa 25 bis 50
Basispunkte tiber dem aktuellen Niveau von rund 4 % liegen diirften, also grob
in einer Spanne von etwa 4,25 bis 4,50 %. Treiber sind eine schrittweise Anpas-
sung der Markterwartungen an ein hoheres strukturelles Zinsniveau angesichts
eines dauerhaft hoheren US-Haushaltsdefizits und die Notwendigkeit, ein gro-
Res Emissionsvolumen zu einer attraktiven Laufzeitpramie am Markt unterzu-
bringen. Dass die US-Notenbank ihre Bilanzreduktion beendet und fallige US-
Staatsanleihen wieder vollstdndig reinvestiert, nimmt zwar den Nettoabgabe-
druck der Fed vom Markt, andert aber nichts daran, dass ein gréRBerer Teil des
Angebots von privaten und ausldndischen Investoren absorbiert werden muss
— typischerweise gelingt dies nur zu héheren Risikopramien. Versuche, die Un-
abhdangigkeit der US-Notenbank politisch zu beschneiden, wirken als weitere
Katalysatoren fiir Inflations- und Glaubwiirdigkeitspramien. In unserem Ba-
sisszenario sollte eine solche Einflussnahme zwar begrenzt bleiben und sich
das fundamentale Umfeld vor allem in einem etwas héheren Niveau der Lang-
fristrenditen dulBern. In unserem Risikoszenario einer deutlich starker politi-
sierten, zu lockeren Geldpolitik konnten kurzlaufende Zinsen zwar tiefer fallen,
die Rendite 10-jahriger US-Staatspapiere aber tiber 4,5 in Richtung 5,0 % ten-
dieren, weil die Inflations- und Risikopramien steigen.

Zinsen
Rentenmdirkte

Schuldenlast driickt
(r — g)-Differenz sukzes-
sive in Richtung positives
Terrain

Die Rendite 10-jdhriger
US-Staatsanleihen sollte
im Jahresverlauf 2026 in
Richtung 4,25 bis 4,50 %
steigen
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Laufzeitsteuerung  wird
notwendig
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Vor diesem Hintergrund ist im Jahresverlauf 2026 eine steilere Renditestruk-
turkurve infolge hoherer Renditen beilangen Laufzeiten das wahrscheinlichste
Muster: Wahrend die kurzfristigen Zinsen mit den erwarteten Leitzinssenkun-
gen graduell zuriickgehen, steigen die Renditen langerer Laufzeiten moderat
an. Fur Anleger impliziert dies, dass Anleiheportfolios verstarkt auf die Steue-
rung des Durationsrisikos ausgerichtet werden sollten. Langlaufende US-
Treasuries bieten zwar héhere laufende Ertrage, sind aber empfindlicher ge-
geniiber weiteren Aufwartsbewegungen der langfristigen Realzinsen und der
Risikopramien.

Im Euroraum zeigt sich ein dhnliches, institutionell jedoch anders gerahmtes
Bild. Die Rendite 10-jdhriger deutscher Bundesanleihen diirfte 2026 graduell
anziehen, zur Jahresmitte in einer Spanne von etwa 2,60 bis 3,10 %, zum Jah-
resende in Richtung 2,75 bis 3,25 %. Mittelfristig etabliert sich damit ein Gra-
vitationsniveau der 10-jdhrigen Rendite um 3,0 %. Fiskalisch wirken héhere
Verteidigungs- und Infrastrukturinvestitionen sowie demografisch getriebene
Ausgabensteigerungen als Treiber fiir das deutsche Haushaltsdefizit und fir
eine verstarkte Emissionstatigkeit von Bundesanleihen. Damit wird die histo-
risch gewachsene Qualitatspramie deutscher Bundesanleihen relativiert, weil
sich die fiskalische Position Deutschlands gegeniiber anderen Landern des Eu-
roraums verschlechtert und sich die Zinsabstéande strukturell verengen. Dies
zeigt sich u. a. in einer Reduktion des Abstands zu den Renditen in Landern wie
Italien oder Spanien.

Renditeaufschldge
10-jahrige Staatspapiere auf deutsche Bundesanleihen
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Quelle: LSEG Datastream

Da der geldpolitische Riickenwind nachldsst, diirfte sich im Euroraum 2026 eine
steilere Renditestrukturkurve herausbilden. Der Einlagenzins wird voraussicht-
lichlanger bei rund 2 % verharren und das kurze Ende damit weitgehend stabil
halten. Am langen Ende hingegen fiihren der fortgesetzte Bilanzabbau der EZB,
einhergehend mit einer Erh6hung des frei handelbaren Staatsanleihebestands,
steigende staatliche Nettoemissionen und zunehmende Inflationsrisiken zu ei-
nem moderaten Renditeanstieg. Die absehbar weiter steigende Staatsverschul-
dung kdnnte diese Versteilungstendenz ab 2027 zusatzlich verstarken.

Fiir Anleger im Euroraum ergibt sich daraus ein klarer Handlungsrahmen:
Staatsanleihen bieten wieder leicht positive Realrenditen, sind jedoch kein Ga-
rant fiir substanzielle Kursgewinne. Mehr Flexibilitdt zwischen den Segmenten
und in der Laufzeitsteuerung wird notwendig.
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Fir Frankreich zeichnet sich z. B. ein weiteres Jahr erhdhter Risikoaufschlage
ab. Die angespannte Haushaltslage, ein langsamer Konsolidierungspfad und
wiederkehrende politische Spannungen sprechen fiir anhaltende Pramien ge-
geniiber deutschen Bundesanleihen, deren Hohe mit der Nachrichtenlage zu
Haushalt, Rating und Reformfortschritten deutlich schwanken kann. Solange
das Instrumentarium der EZB - etwa das Transmission Protection Instrument*
—im Hintergrund bleibt und nicht aktiviert wird, ist kein nachhaltiger Riickgang
der Risikoaufschldge zu erwarten. Taktisch sprechen Spreadausweitungsrisiken
bei franzésischen Anleihen fiir Vorsicht, ein Zahlungsausfall ist jedoch wenig
wahrscheinlich. Temporare Ausweitungen der Risikoaufschldge sind daher al-
lenfalls fiir risikotolerante Investoren als selektive Einstiegsgelegenheiten zu
verstehen, auch wenn wir solche Spreadausweitungen nicht als systemische
Briiche deuten wiirden. Fiir Italien und die tGibrigen Peripherielander pragt 2026
ein Spannungsfeld aus hoherem strukturellen Zinsniveau, steigenden Staats-
ausgaben und selektiv attraktiven Risikoaufschldgen das Bild. Die Risikoauf-
schldge liegen aus heutiger Sicht weiterhin deutlich unter fritheren Stressni-
veaus; bei etwas steigenden Renditen deutscher Bundesanleihen ist eher mit
moderat hoheren Renditen und leicht breiteren Spreads als mit einem Vertrau-
ensbruch zu rechnen. Fiir Anleger mit entsprechendem Risikoprofil sehen wir
daher Beimischungen von Staatspapieren von Peripherieldndern in Renten-
fonds unkritisch.

3. Unternehmensanleihen

Alles in allem sehen wir weiterhin fiir Euro-Unternehmensanleihen im Invest-
ment-Grade-Segment ein attraktives Chance-Risiko-Profil und empfehlen bei
entsprechender Risikoneigung eine Beimischung in einem gut diversifizierten
Portfolio. Investment-Grade-Emittenten haben sich in letzter Zeit durch eine
bemerkenswert niedrige Volatilitdt und eine robuste Renditeentwicklung aus-
gezeichnet. Auch wdhrend schwieriger Marktphasen, wie z. B. im April 2025,
zeigten gdngige Investment-Grade-Indizes fiir Euro-Unternehmensanleihen,
wie z. B. der iBoxx Euro Investment Grade Non-Financials oder der Bloomberg
Euro Aggregate Corporate |G Index, keine spiirbaren Performance-Einbul3en.

Auch das fundamentale Umfeld spielt Unternehmensanleihen zu. Die Anzahl
der Unternehmensinsolvenzen im Euroraum scheint sich auf einem héheren Ni-
veau einzupendeln und ihren Peak Uberschritten zu haben, zahlreiche Unter-
nehmen haben Sparprogramme aufgelegt, zudem sollte eine robustere Wirt-
schaftsentwicklung die Ertrags- und Liquiditatssituation der Unternehmen
stiitzen. Positiv sticht auch die anhaltend erfreuliche Entwicklung der Relation
von Rating-Upgrades zu Downgrades hervor. Die Quote der Bonitdtsaufwertun-
gen zu Bonitdtsherabstufungen stieg im dritten Quartal 2025 zum dritten Mal
in Folge an. Mit einem Verhaltnis von 1,8 zu 1 erreichte sie den hochsten Quar-
talswert der letzten beiden Jahre und die Ratingagenturen stuften das vierte
Jahr in Folge mehr europdische Unternehmen nach oben als nach unten. Be-
sonders erfreulich ist die Entwicklungim Investment-Grade-Bereich. In dieses

4 Das Transmission Protection Instrument (TPI) erlaubt der EZB unmittelbare Kdufe von Staats-
anleihen, sobald Renditeaufschldge aus Sicht der Notenbank nicht mehr durch Fundamental-
daten zu rechtfertigen sind.

Zinsen
Rentenmdirkte

Euro-Staatsanleihen au-
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Segment fielen zwei Drittel aller Aufwertungen. Unternehmen des Hochzins-
segments mussten hingegen den Lowenanteil der Herabstufungen verkraften —
etwa 75% aller Bonitdtsherabstufungen entfielen auf dieses Segment.

Es zeichnet sich ab, dass die Unternehmen die hohen Refinanzierungsvolumina
im Jahr 2026 - Prognosen sehen Emissionen von 330 bis 550 Mrd. Euro - vo-
raussichtlich vor allem dazu nutzen, die wahrend der Pandemie begebenen An-
leihen planmaRig zu ersetzen und deren Falligkeiten zu strecken, statt ihre Ver-
schuldung strukturell auszuweiten. Im Vordergrund steht damit eine Glattung
der Falligkeitsprofile, die Zinsrisiken reduziert und die Planbarkeit der Finan-
zierungsstrome verbessert.

