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VORWORT

Deutschland steht an einem entscheidenden Wendepunkt. Das
angekiindigte Konjunkturpaket hat das Potenzial, die gré3te
Volkswirtschaft Europas erneut zu einer zentralen Investitions-
lokomotive zu entwickeln. Nach Jahren, die von strukturellen
Herausforderungen, geopolitischer Unsicherheit und anhaltender
Zinsvolatilitat gepragt waren, eréffnet die nun eingeleitete wachs-
tumsorientierte Wirtschaftspolitik neue Perspektiven fiir Unter-
nehmen, Kapitalméarkte und Anleger. Gleichzeitig verandert sich
das globale wirtschaftliche Umfeld: Der Wettbewerb der Welt-
machte tritt deutlicher zutage, wahrend die Phase fortschreitender
Globalisierung an Dynamik verliert. Fiir Investoren bedeutet dies,
dass die nachste Phase des Zyklus weniger von der Aufarbeitung
vergangener Krisen gepragt sein wird, sondern von der Fahig-

keit, die sich bietenden Chancen in einem veranderten globalen
Umfeld zu erkennen und konsequent zu nutzen.

Im Zentrum steht ein politischer Kurs, der 6ffentliche und pri-
vate Investitionen starker miteinander verzahnen soll - von der
Modernisierung der Infrastruktur tber die Digitalisierung und
Energiewende bis hin zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit des
Standorts. Parallel dazu streben Volkswirtschaften an, strategische
Abhangigkeiten zu reduzieren: Lieferketten werden neu geord-
net, und der Zugang zu Rohstoffen — insbesondere zu Seltenen
Erden -, IT-Infrastruktur, Halbleitern und militarisch relevanten
Technologien soll unabhangiger gestaltet werden. Lander mit
hohen Leistungsbilanziiberschiissen sind infolge eines geringeren
internationalen Handels gezwungen, starker lokal zu investieren.
Dies flihrt einerseits zu steigenden, haufig auch kreditfinanzier-
ten Investitionen und damit zu einer héheren Verschuldung und
Staatsquote, andererseits aber auch zu Ineffizienzen und hoheren
Kosten, die das Wachstum dampfen kénnen. Anleger sind gefor-
dert, die Auswirkungen dieser Investitionswelle auf Wachstum,
Inflation und Zinsniveau sorgfaltig einzuordnen und die Balance
zwischen den Chancen in Sachwerten und der Rolle sicherer Ren-
ditebausteine neu zu justieren.
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Fir die Vermbgensanlage bedeutet dies, dass sich einzelne
Anlageklassen und Regionen voraussichtlich unterschiedlich
entwickeln werden. Der demografisch bedingte Riickgang des
Arbeitskrafteangebots und zunehmend restriktive Migrations-
regelungen veranlassen Unternehmen, verstarkt in Technologie,
Automatisierung und Digitalisierung zu investieren, um Produk-
tivitat und Margen zu sichern. Die dadurch erhdhte, investitions-
getriebene Nachfrage tragt — neben weiteren Treibern wie der
Dekarbonisierung und erhdhten Sicherheitsanforderungen - zu
einer strukturell hoheren Inflation und tendenziell héheren Zinsen
bei. In Kombination mit potenziell jederzeit eskalierenden Han-
delskonflikten zwischen den Weltmachten konnte dies zu einer
erhdhten Volatilitdt an den Anleihe- und Aktienmarkten fiihren. In
diesem Umfeld gewinnen ausgewogene Aktienstrategien, selekti-
ve Anleiheinvestments und reale Vermdgenswerte an Bedeutung.
Robuste Portfolios mit einer klaren Struktur, intelligenter Diversi-
fikation und professionellen Absicherungsmechanismen werden
essenziell.

Als DZ PRIVATBANK begleiten wir Sie in diesem Umfeld mit einem
langfristig ausgerichteten, ganzheitlichen Blick auf Ihr Vermogen.
Wir analysieren die Implikationen der globalen Wachstumsdyna-
mik, der tektonischen Verschiebungen in Geopolitik und Handel
sowie der strukturellen Zins- und Inflationsanderungen fiir unter-
schiedliche Anlagesegmente. Darauf aufbauend entwickeln wir
strukturierte Losungen, die zu lhren individuellen Zielen und Ihrer
Risikotragfahigkeit passen. Unser Investmentausblick soll Ihnen
Orientierung geben, um Chancen und Risiken an den globalen
Kapitalmarkten abzuwéagen und Ihr Portfolio so aufzustellen, dass
es auch im Wandel stabil und leistungsfahig bleibt.

WIR. VERMOGEN. MEHR.
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1. Investmentthesen 2026

Wachstum: Deutschland als Investitionslokomotive durch
Konjunkturpaket

Das US-Wachstum wird weiterhin von Investitionen, Steuerer-
leichterungen und dem anhaltenden KI-Trend gestiitzt. Parallel
dazu wird eine fortgesetzte wirtschaftliche Erholung in Europa
erwartet, wobei Deutschland durch neue Konjunkturpakete zum
Wachstum beitragen diirfte.

Geldpolitik: Inflation begrenzt Leitzinssenkungspotential
inden USA

Die Fed diirfte ihren Zinssenkungszyklus trotz hartnackiger US-
Inflation vorsichtig fortsetzen, wahrend die EZB aufgrund einer
stabilen Inflationsrate zurilickhaltend agieren diirfte.

USD: Zwischen Diversifikation und Stabilisierung

Strukturelle Belastungsfaktoren fiir den US-Dollar wie die
Debatte um die Unabhangigkeit der Fed und die Schuldentrag-
fahigkeit dirften etwas in den Hintergrund treten. Klassische
Bewertungstreiber, insbesondere das Zinsdifferenzial, gewinnen
an Bedeutung. Positive Wachstumstiiberraschungen in Europa
konnten den Euro zusatzlich unterstiitzen.

2. Volkswirtschaft

2.1. KONJUNKTUR

Europa und Deutschland mit Wachstumserholung

Fiir das Jahr 2026 zeichnet sich ein moderates, aber zunehmend
gefestigtes Wachstum ab. In Deutschland erwarten wir nach dem
schwachen konjunkturellen Verlauf in 2025 eine fortschreitende
Erholung mit einem realen Wachstum von rund ein Prozent. Dieser
Wert liegt zwar weiterhin unter dem geschatzten Potenzial, stellt
jedoch eine deutliche Verbesserung gegeniiber den Vorjahren dar.
Damit diirfte Deutschland im Euroraum seine Position als Wachs-
tumsschlusslicht abgeben. Getragen wird die Konjunktur vor allem
von der Binnenwirtschaft: Ein robuster Arbeitsmarkt mit soliden
Lohnzuwachsen stiitzt den privaten Konsum, wahrend der Auf3en-
beitrag in einem nur verhalten dynamischen Welthandelsumfeld
voraussichtlich wachstumsneutral ausfallen wird. Positiv ist,

dass sich im Verarbeitenden Gewerbe eine Erholung abzeichnet.
Frihindikatoren wie das ifo-Geschaftsklima und die Einkaufsma-
nagerindizes signalisieren eine Bodenbildung und erste Aufwarts-
tendenzen.

Wesentlich fiir die Wachstumsdynamik in Deutschland sind

die angekiindigten fiskalischen Impulse. Das Konjunktur- und
Investitionsprogramm, insbesondere in den Bereichen Infrastruk-
tur und Verteidigung, diirfte 2026 und 2027 jeweils rund einen
Prozentpunkt zum Wachstum beitragen. Die starkere Verzahnung
offentlicher und privater Investitionen fordert die Modernisierung
und Transformation, geht jedoch mit einer h6heren Staatsquote
und steigender Verschuldung einher. Gleichwohl verbessert sich
dadurch der kurzfristige Konjunkturausblick, auch wenn struktu-
relle Herausforderungen in Bezug auf Produktivitat, Demografie
und Wettbewerbsfahigkeit fortbestehen

Aktien: Solides Gewinnwachstum stiitzt erhhte Bewertungen
Ein starkes Gewinnwachstum und der KI-Trend lassen US-Aktien
trotz ambitionierter Bewertungen attraktiv erscheinen, wenn
auch bei potenziell hherer Volatilitat. Europaische Aktien — ins-
besondere von Unternehmen, die von Investitions- und Fiskal-
programmen profitieren — bieten Aufholpotenzial. Chinesische
Aktien, vor allem aus dem IT-Sektor, kénnen als Beimischung im
Portfoliokontext interessant sein.