Die Liquiditatssituation wird zusatzlich durch anziehende Cashflows, vorsich-
tige Investitionsplane und eine insgesamt zuriickhaltende Ausschiittungspoli-
tik gestiitzt, was den Bedarf an kurzfristiger Notfallfinanzierung verringert. Wei-
teren Riickenwind liefern fortschreitende De-Dollarisierungstendenzen sowie
stabile Zufliisse langfristig orientierter, preislich weniger sensibler Investoren,
die Euro-Unternehmensanleihen als relativen ,Sicherheitshafen“ innerhalb des
Kreditsegments nutzen.

Insgesamt erwarten wir einen leichten Anstieg der Risikoaufschldge, etwa im
Bereich von knapp einem Prozentpunkt iiber Bundesanleihen bei erstklassigen
Unternehmensanleihen bis Ende 2026, ohne dass dadurch das positive Ertrags-
bild grundsatzlich in Frage gestellt wird. Wir bevorzugen Investment-Grade-
Emittenten, insbesondere im unteren IG-Bereich, wo der Renditezuschlag ge-
geniiber erstklassigen Adressen deutlicher ausgepragt bleibt, ohne Hochzins-
risiken einzugehen.

Aktuell scheinen die Risiken beherrschbar, wir wollen aber nicht verschweigen,
dass sie zumindest latent sind. Eine schwédcher als erwartet ausfallende Kon-
junktur im Euroraum, geopolitische Spannungen oder unerwartete Stérungen
in benachbarten Kreditsegmenten kdnnten die Risikoaufschldage phasenweise
splirbar verbreitern. Fiir diese Szenarien ist eine ,,nlichterne” Risikosteuerung
entscheidend: Laufzeiten sollten nicht zu lang gewahlt werden, um die Ver-
wundbarkeit gegeniiber steigenden Realzinsen zu begrenzen; Emittentenqua-
litdt und Liquiditdt sind zu priorisieren. Unter diesen Bedingungen bietet das
Chance-Risiko-Profil von Euro-Unternehmensanleihen 2026 weiterhin einen
Uberzeugenden Gegenwert fiir Anleger, die Kreditrisiken bewusst und diszipli-
niert tragen wollen.

4. Schwellenldnder

Schwierige Zeiten fiir Anleihen aus den Schwellenldndern — so kdnnte man mei-
nen. Maues Wirtschaftswachstum, wachsende Verschuldung, hohe US-Zélle
und geopolitische Verwerfungen sind nur einige Faktoren, die symptomatisch
fur ein herausforderndes Umfeld sind. Dass sich Anleihen aus den Schwellen-
landern in einer solchen Gemengelage positiv hervortun, ist bemerkenswert.
Sowohl in lokaler als auch in Hartwdhrung begebene Anleihen erzielten im zu-
riickliegenden Kalenderjahr prozentual zweistellige Renditen. Zwar driickte die
Dollar-Schwédche das Anlageergebnis fiir in Euro rechnende Investoren in den
einstelligen Bereich, gleichwohl bleibt festzuhalten, dass die gegeniiber diver-
sen anderen festverzinslichen Anlageklassen liberdurchschnittliche Wertent-



Kreissparkasse Koln  Kapitalmarktperspektiven 2026

wicklung von einer gewachsenen Resilienz der Anlageklasse zeugt. Die Kapital-
zufliisse der letzten Quartale sind u. a. auf die Bemiihungen von Anlegern rund
um den Globus zuriickzufiihren, Abhdngigkeiten von US-Anlagen zu reduzieren.
Verstdrkend wirken dabei die im Folgenden beschriebenen spezifischen Eigen-
schaften von Schwellenlanderbonds, die ihnen auch in einem aktuell widrigen
Umfeld Attraktivitat verleihen.

Die Volkswirtschaften der aufstrebenden Lander zeigten sich bereits im schwie-
rigen Wirtschaftsjahr 2022 robust. Denn anders als mancherorts befiirchtet,
kam es seinerzeit — in einer Phase dynamisch anziehender Inflationsraten und
globaler Zinsanstiege — eben nicht, so wie in friiheren Zeiten, zu einer groffla-
chigen Emerging Market-Schuldenkrise; die inflationserprobten Zentralbanken
reagierten entschieden auf die steigenden Konsumentenpreise und verhinder-
ten so eine Abwadrtsspirale aus Inflation und Wahrungsabwertung. Der gewach-
sene Reifegrad ldsst sich auch an anderer Stelle ablesen. Aufgrund anhaltend
tiberdurchschnittlicher Wachstumsraten gewinnen die Schwellenldander zuse-
hends an Bedeutung fiir die Weltwirtschaft. Daran diirfte sich auf absehbare
Zeit wenig andern. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) erwartet fiir 2026
und die Folgejahre Wachstumsraten etwas oberhalb von 4 % und damit deut-
lich mehr als fiir die Gruppe der Industrieldnder, die den Projektionen zufolge
klar unter 2 % bleiben sollten.

Fiir die Zinsmarkte der Schwellenlander stellt dies mit Blick auf das Thema Kre-
ditqualitat/Bonitdt einen nicht unwesentlichen Vorteil dar. Denn auch wenn die
Fiskalpolitik vielerorts umsichtig ist, so sind die Schwellenlander diesbeziiglich
nicht durchweg Heilige. Beispielsweise belduft sich das Haushaltsdefizit in In-
dien, Brasilien oder Siidafrika in diesem Haushaltsjahr jeweils auf etwa 7 % des
BIP. Gleichwohl macht es fiir den Verschuldungspfad einen wesentlichen Unter-
schied, ob eine Volkswirtschaft, wie z. B. im Fall von Indien, real um ca. 7 %
wachst oder ob sie nahezu stagniert. Auch vor diesem Hintergrund ist der posi-
tive Trend bei den Kreditratings zu sehen, denn die Kreditqualitdt der Emerging
Markets verbessert sich zusehends. Allein im zuriickliegenden Jahr wurden
vierzehn Schwellenldnder héhergestuft, so viele wie seit 2011 nicht mehr. Oh-
nehin ist die vergleichsweise geringere Staatsverschuldung der Schwellenlan-
der ein Umstand, der fiir ihre Glaubiger bedeutsam ist. Denn anders als in vielen
Industrieldndern, in denen Schuldenquoten deutlich oberhalb von 100 % nicht
uniblich sind, liegt deren Staatsschuldenstandsquote unter Ausklammerung
des hoher verschuldeten China seit Jahren stabil etwas oberhalb von 60 % des
BIP. Trotz leicht ansteigender Tendenz diirfte sich daran laut IWF in den nachs-
ten Jahren wenig @ndern.

Bei der Bekampfung der Inflation wurden in den letzten Jahren nennenswerte
Erfolge erzielt. Die restriktive US-Zollpolitik wirkt zwar konjunkturell hemmend,
gleichzeitig verringert sich aber der Teuerungsdruck, was den Notenbanken der
Schwellenldnder auch mit Blick auf 2026 weiteren Zinssenkungsspielraum er-
offnet. Dies diirfte nicht nur die Anleihekurse unterstiitzen, sondern spielt auch
eine Rolle, wenn man die mit Emerging Market-Anleihen erzielbaren Renditen
betrachtet: Zweifelsohne wirken die oftmals hohen Kupons und die damit ein-
hergehend hohen nominalen Renditen anziehend. Entscheidend ist allerdings,
was — hier bei lokaler Betrachtung — nach Abzug der Inflation als reale Rendite
Ubrig bleibt. So ist zu konstatieren, dass zahlreiche Schwellenldanderanleihen
auch real einen nennenswerten Zinsvorteil gegeniiber den Industrieldndern
aufweisen. Nachfolgende Tabelle zeigt dies am Beispiel der Daten einiger aus-
gewahlter Industrie- und Schwellenldnder.

Zinsen
Schwellenlédnder

Anlageklasse mit ge-
wachsener Resilienz
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Nominale Rendite . ey .
10-i3hriger Staatsanleihen® Inflationsrate Reale Rendite

_ USA 4,17% 3,00% 1,17%
E Deutschland 2,83% 2,30% 0,53%
'E Frankreich 3,53% 0,90% 2,63%
é GroBbritannien 4,59% 3,60% 0,99%
-~ Japan 1,93% 3,00% -1,07%
N Brasilien 13,41% 4,46% 8,95%
g Mexiko 9,45% 3,80% 5,65%
5 Stidafrika 8,57% 3,60% 4,97%
% Indien 6,60% 0,71% 5,89%
" Indonesien 6,31% 2.72% 3,59%
*Stand:12.12.2025 **Zuletzt veroffentlichte Rate,in % gg. Vj.

Quelle: LSEG Datastream, eigene Berechnung

Abseits der bisherigen Ausfiihrungen spielt bei der Betrachtung der Anlage-
klasse auch der US-Dollar eine nicht ganz unwesentliche Rolle. So besteht ein
klarer, empirisch nachweisbarer Zusammenhang zwischen den mit Emerging
Market-Anleihen erzielbaren Renditen und der US-Devise: Ein schwacher US-
Dollar wirkt begiinstigend auf die erzielbaren Renditen, was u. a. darauf zuriick-
zufiihren ist, dass ein lahmender Greenback die Schuldenlast der Emittenten
reduziert respektive deren Bonitdt verbessert. Aktuell ist zu beobachten, dass
der US-Dollar seine Starkephase derletzten Jahre hinter sich gelassen zu haben
scheint. Die Ursachen dafiir liegen einerseits in der Sphare der USA (politische
Unberechenbarkeit, ausufernde Verschuldung, wachsende Zweifel an der
Glaubwiirdigkeit der Institutionen), andererseits aber auch im gewachsenen
Vertrauen der Anleger in die fiskalische Verantwortung der Emerging Markets.
So hat bspw. der Umstand, dass der brasilianische Real oder der polnische Zloty
in diesem Jahr prozentual zweistellig ggii. der US-Devise aufgewertet haben,
malgeblich zur positiven Wertentwicklung dieser aufstrebenden Lander beige-
tragen.