Renten: Laufende Zinsertrdage von zentraler Bedeutung
Attraktive Kupons sprechen fiir Anleihen als stabilen
Ertragsbaustein. Eine robuste Konjunktur und geringe Ausfall-
raten erhohen die Attraktivitat von Unternehmensanleihen,
insbesondere im Qualitatssegment sowie selektivim Hochzins-
bereich.

Gold: Glinzende Portfolioabsicherung

Anhaltende geopolitische Risiken und ein unsicherer Inflations-
pfad starken die Attraktivitdt von Gold als strategischer Stabili-
sator im Portfolio. Der Goldpreis wird zusatzlich durch eine hohe
Nachfrage von Privatanlegern und Zentralbanken gestutzt. Fiir
Anleger bietet sich eine maBvolle, strategische Beimischung im
Rahmen eines ganzheitlichen Risikomanagements an.

US-Ausnahmestellung intakt

Global bleibt die wirtschaftliche Ausnahmestellung der USA
(,U.S. Exceptionalism*“) auch 2026 intakt. Die USA diirften ein
weiteres Jahr héhere Wachstumsraten als der Euroraum und Japan
erzielen und damit weiterhin als Wachstumsmotor der Industrie-
staaten fungieren. Aktuelle Frithindikatoren deuten fiir 2026 auf
ein Expansionstempo von iiber zwei Prozent hin. Haupttreiber ist
ein kraftvoller fiskalischer Stimulus: Steuererleichterungen fiir
Unternehmen und Haushalte (u. a. durch den ,One Big Beautiful
Bill Act“) erzeugen einen Vorzugseffekt beim Wachstum. Der Kon-
sum - insbesondere durch Besserverdienende mit liberproportio-
nal hoher Konsumneigung - bleibt kurzfristig die starkste Stitze.
Politisch ist zudem im Vorfeld der Zwischenwahlen ein erneuter,
eher kurzfristiger fiskalischer Impuls mdglich, der die Binnenkon-
junktur zusatzlich stimuliert, zugleich aber den ohnehin ange-
spannten fiskalischen Ausblick weiter belastet.

Ein weiterer struktureller Wachstumstreiber in den USA und
zunehmend auch global ist der anhaltende Trend zur Kiinstlichen
Intelligenz (KI). Bereits 2025 haben Investitionen in Kl signifikant
zum Wachstum beigetragen. Im Jahresverlauf wurden die geplan-
ten Kl-Investitionen fiir den Zeitraum 2026-2030 mehrfach nach
oben korrigiert. Unternehmen nutzen Kl, um die Produktivitat zu
steigern, Geschaftsmodelle zu transformieren und Skaleneffekte
zu realisieren — mit positiven Riickkopplungen auf die Investitions-
tatigkeit, die Beschaftigung in spezialisierten Segmenten und die
Unternehmensgewinne.
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Parallel dazu férdern strategische Bestrebungen zur Verringerung
internationaler Abhangigkeiten, erhéhte Markteintrittsbarrieren
(Zélle, Regulierungen) und in Handelsabkommen verankerte Inves-
titionsverpflichtungen sowohl inldndische als auch auslandische
Direktinvestitionen.

Daneben riickt die Inflationsdynamik in den Fokus der Kapital-
markte. In den USA, wie in anderen gro3en Volkswirtschaften,
sprechen hohere strategische Investitionen, eine vermehrte
inlandische Produktion, Importzélle und demografische Fakto-
ren fiir ein strukturell erhohtes Inflationsniveau. Kl wirkt zwar
lokal produktivitatssteigernd und tendenziell preisdampfend,
wird aber in der Aufbauphase von einer starken Investitionsnach-
frage begleitet, die zunachst eher inflations-férdernd wirkt. Die
Inflation bleibt somit langfristig eine Herausforderung fiir die
US-Notenbank Federal Reserve und steht im Spannungsfeld zu
den Markterwartungen weiterer geldpolitischer Lockerungen. Der
Arbeitsmarkt sollte sich 2026 nur moderat abkiihlen. Mit einer von
der Fed erwarteten Arbeitslosenquote von rund 4,4 Prozent liegt
die Beschaftigung weiterhin nahe an der geschatzten inflations-
neutralen Rate und signalisiert eine nach wie vor solide Binnen-
konjunktur.