Zweifelsohne ist die Anlageklasse nicht frei von Risiken. An den zurzeit ver-
gleichsweise niedrigen Risikoaufschldgen ldsst sich eine gewisse Sorglosigkeit
der Anleger ablesen. Sollte sich dies andern und ausgeprdgte Risikoaversion an
die Finanzmaérkte zuriickkehren, fliichten Investoren gerne in sichere Héfen.
Dazu zahlt man Schwellenlander und deren Wahrungen gemeinhin nicht. Zu be-
achten ist daher die Vielfalt der Emerging Market-Gemeinschaft, die sich aus
einer Vielzahl von Landern zusammensetzt. Darunter finden sich zwar Lander
mit stabilen Institutionen und &hnlich tiefen Kapitalmarkten wie in den
G-10-Staaten; andererseits aber auch Krisennationen, die sich von einer Schul-
denrestrukturierung zur anderen hangeln. Heterogenitat zeigt sich auch in den
Anlagemadglichkeiten, die sich im festverzinslichen Emerging Market-Spektrum
bieten. Ob Lokal- oder Hartwdhrungsanleihen, Papiere von staatlichen oder
quasi-staatlichen Emittenten (staatsnahe Unternehmen, Férder- und Entwick-
lungsbanken, 6ffentliche Einrichtungen mit expliziter oder impliziter Staatsga-
rantie usw.), alternativ auch von Unternehmen —es ist tiber sémtliche Laufzeiten
und Emittentenbonitdten eine riesige Auswahl vorhanden. Selektion und ange-
messene Diversifikation sind daher bedeutsam fiir Investoren, die sich fiir das
Anlagesegment interessieren. Da u. E. mittel- bis langfristig die Chancen iiber-
wiegen, raten wir dazu, die Anlageklasse einem gut sortierten Rentenportfolio
beizumischen. Angesichts der Heterogenitdt der Anlageklasse empfiehlt sich
eine aktiv gemanagte Produktlésung.
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IV. Wahrungen

Wir gehen davon aus, dass der seit 2025 einsetzende Abwertungstrend des
US-Dollarim Jahresverlauf 2026 in moderaterer Form anhalt und in geordneten
Bahnen verlduft. Die Kombination aus weiteren US-Leitzinssenkungen, einem
sinkenden Realzinsvorteil und einem dauerhaft hohen US-Haushaltsdefizit
spricht dafiir, dass der US-Dollar seine Starkephase gegeniiber dem Euro suk-
zessive abbaut. Hinzu kommt die politische Dimension: Die anhaltende Unsi-
cherheit iber die handelspolitische Linie und wiederkehrende Zweifel an der
politischen Unabhéngigkeit der US-Notenbank wirken als Bewertungsabschlag
auf die US-Wahrung.

Im Euroraum prdsentiert sich das Bild deutlich ambivalenter. Einerseits bleiben
die strukturellen Herausforderungen - von der hohen und weiter steigenden
Staatsverschuldunginvielen Eurolédndern tiber die schleppende Produktivitats-
entwicklung bis hin zu politischen Risiken - ein dauerhafter Bremsklotz fiir den
Euro. Andererseits sorgt der abgeschlossene Zinssenkungspfad der EZB, kom-
biniert mit einer konjunkturellen Stabilisierung, fiir ein Umfeld, in dem der Euro
trotz eigener Schwéachen gegeniiber dem US-Dollar moderat aufwerten kann.

Auf Basis dieser Einschatzungen gehen wir davon aus, dass der Euro gegeniiber
dem US-Dollar zur Jahresmitte 2026 in einer Spanne von 1,15 bis 1,20 notiert
und bis zum Jahresende 2026 in einen Korridor von 1,17 bis 1,22 US-Dollar je
Euro hineinlauft. Kurzfristige Riickschldge des Euro — etwa im Umfeld politi-
scher Episoden im Euroraum - sind méglich.

Die Perspektiven des japanischen Yen gegeniiber dem Euro werden von einer
Mischung aus solider japanischer Binnenkonjunktur, belastetem japanischen
AuRenhandel sowie expansiver Fiskal- und vorsichtig restriktiverer Geldpolitik
gepragt. Im Zentrum steht weniger die Frage nach ,stark” oder ,,schwach®, son-
dern ob der Yen seine Rolle als reine Finanzierungswéahrung schrittweise hinter
sich 1dsst und wieder starker als Stabilisator in gemischten Portfolios wahrge-
nommen wird.

Nach der kraftigen Erholung 2025 diirfte das reale Wachstum 2026 auf fiir japa-
nische Verhdltnisse solide, aber moderatere Raten zurlickfallen. Getragen wird
die Expansion vor allem von Unternehmensinvestitionen und dem privaten
Konsum: Firmen haben ihre Ausgaben fiir Maschinen und Ausriistungen deut-
lich ausgeweitet. Gleichzeitig stiitzen ein struktureller Fachkraftemangel, ein
enger Arbeitsmarkt, steigende Léhne und eine riicklaufige Sparneigung die re-
ale Kaufkraft der Haushalte. Dem steht ein zunehmend schwieriges auRenwirt-
schaftliches Umfeld gegeniiber. Die US-Z6lle, auch wenn sie inzwischen redu-
ziert wurden, belasten weiterhin. Hinzu kommt der Wettbewerbsdruck durch
glinstigere Anbieter aus China und die wachsenden geopolitischen Spannun-
gen mit Peking. Der schwachere Yen verbessert zwar die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit Japans, kann aber nur einen Teil der Belastungen abfedern.

Fiskalpolitisch setzt die neue Premierministerin Sanae Takaichi mit einem deut-
lich aufgestockten Zusatzbudget klare expansive konjunkturelle Akzente und
erhoht zugleich die Verteidigungsausgaben. Das starkt kurzfristig die Wachs-
tumsdynamik, verscharft aber die Diskussion tiber die Tragfdhigkeit der Staats-
finanzen und schldagt sich bereits in hoheren Risikopramien auf japanische
Staatsanleihen nieder. Vor diesem Hintergrund nimmt die Bank von Japan (BoJ)
eine bewusst kontrastierende Rolle ein: Sie hdlt an einem Kurs gradueller
Zinsnormalisierung fest und erhdht die Leitzinsen in kleinen Schritten, wahrend
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sich die Inflation in der Ndhe von rund 2 % verfestigt. Bis Ende 2026 erscheint
ein Leitzins im Bereich von etwa 1 % realistisch.

Diese Konstellation verdndert auch die Mechanik am Devisenmarkt. In den ver-
gangenen Jahren wurde der Yen vor allem aufgrund extrem niedriger Zinsen
und einer lockeren Fiskalpolitik als klassische Finanzierungswahrung im globa-
len Carry-Trade® genutzt. Unter ,Sanaenomics” hat sich dieses Bild zundchst
verfestigt, weil die Markte hohe Ausgaben und eine steigende Schuldenquote
betonten und der Regierung nur begrenzt Akzeptanz fiir eine straffe Geldpolitik
unterstellten. Mit der schrittweisen Zinsanhebung der BoJ, der neuen Inflati-
onsrealitat und einer Normalisierung am langen Ende der Zinskurve verringert
sich jedoch der Zinsabstand zu den USA, wahrend der Renditevorsprung des
Euroraums gegeniiber Japan zwar bestehen bleibt, aber nicht weiter zunimmt.
Das langwdhrende Carry-Vorteil verliert damit an Scharfe.

Fiir die Wechselkursrelation EUR-JPY ergibt sich daraus ein Bild einer verhalte-
nen Abschwdchung des Euro gegeniiber dem Yen. Auf der einen Seite sprechen
der Renditevorsprung des Euroraums und die fiskalische GroRziigigkeit in Ja-
pan fir einen weiterhin schwachen Yen. Auf der anderen Seite begrenzen die
Aussicht auf weitere, wenn auch behutsame Zinsschritte der BoJ und die aktuell
glinstige Bewertungsposition des Yen das Abwertungspotenzial. Unter diesen
Annahmen erscheint fiir 2026 ein Korridor von etwa 165 bis 175 Yen je Euro
plausibel — sowohl zur Jahresmitte als auch zum Jahresende. Auf Wahrungssi-
cherungen bei Anlagen am z. B. japanischen Aktienmarkt sollte daher kiinftig
verzichtet werden kénnen

Der Schweizer Franken hat tiber Jahre hinweg von seiner Rolle als ,,sicherer Ha-
fen® profitiert und dabei mehrfach deutlich aufgewertet, obwohl die Schweiz ei-
nen spiirbaren Zinsnachteil gegeniiber dem Euroraum aufweist. Mit der Stabili-
sierung der Handelskonflikte und einer gewissen Beruhigung geopolitischer Ri-
siken ist zu erwarten, dass der Franken zumindest graduell einen Teil seiner
Uberbewertung abbaut, zumal die Schweizer Wirtschaft etwas schwicher wach-
sen durfte als der Euroraum und die SNB am Nullzins festhalt, wahrend im Eu-
roraum das Leitzinsniveau im Jahresverlauf 2026 konstant bei 2 % liegen
sollte.

Vor diesem Hintergrund erscheint es kohdrent, fiir die EUR-CHF-Relation so-
wohl zur Jahresmitte als auch zum Jahresende 2026 einen Zielkorridor von
etwa 0,95 bis 1,00 Schweizer Franken je Euro zu unterstellen. Wir bilden damit
unsere Erwartung einer leichten, aber keineswegs dramatischen Euro-Erholung
ab, eingebettet in ein Umfeld, in dem der Schweizer Franken seine Funktion als
Versicherungswdhrung gegen extreme politische und finanzielle Schocks be-
halt.