BRUTTOINLANDSPRODUKT (J/J IN PROZENT; P = PROGNOSE)

China treibt veridndertes Geschaftsmodell voran

In China diirfte sich 2026 der abgeschwachte Wachstumstrend
der vergangenen Jahre fortsetzen, auch wenn die Wirtschaft
mit einem erwarteten BIP-Zuwachs von 4,3 Prozent weiterhin
deutlich Giber den Raten der Industrielander liegen sollte. Das
Bestreben nach gré3erer Unabhangigkeit von internationalen
Handels- und Lieferkettenbeziehungen bleibt pragend. Unter
dem Schlagwort ,Made in China 2.0“ treibt Peking massive und
strategisch ausgerichtete Investitionen in Infrastruktur, den
Hightech-Sektor und die Verteidigung voran.

Diese staatlich gelenkte Investitionsagenda stabilisiert das
Wachstum, kann aber die strukturellen Schwachen der privaten
Nachfrage nicht vollstandig kompensieren: Konsum und Immo-
biliensektor bleiben 2026 spiirbar gedampft. Zusatzliche Stimuli
- insbesondere Uber Lokalregierungen - sind denkbar, mit
Schwerpunkten auf Innovation, Binnenkonsum sowie einer star-
keren wirtschaftlichen Verflechtung mit dem Globalen Stiden

Deutschland

Euroraum

USA

Schweiz Welt

m2025p m2026p m2027p

Datenquelle: DZ BANK AG, Grafik: DZ PRIVATBANK, Stand: 11.12.2025; Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein

verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

FAZIT

Das Jahr 2026 diirfte von einer moderaten, regional aber deut-

lich unterschiedlichen Wachstumsdynamik gekennzeichnet sein.

In Deutschland sollte sich nach dem schwachen Wirtschafts-
jahr 2025 eine Erholung fortsetzen, mit einem Wachstum von
rund ein Prozent - unter Potenzial, aber klar besser als in den
Vorjahren. Getragen wird dieses Wachstum vor allem durch

eine robuste Binnennachfrage und kréaftige fiskalische Impulse.

Umfangreiche Investitionen in Infrastruktur und Verteidigung
diirften das Wachstum in den Jahren 2026/27 spiirbar erhé-
hen, gehen aber mit einer héheren Staatsquote und steigender

Verschuldung einher. Die USA diirften ihre 6konomische Vor-
machtstellung verteidigen und mit einem Wachstum von 2,3
Prozent erneut deutlich starker zulegen als der Euroraum und
Japan. Gestutzt wird dies durch Steuererleichterungen, einen
starken Konsum und einen anhaltenden Kl-Investitionszyklus.
Gleichzeitig treiben die Re-Industrialisierung und eine starkere
Hinwendung zur inldndischen Produktion die Investitionstatig-
keit strukturell an. In China sollte das Wachstum bei etwa 4,3
Prozent liegen, aber unter fritheren Niveaus und stark staatlich
gesteuert bleiben: Grof3e Programme im Rahmen von ,Made in
China 2.0 stiitzen die Infrastruktur, den Hightech-Sektor und
die Verteidigung, wahrend die private Nachfrage und der Immo-
bilienmarkt voraussichtlich schwach bleiben.
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2.2. INFLATION

Die hohen Inflationsraten der Nach-Corona-Zeit sind voriiber.

Die Europaische Zentralbank (EZB), die Federal Reserve (Fed) und
andere Notenbanken haben mit Leitzinserh6hungen erfolgreich
reagiert und die Inflationsraten wieder in Richtung ihrer Zielwerte
gesenkt. Allerdings ist der Abwartstrend zum Stillstand gekom-
men, und seit mindestens zwolf Monaten ist eine allgemeine
Seitwartsbewegung zu beobachten. Die Fed hatte daraufhin ihren
Zinssenkungszyklus zwischenzeitlich unterbrochen, und die EZB
hat die Leitzinsen seit Juni unverandert gelassen.

Eurorauminflation in 2026 unter EZB-Ziel

Im Euroraum stieg die Inflation im November geringfiigig auf 2,2
Prozent an und liegt damit leicht Uiber dem Zielwert der EZB. Der
Anstieg ist auf hohere Dienstleistungspreise und einen nachlas-
senden Dampfungseffekt der Energiepreisentwicklung zuriickzu-
fiihren. Die Kernteuerungsrate (ohne die volatilen Komponenten
Energie, Nahrungs- und Genussmittel) blieb unverandert bei

2,4 Prozent. Auf diesem Wert verharrt die Kerninflation seit

drei Monaten, was signalisiert, dass der Abwartstrend vorlédufig
gestoppt ist. Betrachtet man hingegen nicht die Preisanderung im
Jahresvergleich, sondern rechnet die Veranderung der letzten drei
Monate auf die Jahresrate hoch, ergibt sich ein Wert von genau
zwei Prozent. Zudem zeigt der Gehaltsindikator der EZB, dass die
Lohnzuwachse wieder deutlich gesunken sind, was den Druck
insbesondere auf die Dienstleistungspreise zukiinftig verringern
sollte. Bei der Einschatzung der zukiinftigen Preisentwicklung
herrscht weitgehend Konsens: Sowohl die EZB als auch die Mehr-
heit der Analysten und Kapitalmarktteilnehmer erwarten fiir 2026
eine Inflationsrate unter dem EZB-Zielwert von zwei Prozent. Fiir
2027 wird wieder mit einem leichten Anstieg gerechnet. Aufwarts-
risiken fiir die Inflation konnten aus den Investitionsprogrammen
fir Infrastruktur und Ristung resultieren, falls die verstarkte
Nachfrage auf ein begrenztes Angebot trifft. Andererseits konnte
eine Eskalation des Handelsstreits zwischen den USA und China
dazu fiihren, dass chinesische Waren in noch gréBerem Umfang
nach Europa umgeleitet werden und der Wettbewerb zunimmt. Ein
starkerer Euro wiirde ebenfalls inflationsdampfend wirken.

US-Inflation mit fallender Tendenz und Aufwartsrisken

Das Inflationsniveau in den USA liegt mit rund drei Prozent tiber
dem der Eurozone. Dies war zwar historisch betrachtet fast immer
der Fall, doch die Differenz ware ohne die Erhéhung der Import-
zOlle geringer ausgefallen. Die effektive Zollbelastung auf Importe
erhohte sich seit Anfang Marz um mindestens zehn Prozent.
Schatzungen zufolge wurden bisher zwei Drittel der Mehrkosten
von importierenden Unternehmen durch Margenreduzierungen
getragen.

FAZIT

Der Abwartstrend der Inflation ist in den letzten zwolf Monaten

zum Erliegen gekommen. Die Inflationsraten liegen im Euroraum

mit 2,2 Prozent geringfiigig und in den USA mit rund drei Pro-

zent deutlich tber den Zielwerten der jeweiligen Notenbanken.
Eine nachlassende Lohndynamik wird die Inflation im Euroraum
voraussichtlich unter zwei Prozent fallen lassen. Die Risiken fiir

Weniger als ein Drittel wurde an die Konsumenten weitergereicht,
was die Inflationsrate um schatzungsweise 0,3 Prozent erh6ht
hat. Es ist wahrscheinlich, dass die Unternehmen zukiinftig ihre
Margen wieder ausweiten werden, sodass hieraus auch Inflations-
druck fiir das Jahr 2026 entstehen konnte. Entscheidend fiir die
weitere langerfristige Inflationsentwicklung wird jedoch sein, ob
es zu Zweitrundeneffekten und einer Lohn-Preis-Spirale kommt.
Im Basisszenario geht die Fed von voriibergehenden, einmaligen
Zolleffekten aus. Der von der Fed verwendete Index, der den
Inflationsdruck umfassend beschreibt (,Inflation Gauge*), zeigt
eine fallende Tendenz, wenn auch mit abnehmender Geschwin-
digkeit. Insgesamt sollte die Inflationsrate im nachsten Jahr unter
drei Prozent fallen, am Jahresende jedoch noch lber 2,5 Prozent
liegen. Es bestehen jedoch betrachtliche Aufwartsrisiken, falls die
Fed politisch motiviert zu viele Zinssenkungen beschlief3t, neue
Importzolle oder andere Handelsrestriktionen eingefiihrt werden
oder eine hohe Konsumnachfrage durch den ,One Big Beautiful
Bill Act“ (OBBBA) generiert wird.