> Carry-Trades sind Zinsdifferenzgeschdfte: Investoren verschulden sich in einer Wahrung mit
sehr niedrigem Zins und legen das Geld in Anlagen in einer Wahrung mit h6herem Zins an. Der
Ertrag stammt aus dem Zinsabstand (,,Carry“). Typisch ist z.B. Kreditaufnahme in Yen (Finanzie-
rungswahrung) und Anlage in héher verzinsten Wahrungen wie Schwellenldanderwédhrungen.
Zentral sind dabei zwei Risiken: Zinsanderungsrisiko (die Zinsdifferenz schrumpft oder dreht
sich) und Wechselkursrisiko (die Finanzierungswdhrung wertet auf, die Zielwdhrung ab), was
den Zinsvorteil schnell tberkompensieren kann.
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V. Aktienmairkte

1. USA und Europa

Bei der Beurteilung der Perspektiven fiir 2025 vor gut einem Jahr nahmen die
gedehnte Bewertung am US-Aktienmarkt und die hohe Dominanz der Techno-
logiekonzerne grofRen Raum ein. Die exorbitanten Wachstumsraten sollten sich
leicht abkiihlen, der Gewinnfortschritt aber hoch bleiben, sodass die Bewer-
tungsvielfachen gehalten werden kdnnten. Diese nicht ganz unmutige These
drohte bereits friith im Jahr schlecht zu altern, als mit dem Aufkommen von
DeepSeek erste Zweifel an der Wirtschaftlichkeit der gigantischen KiI-
Investitionen aufkamen. Doch im Friihjahr wendete sich das Blatt. Die Unter-
nehmen haben im GroRen und Ganzen geliefert, die Bewertung blieb schluss-
endlich stabil und die Gewinne fiir den US-Aktienmarkt wuchsen sogar etwas
stdrker, als wir prognostiziert hatten. Der S&P 500 beendete das Jahr oberhalb
unseres urspriinglichen Ziels. Weniger bewahrheitet hat sich indes die These,
dass das Thema Kl abseits der Hyperscaler und Chiphersteller breitere Schich-
ten der US-Wirtschaft erfasst und so stehen wir ein Jahr und viele Milliarden an
Borsenwert spater wieder vor denselben Fragen.

Im gréReren Bild wirken die Bedingungen auf Anhieb vorteilhaft fiir die Aktien-
markte. Die Leitzinsen wurden in mehreren Schritten gesenkt, auch die Rendi-
ten am langen Ende wirken eingehegt. Die mit der Handelspolitik verbundenen
Unsicherheiten sollten ihren Hohepunkt hinter sich haben, die US-Wirtschaft
wdchst zwar nicht dynamisch, aber solide. Wie am Aktienmarkt sind aber auch
in der US-Okonomie gewisse Konzentrationen auszumachen. Expertenschit-
zungen zufolge gehen 70 Prozent des US-BIP-Wachstums im Jahr 2025 auf die
Kl-Branche zuriick. Ohne die massiven Investitionen wdre das Wachstum somit
bedeutend geringer ausgefallen. Ahnliches gilt fiir die positiven Vermdgensef-
fekte, die aus den Kurssteigerungen am US-Aktienmarkt, vor allem im Techno-
logiebereich, entstanden sind. Sie diirften sich in den einkommensschwache-
ren Bevdlkerungsteilen allenfalls unterproportional bemerkbar gemacht haben.
Aufgrund der uneinheitlichen Entwicklung hat sich zuletzt der Begriff des K-for-
migen Konjunkturverlaufs etabliert.

Geschitzte Nachfrage fiir Datencenter-Kapazitat
(weltweit, in Gigawatt)
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Quelle: In Anlehnung an Kok, K., Rauer, J., Sachdeva, P., Pikul, P., Sutton, D. und Hasrouni, R. (2025):
Scaling bigger, faster, cheaper data centers with smarter designs. In: McKinsey & Company, online
verfigbar unter: https://www.mckinsey.com/industries/private-capital/our-insights/scaling-big-
ger-faster-cheaper-data-centers-with-smarter-designs, zuletzt gepriift am 11.12.2025.
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Trotz der Schlagseite sollte der Riickenwind aus der KI-Branche weiter Bestand
haben. Schatzungen der Unternehmensberatung McKinsey gehen davon aus,
dass sich die Nachfrage nach Rechenzentrumsleistung fiir KI-Anwendungen bis
zum Jahr 2030 um den Faktor 3,5 erhdhen wird (siehe dazu Grafik auf vorheri-
ger Seite). Auch der Bedarf fiir konventionelle Anwendungen legt zu, wenn-
gleich in kleineren Schritten. Was volkswirtschaftlich Wachstumsbeitrdge aus
hohen Investitionen bedeutet, bewirkt auf Unternehmensebene der Ausriister
und Zulieferer steigende Umsétze und Gewinne.

Rund drei Jahre nach der,Geburtsstunde” von ChatGPT und exorbitanten Kurs-
zuwachsen bei Unternehmen der ersten und zweiten KI-Reihe kénnten die nied-
rig hdangenden Friichte jedoch geerntet sein. Die skeptischen Stimmen, welche
die gedehnten Bewertungen anmahnen oder sogar von einer Blase sprechen,
sind in den letzten Monaten mehr geworden. Nach einer quasi unterbrechungs-
freien Rallye ab April mit einer Serie von Allzeithochs kam es im Herbst zu einer
spiirbaren Korrektur. Diese hatte zwar in den zuvor genannten Bedenken ihren
Ursprung, blieb aber nicht auf den Technologiesektor beschrankt. In den Mona-
ten zuvor hatte sich ausgehend von der Hochstimmung im Techsektor eine aus-
geprdgte Risikofreude breit gemacht, die ungesunde Auswiichse annahm. Fest-
zumachen war dies u. a. daran, dass sich die relative Entwicklung von Zyklikern
zu Defensiven ab Frihsommer von der Entwicklung der US-
Staatsanleihenrenditen abgekoppelt hat. Uber die Monate hat sich zudem der
Investitionsgrad in Aktien sukzessive erhoht.

Zykliker vs. Defensive

(im Vergleich zu US-Staatsanleihenrenditen)
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Nach wenigen Wochen haben sich die Markte zwar wieder gefangen. Es fallt je-
doch auf, dass liber den Erwartungen liegende Quartalszahlen inkl. angehobe-
ner Prognosen der Kl-Protagonisten nach der Rallye der Vorjahre nicht mehr
zwangslaufig zu positiven Kursreaktionen fiihrten. Dies war beispielsweise zu
beobachten nach den Zahlen von Nvidia, AMD oder Palantir. Auch konnten die
bisherigen Hochs auf Indexebene noch nicht wieder erreicht werden. Die Be-
denken scheinen zwar verringert, aber nicht eliminiert. Zu diesen gehéren ne-
ben der Bewertungsfrage auch die zunehmenden Verflechtungen der groRen
Akteure untereinander und die wachsende Fremdfinanzierung. Eine weitere
Rolle spielt dabei auch, dass infolge der hohen Investitionen in den nachsten
Jahren die (planmdRigen) Abschreibungen deutlich steigen werden —in der GuV
gleichbedeutend mit gewinnminderndem Aufwand. Damit geht ein nicht zu un-
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terschatzender Wandel einher. In den letzten Jahren zeichneten sich die Tech-
nologiekonzerne vor allem durch die Skalierbarkeit ihrer Umséatze aus. Nicht zu-
fallig wurden sie auch ,Digitalkonzerne* genannt, da ihre Bilanzen schlank wa-
ren und primdr aus immateriellen Vermégenswerten bestanden (Software,
Filmrechte etc.). Beinahe ohne zusétzliche Kosten konnten neue Kunden be-
dient, neue Erlése generiert werden. Ein Umstand, der die Héherbewertung be-
glinstigte. Mit den enormen Investitionen in Rechenzentren erhalten wieder
verstarkt materielle Vermdgenswerte Einzug in die Bilanzen und die Skalierbar-
keit 1asst nach. Die Frage nach der angemessenen Bewertung kdnnte sich damit
auch stellen. Zudem ist auf mittlere und 1angere Sicht die Adaption von Gewicht,
sprich inwieweit Unternehmen und Verbraucher die angebotenen Kl-basierten
Dienstleistungen in Anspruch nehmen und bereit sind, dafiir zu zahlen und sich
die hohen Investitionen der Unternehmen amortisieren.

Wahrend die vorhandene Skepsis zu begriiRen ist, da sie eine (friiher oder spa-
ter) korrekturbediirftige, breite Euphorie verhindert, gibt es auf der anderen
Seite auch das Lager der KlI-Enthusiasten. Demnach bleibt Kl ein zentraler Im-
pulsgeber und zwar weniger durch die Errichtung von Rechenzentren und Ver-
marktung von Kl-Modellen, sondern vor allem durch den Anwendungsbezug in
technologiefremden Branchen. Damit sollen Kosteneinsparungen und Produk-
tivitatsfortschritte einhergehen, die breite Teile der Wirtschaft erfassen. Diese
These war allerdings auch bereits vor gut einem Jahr populdr. Bislang sind der-
lei Effekte nur in Ansdtzen erkennbar. Diese Hoffnungen driicken sich zum Teil
in sehr optimistischen Gewinnerwartungen fiir die Folgejahre aus, die wir so
nicht mitgehen (mehr dazu auf S. 29).

Wirtschaftspolitische Unsicherheit vs. Aktienmarktvolatilitat

700 60
600 50
500
40
@ 400 o
< 30¢
€ 300 &
20
200
100 10
0 0

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

—Index der wirtschaftspolitischen Unsicherheit (global auf Basis von Kaufkraftparitaten)
—Volatilitatsindex VIX (rechte Skala)

Quelle: LSEG Datastream

Nach drei liberaus erfolgreichen Jahren an der Borse, malRgeblich getrieben
durch KI, sind die Erwartungen nicht euphorisch, aber hoch und die Bewertun-
gen anspruchsvoll. Anders als die Aktienmarktgewinne suggerieren mégen, gilt
dieses Attribut aber auch fiir das wirtschaftspolitische Umfeld, etwa in Form der
hohen Ungleichgewichte und vielfdltigen geo- und handelspolitischen Kon-
flikte, die im vorderen Teil der Publikation bereits erortert wurden. Zwar hat
sich der Index der wirtschaftspolitischen Unsicherheit erkennbar zuriickgebil-
det. Die Diskrepanz zur Aktienmarktvolatilitat bleibt aber tiberdurchschnittlich,
womit eine gewisse Fallhéhe einhergeht. Wir erwarten zwar auf Jahressicht wei-
tere moderate Kursgewinne, halten aber Phasen temporarer Schwankungen fir
durchaus wahrscheinlich.
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Die europdischen Aktienmarkte erlebten auf der Zielgeraden 2024 und zum
Auftakt des neuen Jahres 2025 eine spiirbare Zunahme der Anlegergunst, auch
aus Ubersee, was sich in deutlichen Kursgewinnen niederschlug. Sorgen vor
handelspolitischem Gegenwind seitens der neuen US-Administration wurden
von Hoffnungen auf einen Politikwechsel in Deutschland sowie auf fiskal- und
geldpolitische Stimuli verdrangt. Vor allem das hiesige Sondervermdégen fiir
Verteidigung und Infrastruktur, aber auch die Initiativen auf europdischer
Ebene (z. B. ,,SAFE") riickten dabeiin den Vordergrund. Doch aus Wunsch wurde
so schnell nicht Wirklichkeit, die Konkretisierung der avisierten Investitionen
und Reformen verlief schleppend. Hinzu gesellten sich die Belastungen aus den
hoheren Zdllen. Nach dem Knall zum sog. ,Liberation Day“ konnten die Euro-
pder zwar das Schlimmste abwenden und ein Handelsabkommen abschliel3en.
Damit wurde aber nicht verhindert, dass die durchschnittliche Zollbelastung ge-
geniiber den Vorjahren deutlich angestiegen ist. Dass der Euro zum US-Dollar
aufwertete, war ebenfalls kontraproduktiv. Wenig liberraschend erhielten die
Gewinnerwartungen (und letztlich auch die spatere tatsachliche Entwicklung)
einen deutlichen Dampfer. Untenstehende Grafik 1dsst fur die europdischen
Mérkte gut erkennen, dass die urspriinglich fiir 2025 erwarteten Ergebnisstei-
gerungen sich mehr oder weniger vollstéandig in Wohlgefallen auflésten.

Entwicklung der Gewinnschatzungen
(USA, Europa, Deutschland)
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Es drdngt sich die Frage auf, ob den ebenfalls in der Grafik erkennbaren, fir
2026 erwarteten Ergebnisfortschritten das gleiche Schicksal droht. Wir meinen
nein! Zwar spater als erhofft, aber im Jahr 2026 sollten sich schlieRlich die fis-
kalischen Impulse niederschlagen. Parallel dazu sind die finanziellen Rahmen-
bedingungen durch die Zinssenkungen der EZB im Verlauf des Jahres 2025 lo-
ckerer geworden. Zwar sind die Zdlle hdher als in fritheren Zeiten, allerdings
steht man nicht mehr wie im Vorjahr vor einer Phase der Unsicherheit. Auch die
Welleneffekte, die vorgezogene Bestellungen in Erwartungen steigender Zolle
auslosten, diirften passé sein. Damit verbessert sich insgesamt die Kalkulati-
onsgrundlage fiir die Unternehmen und erleichtert Investitionsentscheidun-
gen. Auch diirfte sich der Gegenwind seitens der Wahrungsentwicklung verrin-
gern. Zwar ist auf Basis unserer Prognose eine weitere moderate Euroaufwer-
tung maglich, die aber ungleich geringer und vor allem weniger abrupt erfolgen
dirfte als Anfang 2025. Weniger eindeutig, aber als zusatzlicher Bonus wiirde
eine sichtliche Erholung der chinesischen Wirtschaft fungieren. Von den zuletzt
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genannten Faktoren misste vor allem die Exportwirtschaft profitieren, die im
Jahr 2025 von Handelspolitik und Wahrungsentwicklung stark in die Mangel
genommen wurde.

Mdax vs. Stoxx Europe 600
(indexiert, 31.12.24 =100)
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Source: LSEG Datastream

Abseits dessen sehen wir Chancenim Bereich der Nebenwerte. Diese These hat- Die grdffere  Konjunk-
ten wir bereits im Vorjahr vertreten. Nach einem guten Auftakt brach die Qut-  tursensitivitdt und der
performance des Segments jedoch ab, weil die Fiskalimpulse auf sich warten i}(’)’here anenantel_l er
. - . i s s - . 6ffnen Chancen bei Ne-
lieBen. Neben der hoheren Konjunktursensitivitat ist es auch die héhere Bin- benwerten
nenorientierung, welche die Unternehmen zu Profiteuren der Investitionen in

Verteidigung und Infrastruktur machen sollte. Auch die Bewertung istim histo-

rischen Kontext leicht unterdurchschnittlich und 1asst Spielraum fiir eine mo-

derate Ausdehnung (siehe nachfolgendes Balkendiagramm), womit man sich

von den Blue Chip-Indizes aller Regionen abhebt. Zudem bewegt sich insbeson-

dere der Mdax noch deutlich unter den historischen Bestmarken.

Bewertung int. Aktienmérkte im historischen Vergleich
(Kurs-Gewinn-Verhaltnis, letzte 20 Jahre)
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Zur Kurszielprognose kommt wie {iblich eine zweifache Rolle vorwdrts zur An-
wendung: Welchen Gewinn erwarten die Prognostiker in einem Jahr fiir Ende
20277 Fur die USA zeigen die Konsensprognosen fiir 2026 und 2027 jeweils Ge-
winnsteigerungen von etwa 15 Prozent. Wie angedeutet, halten wir dies fiir zu
optimistisch. Allerdings diirften Verbesserungen im Bereich um 10 Prozent aus-
reichend sein, damit die anspruchsvolle Bewertung in etwa gehalten werden
kann. Nach drei Jahren Kl-Zuversicht wédre eine gewisse Ermiidung und damit
leichte Verringerung des KGV nicht liberraschend. Fiir das Jahresende ergibt
sich auf dieser Basis fiir den S&P 500 ein Kursziel von 7.050 bis 7.200 Punkten.
Fiir Europa erwarten die Beobachter dhnlich hohe Ergebnisverbesserungen. Mit
Blick auf 2026 diirfte ein nicht unwesentlicher Teil durch Basiseffekte realisiert
werden (Normalisierung nach der Gewinndelle im Automobilsektor). Wenn-
gleich deutlich weniger anspruchsvoll sind auch die europdischen Bérsen im
historischen Vergleich nicht unterbewertet. Die Kursgewinne speisen sich so-
mit ebenfalls primar aus dem Gewinnplus. Fiir den Dax kommen wir daher auf
ein Kursziel von 25.500 bis 26.500 Zahlern. Den Euro Stoxx 50 sehen wir in ei-
nem Jahr bei 5.850 bis 6.000 Punkten.

2. Branchenstrategie

Unsere Branchenstrategie ist i. d. R. ausgewogen mit gewissen Akzenten, aber
selten stark zyklisch oder primdr defensiv. In der jiingeren Vergangenheit
schlug das Pendel eher in Richtung defensives Lager aus. Nach teilweise hohen
Kurszuwdchsen sind wir mit Blick auf den einen oder anderen defensiven Sektor
zuriickhaltender. Zugleich legen unsere Konjunkturthesen fiir das Jahr 2026
eine Prise mehr Zyklik nahe. So sehen wir sowohl den Sektor Bau als auch die
Industrie als Adressaten fiir die zu erwartenden Fiskalimpulse fiir Verteidigung
und Infrastruktur sowie der hohen Investitionen in Rechenzentren und Elektri-
fizierung. Die gute Auftragslage und die erkennbar verbesserten Margen unter-
futtern den leichten Bewertungsaufschlag zur eigenen Historie. Grundstofftitel
erhalten derzeit Riickenwind von steigenden Preisen fiir Industriemetalle, die
mit der starken Nachfrage aus prosperierenden Wirtschaftsbereichen (u. a. Kl-
Infrastruktur, Energiewende) einhergeht. Bewertungstechnisch hat die Branche
trotz der bereits guten Kurssteigerungen noch Spielraum nach oben. Stei-
gende Realeinkommen, stabile Inflation und eine nach wie vor niedrige Arbeits-
losigkeit starken den privaten Konsum. Die Auswirkungen erwarten wir vor al-
lem im diskretiondren Teil, also abseits des tdglichen Bedarfs. Nach einem
durchwachsenen Jahr sollte sich der Einzelhandelssektor daher 2026 gut
schlagen. Zum Schluss der Sektor Gesundheit, der seit Mitte des Jahres 2024
stark unter die Rader gekommen war, u. a. wegen Zoll- und regulatorischer Dro-
hungen aus den USA. Stimmung und Wirklichkeit divergierten hier aber letztlich
stark, sodass der Sektor ansprechendes, konjunkturresistentes Gewinnwachs-
tum bei moderater Bewertung bietet.