US-PCE-INFLATION (ANGABEN IN PROZENT)
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Datenquelle: Bloomberg, Grafik: DZ PRIVATBANK, Stand:
31.12.2025; Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige
Wertentwicklung

Im Gegensatz dazu kampft die Schweizerische Nationalbank (SNB)
mit zu niedrigen Inflationsraten. Im November ist die Inflationsrate
auf null Prozent gefallen. Obwohl die Energiepreise weniger stark
fallen und sich stabilisieren, senkt der starke Franken die Import-
preise und wirkt deflationar. Dieser Einfluss sollte zukiinftig
jedoch nachlassen. Die Inflationsrate wird aber auch 2026 nur
knapp oberhalb der Null-Prozent-Marke erwartet.

die Inflationsentwicklung erscheinen ausgeglichen und relativ
gering. Fur die USA ergibt sich ein anderes Bild. Hier besteht
tendenziell ebenfalls ein Abwartsdruck auf die Inflationsraten,
jedoch ist das Ausgangsniveau héher und die Risiken sind gro-
Ber und eher aufwartsgerichtet. Mégliche Risikofaktoren sind
zollbedingte Preistiberwalzungen, Zweitrundeneffekte durch
unerwartet hohe Lohnzuwachse, eine preistreibende Konsum-
nachfrage durch den OBBBA und politischer Druck auf die Fed.
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2.3.GELDPOLITIK

Im Gegensatz zur EZB, deren primares Ziel die Preisstabilitat

ist, verfolgt die Fed ein duales Mandat: Neben stabilen Preisen
wird gleichrangig eine maximale und nachhaltige Beschéftigung
angestrebt. Daraus kdnnen sich Zielkonflikte ergeben, etwa wenn
die Inflation Uber dem Zielwert liegt, wahrend sich die Beschafti-
gungslage verschlechtert.

Fed im Spannungsfeld zwischen Preisstabilitit, Beschaftigung und
politischem Druck

Unstrittig ist, dass die US-Inflation Giber dem Zwei-Prozent-Ziel
liegt und der Abwirtstrend ausgelaufen ist. Ebenso unstrittig ist,
dass sich der Arbeitsmarkt abkiihlt, dessen Beurteilung jedoch
schwierig bleibt. Einerseits verlangsamt sich der Stellenzuwachs
und die Zahl der offenen Stellen nimmt ab. Andererseits schrumpft
durch eine restriktivere Migrationspolitik das Arbeitskrafte-
potenzial, und zusatzlich verlassen immer mehr ,Babyboomer*

den Arbeitsmarkt. Aus Sicht der Fed wird das Gleichgewicht am
Arbeitsmarkt instabiler. Die Arbeitslosenquote ist seit ihrem Tiefst-
stand von 3,4 Prozent im April 2022 zwar um einen Prozentpunkt
angestiegen, liegt aber mit aktuell 4,4 Prozent auf einem in der
Vergangenheit angestrebten Zielwert. Da sich die US-Wirtschaft in
einer relativ robusten Verfassung befindet, die moderate Abkiih-
lung des Arbeitsmarktes somit nicht rezessionsbedingt ist und die
Inflation Giber dem Zielwert von zwei Prozent verharrt, liegt die
6konomische Hirde fiir weitere Zinssenkungen relativ hoch.

Ein bedeutender Aspekt fiir die Prognose kiinftiger Fed-Entschei-
dungen ist der wachsende politische Druck seitens der Regierung,
die Zinsen weiter zu senken, um die Kreditkosten zu reduzieren,
den Immobiliensektor anzukurbeln und den defizitdren Staats-
haushalt glinstiger zu finanzieren. Es wird erwartet, dass ein
Nachfolger von Fed-Chef Powell ernannt wird, der eine Politik
niedriger Zinsen befiirwortet. Die Regierung dirfte auch weiter-
hin die Unabhangigkeit der Fed infrage stellen und Druck auf eher
restriktiv orientierte (,falkenhafte“) Mitglieder des Offenmarktaus-
schusses (FOMC) ausiiben.

Unser Basisszenario ist, dass die US-Wirtschaft, unterstiitzt durch
den ,One Big Beautiful Bill Act“ (OBBBA) und die damit verbun-
denen Steuererleichterungen, auch 2026 ein robustes Wachstum
aufweisen wird. Die Fed diirfte dem abkiihlenden Arbeitsmarkt
Rechnung tragen, dem politischen Druck jedoch nicht vollstan-
dig nachgeben und weiterhin die Inflation im Blick behalten. Wir
rechnen nach der im Dezember erfolgten Zinssenkung mit zwei
weiteren im Laufe des Jahres 2026, sodass die Zielbandbreite fur
den Leitzins am Jahresende zwischen 3,00 und 3,25 Prozent liegen
wird. Abwartsrisiken bestehen, sollte die Unabhangigkeit der Fed
massiv beschadigt werden.