Weniger zuversichtlich sind wir fiir die Automobilbranche. Nach zwei sehr
schwachen Jahren ist die Situation unverdandert herausfordernd. Die Transfor-
mation zur Elektromobilitat verschlingt enorme Summen, wahrend zugleich im
wichtigsten Premiummarkt (China) Marktanteile stark zurlickgehen. Auch der
Chemiesektor leidet unter Konkurrenz aus China und infolgedessen unter
Uberkapazitaten. Trotz erwarteter Konjunkturerholung ist vorerst nicht zu er-
kennen, dass sich Mengen und Preise stabilisieren. Der Bereich Konsum de-
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fensiv zeichnet sich durch schleppendes Volumenwachstum aus. Die geringe
Preissetzungsmacht lasst hierfiir keinen Ausgleich erwarten, die schwache re-
lative Entwicklung diirfte sich vorerst fortsetzen. Dem Bereich Medien setzen
schwache Werbeeinnahmen zu, die zuletzt von Sorgen flankiert wurden, dass Kl
klassischen Agenturen Geschédftsvolumen wegnehmen kénnte. Die Kursreak-
tion in der zweiten Jahreshdlfte war klar negativ, doch die noch immer nicht
glinstige Bewertung ldsst eine Fortsetzung der Schwache erwarten. In Summe
ergibt sich nachfolgendes Bild fiir unsere empfohlene Branchenallokation, wo-
bei sich gekennzeichnete Anderungen auf unseren Bérsenkompass im Septem-
ber 2025 beziehen.

Ubergewichten Neutral Untergewichten

Bau Banken Automobile
Einzelhandel (1) Energie (1) Chemie
Grundstoffe (1) Finanzdienstleister Konsum defensiv ({)

Gesundheit Immobilien Medien
Industrie Konsum zyklisch (T)

Nahrung & Getrdnke
Reisen & Freizeit
Technologie
Telekommunikation ({)
Versicherungen
Versorger (V)

3. Asien und die Schwellenlander

Nach einer vorausgegangenen Phase der relativen Kursschwdche sind die
Emerging Markets ihrem Namen im zuriickliegenden Jahr gerecht geworden.
-Emerge“ bedeutet so viel wie ,aufstreben” und eine solche Entwicklung voll-
zogen die Borsen zuletzt — dies sogar stdrker, als es den Aktienmarkten der In-
dustrieldnder gelang: Mit einem Wertzuwachs von tber 18 % (auf Euro-Basis)
haben die Emerging Markets im letzten Jahr deutlich besser abgeschnitten als
der auf die Industrielander beschrankte Weltindex MSCI World, der sich ,,nur*
um rund 7 % befestigte. Die fiir Anleger zentrale Frage fiir 2026 lautet daher:
Kann sich diese positive Dynamik fortsetzen? Die Antwort ist nicht trivial,
schlieBlich handelt es sich bei den Schwellenlandern um ein vielfédltiges Invest-
ment-Universum. Ein Blick auf die Zusammensetzung des MSCI-Referenzindex
fuhrt vor Augen, dass mit einem Anteil von fast vier Fiinfteln die asiatische Re-
gion den Index dominiert, hier vor allem die Schwergewichte China, Taiwan und
Korea. Branchenseitig nimmt der Technologiesektor mit mehr als einem Viertel
das hochste Indexgewicht ein. Zudem ist der Konsum (rund 16 %) hoch gewich-
tet. Dies wird —wie sich im Folgenden noch zeigen wird - fiir die zukiinftige Wer-
tentwicklung eine bedeutende Rolle spielen.

Zunachst sei aber darauf verwiesen, dass sich die Anlegerstimmung gegeniiber
Emerging Market-Anlagen grundsatzlich verbessert hat. Wichtigen Riickenwind
erfahren die Mdrkte dadurch, dass der US-Dollar seine Starkephase der letzten
Jahre hinter sich gelassen hat. Denn es lasst sich empirisch belegen, dass ein
zur Schwache neigender US-Dollar (er reduziert Finanzierungskosten und er-
leichtert Kapitalzufliisse) eine elementare Triebfeder fiir die Performance der
Schwellenldnderbdrsen darstellt. Doch damit allein ist es nicht getan. Denn fir

Aktienmdrkte
Branchenstrategie

Uberdurchschnittliche
Wertentwicklung der
Emerging Markets in
2025

Zur Schwdéche neigender
US-Dollar wirkt unterstiit-
zend - Entwicklungen im
Technologiebereich  er-
zeugen ebenfalls Riicken-
wind
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den Anlageerfolg bedarf es weiterer, richtig justierter fundamentaler Stell-
schrauben—und selbige sind zweifelsohne vorhanden. Beispiel China: Das Land
steht vor einer Transformation, weg vom investitionsgetriebenen Wachstum,
hin zu einem ausgewogeneren Modell. Hier bestehen zahlreiche Herausforde-
rungen, z. B. konjunktureller bzw. struktureller Gegenwind durch ein schwaches
Verbrauchervertrauen oder die anhaltenden Probleme im Immobiliensektor.
Jedoch lassen sich bereits Fortschritte beim Ubergang hin zu einem stirker
konsum- und innovationsgetriebenem Wachstumsmodell erkennen. Insbeson-
dere der Technologiebereich stellt einen Lichtblick dar: Chinas VorstofR in Ki
und Hightech-Fertigung gewinnt an Dynamik, gestitzt durch staatliche Investi-
tionen und eine versdhnlichere Haltung gegeniiber der Privatwirtschaft. Auch
Lander wie Korea und Taiwan profitieren vom Halbleiter-Superzyklus. Deren
Unternehmenslandschaft spielt eine zentrale Rolle in den globalen Lieferketten
von Kl-Infrastrukturin all ihren Facetten —von den physischen Basisressourcen,
Uber die Chip-Wertschdpfung, Cloud-Dienstleistungen bis hin zur Server- und
Systemhardware. Dieser aktuell florierende Bereich treibt sowohl Unterneh-
mensgewinne als auch Aktienkurse. Selbiges gilt im Ubrigen auch fiir Japan,
auch wenn die Industrienation nicht zum Universum der Emerging Markets zu
zdhlen ist.

Der Blick auf die Bewertung der Schwellenldnder offenbart derweil ein zwei-
schneidiges Schwert. Einerseits liegen klassische Bewertungskennzahlen wie
Kurs-Gewinn- oder Kurs-Buchwert-Verhdltnis (KGV und KBV) deutlich niedriger,
als es an den Industrieldnderbdrsen der Fall ist. Historisch betrachtet ist die
GroéRenordnung der Bewertungsdifferenz sogar recht ausgepragt. Andererseits
lasst sich aber auch feststellen, dass die Bewertung in der eigenen Historie
nicht mehr giinstig ist - sowohl KGV als auch KBV bewegen sich etwas oberhalb
ihrer historischen Durchschnitte.

U. E. liberwiegt bei der Analyse der Bewertung jedoch der positive Aspekt: Ein
KGV von gut 13 mag historisch betrachtet leicht erhoht sein; angesichts der ak-
tuellen Entwicklungen und 6konomischen Rahmenbedingungen, die dadurch
geprdgt sind, dass die asiatische Region zunehmend an Bedeutung fir die
Weltwirtschaft gewinnt, erscheint das Niveau aber keineswegs liberzogen. Als
interessant erachten wir vor allem, dass Tech- und (die im Index ebenfalls hoch
gewichteten) Finanz- und Konsumtitel deutlich niedrigere Bewertungskenn-
zahlen aufweisen als ihre US-Pendants.

Dariiber hinaus spricht die Gewinnentwicklung fiir Schwellenlander-Aktien:
Analysten erwarten im Konsens fiir die kommenden zwoIf Monate ein héheres
Gewinnwachstum als fiir die entwickelten Markte. Bemerkenswert sind dabei
die jiingsten Aufwartsrevisionen. Zwar ist es in ,normalen“ Aktienmarktphasen
nicht uniblich, dass der erwartete Indexgewinn fiir die kommenden 12 Monate
(nachfolgende Grafik, unterer Teil, graue Linie) so hoch ausfillt wie nie zuvor.
Jedoch ist auch die 3-Monats-Veranderungsrate (unterer Teil, orangene Bal-
ken) in neue Hohen gestiegen — ein klares Momentum-Signal. Dabei konzent-
rieren sich die Aufwartskorrekturen der Analysten vor allem auf Asien, und hier
wiederum auf die Technologie- und Konsumsektoren in China, Korea und Tai-
wan. Und damit schlieRt sich der Kreis zur eingangs beschriebenen Index-Zu-
sammensetzung.
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Fazit: Zweifelsohne gehen mit einem Engagement in den Emerging Markets Ri-
siken einher. Die geopolitische Fragmentierung diirfte bis auf Weiteres erhal-
ten bleiben. Allein aus der US-chinesischen Rivalitdt heraus ist unterjahrig mit
Nachrichten zu rechnen, die negative Dynamik erzeugen und zeitweilig volatili-
tatssteigernd wirken kénnen. Insbesondere fir mittel- bis langfristig orientierte
Investoren liberwiegen u. E. jedoch die Chancen. So nehmen asiatische Unter-
nehmen bei zentralen Investmentthemen, auch und vor allem im Tech-/KI-
Bereich, vielerorts und tber zyklische Schwankungen hinweg starke Positionen
ein. Die Bewertungen sind dabei deutlich verhaltener als in den USA, wo wenige
hoch bewertete GroRkonzerne die aktuelle Investmentwelt pragen. Die asiati-
sche Region ermdglicht es Anlegern somit, an den Chancen prosperierender
Wirtschaftszweige zu partizipieren, ohne sich dabei zu stark in die Abhangigkeit
eines Landes (USA) oder einzelner dort angesiedelter Unternehmen zu bege-
ben. Dass der US-Dollar seine Starkephase hinter sich gelassen hat, diirfte den
Borsen der Region zusatzlichen Rickenwind verleihen. In einer Welt, in der
Wachstum nicht nur geografisch, sondern auch sektoral ungleich verteiltist, se-
hen wir Investments in Asien und den Schwellenldndern auch als Chance an, an
langfristigen globalen Strukturverschiebungen zu partizipieren. Die Komplexi-
tdt und Heterogenitdt des Anlagesegments erfordert dabei AugenmaR, Diszip-
lin und Selektivitat. Wir raten daher zu einer aktiv gemanagten Produktlésung.

VI. Rohstoffe

Rohol - Die Olpreisnotierung hat sich seit den Spitzen im Friihjahr 2022, als
kurzzeitig Gber 140 US-Dollar/Barrel gezahlt wurden, deutlich abgeschwacht.
Seit Giber einem Jahr tendiert der Preis seitwdrts in einer Spanne zwischen ca.
60 und etwa 80 US-Dollar. Zwischenzeitliche Preisimpulse, beispielsweise im
Zuge der Spannungen mit dem Iran im Juni 2025, erwiesen sich dabei als vo-
ribergehend.

Aktienmdrkte
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Idnder

Chancen liberwiegen,
wenngleich 2026 keine
Einbahnstrafie  werden
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weiter Ferne
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Das Marktumfeld ist geprdgt von der Angebotsflut der weltgréRten Férderna-
tion USA und dem Strategiewechsel der OPEC+-Staatengemeinschaft: Diese
setzt nun starker auf die Verteidigung und Riickeroberung von Marktanteilen,
was auf einen Preiskampf mit nordamerikanischen Forderern hinauslaufen
kénnte. Dies gilt vor allem mit Blick auf die Olsande- und Schieferélproduzen-
ten, die nur zu vergleichsweise héheren Preisen profitabel arbeiten. Sollte ein
Prozess einsetzen, bei dem unprofitable Olférderer aus dem Markt ausschei-
den, kdénnten daraus Preisimpulse nach oben erwachsen. Mittelfristig sollte
man diesbeziiglich insbesondere die US-Schieferélbranche im Blick behalten.
Sowohl die Internationale Energieagentur (IEA) als auch das US-
Energieministerium sehen inzwischen nicht mehr, so wie zuvor kommuniziert,
robustes Produktionswachstum der Vereinigten Staaten bis weit in die 2030er-
Jahre hinein, sondern halten nun einen mdglichen Hohepunkt der US-
Férderung bereits deutlich friiher fir mdglich. Rentabilitatsaspekte spielen in
diese Uberlegungen ebenso hinein wie geologische Grenzen, da die bereits be-
kannten (und wirtschaftlich férderbaren) US-Vorkommen allméhlich zur Neige
gehen. Trife das ,Peak Oil“-Szenario fiir die US-Olindustrie zu, zeigt ein Blick in
die Vergangenheit die mdglichen Folgen: Sobald ein Schieferbecken seinen H6-
hepunkt erreicht hat, sinkt die Produktion in den kommenden fiinf Jahren (bli-
cherweise in einer GréRenordnung zwischen 30 und 50 %. Perspektivisch sollte
man also vorsichtig damit sein, die aktuell anhaltende Angebotsflut und die da-
raus resultierende Olpreisschwiche in die fernere Zukunft zu extrapolieren.
Denn: Die wichtigste Quelle des US-Férderwachstums der letzten Jahre kdnnte
alsbald schwacheln. Im aktuellen Umfeld kommt ein weiterer interessanter As-
pekt hinzu: Spekulativ orientierte Investoren haben dem ,schwarzen Gold“ den
Ricken zugedreht und sind in Summe ,,netto short” positioniert. Dreht sich der
Trend, kdnnte der Olpreis auch von dieser Seite Riickenwind erfahren.

Fazit Rohol: Angesichts auskommlicher Férdermengen ist ohne eine spiirbare
Belebung des globalen Wachstums ein deutlicher Olpreisanstieg kurzfristig we-
nig wahrscheinlich. Mit Blick auf die kommenden Jahre sollte man allerdings
nicht davon ausgehen, dass der Olpreis dauerhaft auf dem momentan gedriick-
ten Niveau verharrt. Angesichts der erwartbaren Entwicklungen in der US-
Schieferdlindustrie sind die Preisrisiken perspektivisch eher aufwarts gerichtet.
Fiir 2026 erwarten wir, dass die Bandbreite des letzten Jahres Bestand hat.

Gold — Der Goldpreis hat eine eindrucksvolle Wertentwicklung vollzogen. Auf
Euro-Basis hat sich die Notierung in den letzten beiden Jahren nahezu verdop-
pelt. Allein fiir das Jahr 2025 steht ein Wertzuwachs von 45 % (in Euro) bzw.
65 % (in Dollar) zu Buche. Die Ursachen sind vielfdltiger Natur. Investoren
schatzen Gold als nicht beliebig vermehrbaren Sachwert, der langjahrig einen
guten Inflationsschutz geboten hat. Auch seine positive Wirkfunktion in ge-
mischten Portfolios ist inzwischen weithin anerkannt. Das aktuelle Umfeld — ge-
pragt von (geo-)politischer Unsicherheit, (US-)Inflationssorgen, sinkenden US-
Leitzinsen, vielerorts ausufernden Staatsschulden sowie einem nicht mehr zur
Starke neigenden US-Dollar - stellt dabei einen sehr guten Nahrboden fiir das
Edelmetall dar. Hinzu kommt, dass sich Investoren rund um den Globus Gedan-
ken Uiber eine moglicherweise zu hohe Abhdngigkeit von US-Vermdgenswerten
machen. Dabei greifen sie, so wie auch diverse Zentralbanken, die zusehends
ihre Devisenreserven breiter diversifizieren, vielfach auf Gold zuriick. Bislang
zeichnet sich keine Umkehr dieser Trends ab.
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Wir rechnen damit, dass die zahlreichen preisstiitzenden Argumente im Gros
erhalten bleiben und den Goldpreis mittel- bis langfristig weiter stiitzen. Anle-
ger sollten dabei aber auch nicht die Méglichkeit aus den Augen verlieren, dass
die fur den Goldpreis momentan nahezu perfekt anmutenden Rahmenbedin-
gungen zwischenzeitlich auch den ein oder anderen Nackenschlag versetzt be-
kommen koénnten. Noch zeichnet sich dies an keiner Stelle ab. Denkbar ware
allerdings, dass die ETF-Investmentnachfrage, die zuletzt zum Preisanstieg bei-
trug, nachlasst. SchlieBlich handelt es sich hier um eine stark momentumgetrie-
bene und damit schwankungsanfdllige Nachfragekomponente. Zudem scheint
nicht ausgeschlossen, dass die US-Notenbank — sollte der Teuerungsdruck in
den Vereinigten Staaten wieder anziehen - die Leitzinsen nicht in dem AusmaR
senkt, wie es der Markt momentan erwartet. Diesbeziiglich veranschaulicht
nachfolgende Grafik, dass die US-Leitzinssenkungserwartungen in den letzten
Monaten ein wichtiger Wegbegleiter des Goldpreisanstiegs waren. Auch mit
Blick auf die Kaufaktivitdten der Notenbanken bleibt abzuwarten, ob diese wei-
terhin bereit sind, das Edelmetall ,,um jeden Preis“ zu kaufen. Zudem kénnten
unerwartete geopolitische Entspannungen die Notierung zeitweise ins Hinter-
treffen geraten lassen.

Goldpreis vs. implizite US-Leitzinserwartungen
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Implizite US-Leitzinserwartung (via 1J-Overnight Interest Swap, r. Sk., invertiert)

Fazit Gold: In einem Umfeld, in dem sich der Goldpreis so weit wie nie zuvor von
den durchschnittlichen Produktionskosten der Minenférderer entfernt hat, in
dem sich spekulative Investoren dullerst ,bullish“ positioniert haben und in
dem nach der stattlichen Preisrallye eine Grundbereitschaft zu Gewinnmitnah-
men vorhanden sein diirfte, sollte es nicht Giberraschen, wenn sich der Preisan-
stieg verlangsamt und es unterjdhrig auch zu Preiskonsolidierungen kommt.
Grundsatzlich sprechen die Rahmenbedingungen aber fiir einen weiterhin gut
unterstiitzten Goldpreis. Im Portfoliokontext bleibt eine Beimischung von Sach-
werten, zu denen auch Gold zahlt, geboten.

Industriemetalle — Gemessen am Bloomberg Industrial Metals Index haben
sich die Notierungen wichtiger Industriemetalle im Jahr 2025 (auf US-Dollar-
Basis) um ca. 21 % befestigt. Getragen wurde dieser Wertzuwachs vor allem von
Kupfer, das sich mehr als ein Drittel verteuerte. Aber auch die Preise von Alumi-
nium und Zink konnten zulegen. Einiges spricht dafiir, dass sich der positive
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trifft auf stattliche Nach-
frage aus prosperieren-
den Industriebereichen

Fortgesetzt positiver
Preistrend erwartet

34

Kreissparkasse Koln  Kapitalmarktperspektiven 2026

Preistrend auch im Jahr 2026 fortsetzen kann. Im Fokus unserer Betrachtung
stehen im Folgenden Kupfer und Aluminium; dies vor allem angesichts der Tat-
sache, dass sie im eingangs genannten Referenzindex zusammen fiir rund zwei
Drittel der Gewichtung stehen.

Der Kupferpreis hat im letzten Jahr neue Hochststdnde erreicht. Preistreibend
wirkten vor allem tempordre Angebotsausfdlle grof3er Minen (u. a. in Indone-
sien, Panama, Stidamerika). Dieses verknappte Angebot traf und trifft auf eine
stattliche globale Nachfrage aus prosperierenden Industriebereichen, wie z. B.
der Elektrifizierung, dem Ausbau der erneuerbaren Energien, dem boomenden
Ausbau von Rechenzentren sowie anderer Infrastrukturprojekte. Davon profi-
tiert allerdings nicht nur der Kupferpreis. Auch Aluminium findet zusehends
Eingang in die genannten Bereiche, da es aufgrund seiner Eigenschaften zu-
mindest teilweise geeignet ist, Kupfer zu substituieren und zudem deutlich
glinstiger ist. Wahrend sich die Nachfrageperspektiven fiir die beiden Metalle
auf absehbare Zeit aussichtsreich darstellen, gilt dies nicht fiir die erwartbaren
Angebotsmengen. Bereits seit Lingerem verweisen wir darauf, dass sichim Be-
reich der Industriemetalle Knappheiten anbahnen, und diese nehmen zuse-
hends Kontur an. China beispielsweise hat bereits im Jahr 2017 beschlossen,
seine Aluminium-Primarproduktion durch eine harte Kapazitdtsobergrenze zu
deckeln, um Rohstoffabhdangigkeit und Umweltbelastung zu reduzieren und
deninldandischen Bedarf zu priorisieren. Die definierte Grenze ist aktuell nahezu
erreicht und neue Angebotskapazititen in anderen Teilen der Welt scheinen
nicht bzw. nichtin ausreichendem Volumen in Sicht. So hindern in Europa hohe
Energiepreise, und in den USA dirfte es schwierig sein, veraltete Anlagen
schnell zu reaktivieren. So ist der Aluminium-AusstoR der USA seit 1980 konti-
nuierlich gesunken, von fast 5 Mio. Tonnen auf nunmehr weniger als 1 Mio. Ton-
nen pro Jahr. Es mehren sich also die Hinweise, dass sich zu den bereits beste-
henden Knappheiten bei Kupfer nun auch noch solche bei Aluminium hinzuge-
sellen kénnten. Denn sich anbahnende neue Kapazitdten in Indonesien werden
voraussichtlich nicht ausreichen, um die Nachfrage zu decken.