FAZIT

In der Eurozone liegt die Inflation nahe am Zwei-Prozent-
Zielwert und es gibt keine starke Preisdynamik. Die EZB hat
ihre Ziele weitgehend erreicht, weshalb wir keine weiteren
Zinssenkungen erwarten. In den USA befindet sich die Inflation

EZB mit erfolgreicher Arbeit

Die Inflation im Euroraum bewegt sich mit 2,2 Prozent auf dem von
der EZB prognostizierten Pfad. Die EZB erwartet fiir das Jahr 2026
ein Unterschreiten des Zielwertes von zwei Prozent, basierend auf
einem geringeren Lohndruck und niedrigeren Energiepreisen. Dies
rechtfertigt aktuell jedoch keine weiteren Zinssenkungen, da fiir
das Folgejahr aufgrund der Einfilhrung des neuen europaischen
Emissionshandelssystems wieder anziehende Energiepreise erwar-
tet werden und die gesamtwirtschaftliche Entwicklung als robust
eingeschatzt wird. Die Arbeitslosenquote im Euroraum liegt mit 6,4
Prozent nahe am historischen Tiefststand, und die EZB erwartet
zukiinftig eher ein leichtes Absinken. Die geplanten Riistungs-

und InfrastrukturmafBnahmen wirken zudem wachstumsfordernd.
Das aktuelle Zinsniveau von zwei Prozent wirkt eher expansiv als
restriktiv, sodass weitere inflationsférdernde Anreize aus heutiger
Sicht nicht erforderlich sind. Unsere Prognose fiir 2026 ist, dass
der Einlagensatz von der EZB bei zwei Prozent konstant gehalten
wird. Zinssenkungen kdnnten jedoch erfolgen, wenn ein wieder
aufflammender Handelsstreit die Wirtschaftsaktivitat stark bremst
oder chinesische Warenstrome verstarkt nach Europa umgeleitet
werden und einen Preiswettbewerb auslosen. Andererseits konnte
die Umsetzung der Investitionsprogramme an Kapazitatsgrenzen
stoBBen und der Preisauftrieb Zinserhohungen erforderlich machen.

FED-LEITZINS (OBERE GRENZE - ANGABE IN PROZENT)
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Die Schweizerische Nationalbank (SNB) kampft im Gegensatz zur
Fed und EZB mit zu niedrigen Inflationsraten. Deflationare Ten-
denzen werden durch den starken Schweizer Franken verstarkt.
Die SNB versucht, mit einer Nullzinspolitik gegenzusteuern, wobei
negative Leitzinsen aufgrund nachteiliger Nebenwirkungen auch
zukiinftig nicht erwartet werden.

nach wie vor auf erhohtem Niveau. Der Arbeitsmarkt kiihlt sich
ab, befindet sich aber objektiv noch in einer guten Verfassung.
Die Fed agiert in einem Spannungsfeld aus Zielkonflikten und
politischen Druck. Wir erwarten, dass die Fed ihre Unabhangig-
keit teilweise behauptet und der Leitzinskorridor am Jahresende
bei 3,00 bis 3,25 Prozent liegen wird.
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3.Anleihen

Laufende Zinsertrdge von zentraler Bedeutung

Die Staatsverschuldung befindet sich auf anspruchsvollen Niveaus
und steigt in der Tendenz weiter. Die hierdurch finanzierten Fiskal-
mafBnahmen dirften die bisher moderate Wirtschaftsentwicklung
starken. Unterdessen war der Inflationspfad zwar bislang riicklau-
fig, aber noch nicht frei von Risiken, insbesondere durch erhohte
Z6lle und Zweitrundeneffekte auf der Dienstleistungs- und Lohn-
seite. In diesem Umfeld gehen wir davon aus, dass der US-Zins-
senkungspfad moderat und datengetrieben verlaufen wird. Durch
die bereits erfolgte geldpolitische Lockerung auf beiden Seiten
des Atlantiks in Verbindung mit den erwarteten fiskalischen Kon-
junkturstimuli, reduziert sich das Emittentenrisiko sowohl von
Unternehmen der Eurozone als auch der USA. Zusétzlich wird die
Bonitat der Konzerne durch ein solides Gewinnwachstum gestarkt.
Neben den Unternehmen erwarten wir trotz handelspolitischer
Risiken auch fir Schwellenldnder ein insgesamt giinstiges Umfeld.
Sie weisen im Vergleich zu den Industriestaaten oft niedrigere Ver-
schuldungsquoten auf und profitieren zudem weiterhin von einer
anhaltend positiven Wachstumsdifferenz.