Fazit Industriemetalle: Die teilweise bereits bestehenden Angebotsknapphei-
ten dirften sich in den ndchsten Jahren verstédrken. Dies in einer Zeit, in der
prosperierende Wirtschaftsbereiche verschiedenste Industriemetalle verstarkt
nachfragen. Der positive Preistrend diirfte sich daher fortsetzen.
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C. Vermogensstrukturierung

Hintergrundinformationen sowie die Herleitung der strategischen Vermdgens-
strukturen fiir einen mittel- bis langfristigen Anlagehorizont sind der (nurin di-
gitaler Form erhdltlichen) Begleitpublikation ,Kapitalmarktperspektiven 2026
— Das grof3e Bild: Diinne Luft am Schuldenberg“ zu entnehmen, die erst Anfang
2026 veroffentlicht wird. Aufbauend auf unseren beiden Sonderstudien zum
Thema ,Staatsverschuldung — Die Ruhe vor dem Sturm?* skizzieren wir hier Er-
kenntnisse aus Fallstudien zu friiheren Schuldenkrisen und welche Optionen
der Wirtschaftspolitik zur Wahrung der Schuldentragfahigkeit offenstanden.
Hier zeigt sich, dass Lander, deren Verschuldung iberwiegend auf eigene Wah-
rung lautete und die Uber eine eigenstandige Zentralbankpolitik verfiigten, in
der Regel auf eine Koordination fiskalischer und geldpolitischer Instrumente
zuriickgriffen. Mit Blick auf die derzeit nicht nachhaltige Entwicklung der US-
Staatsverschuldung blicken die Finanzmadrkte daher verstdarkt auf das soge-
nannte , dritte Mandat“ der US-Notenbank. Vielfach bekannt sind die beiden pri-
madren Ziele: Vollbeschaftigung und Preisstabilitat. In ihren Statuten finden sich
jedoch auch Aussagen zur Wahrung eines giinstigen Finanzierungsumfelds
bzw. zur Sicherstellung einer giinstigen Refinanzierung des Staates. Im Kapitel
»Das grofRe Bild“ hatten wir auf den dadurch entstehenden Konflikt zwischen
fiskalischer Dominanz und der Unabhédngigkeit der Zentralbanken hingewiesen.
Esist nicht auszuschlielRen, dass diese Konfliktsituation in Zukunft — vermutlich
einer eher ferneren — wieder zu Instrumenten wie der im Nachgang der Finanz-
krise praktizierten quantitativen Lockerung (grofRvolumige Kaufe von Staatsan-
leihen) oder der expliziten Zinskurvenkontrolle wie in Japan (unlimitierte
Staatsanleihenkdufe zur Etablierung eines fixen Satzes der langfristigen Zin-
sen) flihrt. Daher blicken wir auf die Kapitalmarktentwicklung im Umfeld der ja-
panischen Zinskurvenkontrolle genauer. Es zeigt sich, dass der Wert der eige-
nen Wahrung das langfristige ,,Opfer” solcher MaRnahmen ist — im Fall Japans
war es der ausgepragte Wertverlust des japanischen Yen. Der Blick auf die ja-
panische Zinskurvenkontrolle diente uns jedoch lediglich als Skizze eines Risi-
koszenarios mit eher geringer Eintrittswahrscheinlichkeit. Die Auswirkung wére
jedoch erheblich, wenn z. B. die USA auf dieses Instrument zurlickgreifen wiir-
den. SchlieBlich nehmen US-Staatsanleihen eine Art Ankerfunktion im globalen
Finanzsystem ein und der US-Aktienmarkt dominiert mit Abstand alle namhaf-
ten Weltindizes. Das spricht dafiir, dass sich der Vergleichsfall Japan vermutlich
nicht als ,,Blaupause” eignet. Dennoch stellt sich fiir Anleger die Frage, ob ein
Vermdgensmix nur auf Basis von Aktien und Staatsanleihen noch zeitgemaR ist.
Unsere Antwort lautet hier bereits seit1angerem: Eine breitere Streuung der An-
lageklassen mit verstarktem Fokus auf Realwertanlagen (Aktien ergdnzt z. B.um
Immobilien und Rohstoffe wie Gold) halten wir fiir den langfristigen Vermo-
gensaufbau fiir besser geeignet.

Was bedeutet dies nun konkret fiir unsere empfohlenen Vermégensstrukturen?
Die langfristigen Parameter zu Renditen und Risiken haben sich im Vergleich
zurletzten Uberpriifung im Sommer 2025 nur unwesentlich verandert. Die Mus-
terportfolios bleiben daher unverandert. Auf Basis des Kern-Satelliten-Prinzips
empfehlen wir einen ausgewogenen Mix mit einer breiteren Basis an Anlage-
klassen als nur Aktien und (Staats)Anleihen. Innerhalb der Anlageklassen sollte
u. E. ebenfalls auf mehr Ausgewogenheit geachtet werden. Investment-Spar-
plane dynamisch angepasst an z. B. die Einkommens- oder Inflationsentwick-
lung runden die Strategie ab.

Vermédgens-
strukturierung

Angesichts Niveaus und
Dynamik der 6ffentlichen
Verschuldung in den In-
dustrieldndern Blick der
Marktteilnehmer auf
Zentralbanken und ihre
Rolle bei der Wahrung der
Schuldentragfdhigkeit
gerichtet — Extremszena-
rien wie die explizite Zins-
kurvenkontrolle in Japan
zeigen Risiko fiir den Au-
enwert einer Wdhrung
auf — Vermdégensstruktu-
rierung ,nur“ auf Basis
von Aktien und Staatsan-
leihen nicht mehr zeitge-
mdf3 — Wir prdferieren ei-
nen breiteren, realwert-
orientierten Vermdégens-
mix

Langfristige Rendi-
teprognosen im Wesentli-
chen unveréndert — Keine
Verdéinderung in  den
Musterportfolios
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Wertentwicklung der STOXX-Branchen im Jahr 2025

akt.

Kurs

31.12.2025

Defensive Sektoren

Verdanderung

in % zum Bewertung

31.12.2024 KGV Div.-Rdt.

Stoxx-Sektoren

Anteil Ge-
samtmarkt

Einzelhandel 486,28 13,2% 18,7 3,1% 0,7%
Gesundheit 1.142,11 6,6% 16,2 2,4% 14,2%
Konsum defensiv 168,71 5,7% 15,0 3,7% 2,1%
Nahrung & Getrédnke 187,57 7,.8% 14,5 4,0% 5,2%
Telekommunikation 255,88 15,8% 14,3 4,4% 2,8%
Versorger 489,77 33,1% 14,3 4,4% 4,5%
Finanzsektoren

Banken 355,30 74,6% 10,0 4,9% 15,0%
Finanzdienstleister 899,42 11,5% 13,1 2,9% 4,4%
Immobilien 126,33 3,8% 13,9 4,6% 1,3%
Versicherungen 510,39 29,0% 12,1 4,9% 6,4%
Rohstoffsektoren

Grundstoffe 666,17 32,1% 14,2 3,3% 2,4%
Energie 134,57 26,3% 11,8 4,6% 5,3%
Zyklische Sektoren

Automobile 524,95 -1,4% 9,0 4,0% 1,6%
Bau 848,04 24,2% 17,0 2,7% 3,9%
Chemie 1.107,47 -4,9% 17,4 3,3% 1,5%
Industrie 1.068,30 23,2% 21,2 2,1% 15,9%
Medien 398,88 -13,1% 13,8 3,5% 0,5%
Reisen & Freizeit 280,50 5,9% 11,3 2,8% 0,9%
Konsum zyklisch 394,90 1,1% 24,8 2,1% 5,3%

Gewinner und Verlierer des Borsenjahres 2025

Dax

Gewinner Verlierer
1. Rheinmetall 154,0% 1. Symrise -9,7%
2. Siemens Energy 139,0% 2. Adidas -7,7%
3. Commerzbank 129,6% 3. Beiersdorf -4,3%
4. Deutsche Bank 99,0% 4. Zalando 0,6%
5. Bayer 91,6% 5. HenkelVz. 0,8%
Euro Stoxx 50

Gewinner Verlierer
1. Rheinmetall 154,0% 1. Wolters Kluwer -44,9%
2. Siemens Energy 139,0% 2. Adidas -28,6%
3. Banco Santander 125,6% 3. Ferrari -22,7%
4. BBVA 112,1% 4. SAP -11,8%
5. Deutsche Bank 99,0% 5. Sanofi -11,8%
S&P 100

Gewinner Verlierer
1. Palantir 135,0% 1. United Health -34,7%
2. GE Aerospace 84,7% 2. Paypal -31,6%
3. Intel 77,3% 3. Servicenow -27,7%
4. AMD 76,8% 4. Target -27,7%
5. CVS Health 65,8% 5. Accenture -23,7%
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