Staatsanleihen

Fiir 2026 gehen wir von einer leicht divergierenden Geldpolitik der
grofBen Notenbanken aus. Eine geldpolitische Lockerung erwarten
wir neben der Bank of England vor allem von der Federal Reser-
ve, die ihren Leitzinssenkungskurs in Richtung eines ,neutralen“
Zinsniveaus fortsetzen diirfte. Dieses ,neutrale“ Zinsniveau, das die
Wirtschaftsentwicklung weder stimuliert noch bremst, sollte die
Europaische Zentralbank bereits erreicht haben. Die EZB durfte
ihre Leitzinsen daher mittelfristig unverandert belassen. Diese
Strategie durfte auch die Schweizerische Nationalbank verfolgen,
auf die jedoch der Druck zu Leitzinssenkungen in den negativen
Bereich steigt. Demgegeniiber diskutiert die Bank of Japan weitere
Leitzinserhhungen.

Trotz des datenabhangigen Stillhaltens der EZB diirfte sich das
europaische Renditeniveau dem Abwartssog aus den USA vor dem
Hintergrund der Fed-Leitzinssenkungen nicht vollstandig entzie-
hen kdnnen. Da die Markterwartung allerdings bereits weitere

Leitzinssenkungen der Fed im kommenden Jahr eingepreist hat,
schatzen wir das Potenzial nachhaltiger Renditednderungen als
groBtenteils ausgeschopft ein. Der anhaltende politische Druck
durch die US-Regierung, die umfangreichere Leitzinssenkungen
fordert, birgt jedoch das Risiko eines unerwartet starken Zinsriick-
gangs.

Wshrend die Renditen kurzer Laufzeiten in unserem Basisszenario
daher nahe des aktuellen Niveaus verweilen diirften, erwarten wir
einen anhaltenden Aufwartsdruck auf Renditen langer Laufzeiten.
Allerdings spiegeln die Renditen langlaufender Staatsanleihen
wesentliche fiskalische Risiken bereits wider. Der weitere Auf-
wartsdruck sollte daher begrenzt bleiben. Trotz des gestiege-

nen Defizits einiger Staaten durfte das Emissionsvolumen in der
Eurozone 2026 gegeniiber dem Vorjahr weitestgehend stabil
bleiben. Im Zuge der ,NextGenerationEU“-Programme werden

den EWU-Staaten bis Ende 2026 Finanzierungshilfen in Héhe von
812 Mrd. EUR zur Verfligung gestellt. Bisher wurde erst rund ein
Drittel des geplanten Volumens ausgezahlt.? Der noch ungenutzte
Foérderungsrahmen diirfte den Finanzierungsbedarf der Staaten an
den Anleihemarkten reduzieren. Die erhdhten deutschen Emis-
sionen beispielsweise sollten daher durch reduzierte Emissionen
im Rest Europas ausgeglichen werden. Dennoch bleiben weltweit
die Emissionspolitik der Staaten sowie die Inflationsentwicklung
zentrale Unsicherheitsfaktoren, vor allem fiir die USA.

Aufgrund der Kombination aus einem begrenzten geldpolitischen
Abwirtsdruck auf die Renditen kurzer Laufzeiten sowie dem sich
abschwachenden, aber anhaltenden fiskalpolitischen Aufwarts-
druck auf die Renditen langer Laufzeiten gehen wir von einer fort-
gesetzten Versteilerung der Zinsstrukturkurve auf beiden Seiten
des Atlantiks aus. Mit Blick auf die Duration des Rentensegments
praferieren wir eine mittlere Laufzeitenstruktur und berticksichti-
gen damit mogliche Konsequenzen gegenlaufiger Risikoszenarien.
Wahrend ein umfangreicher als erwarteter US-Leitzinssenkungs-
zyklus ein Abwartsrisiko fiir die Renditen darstellt, konnte ein
nachhaltiger, zollbedingter Inflationsanstieg zu einem verstarkten
Aufwiartsdruck auf die Renditen fiihren. Hier sehen wir das optima-
le Chancen-Risiko-Verhaltnis aus attraktiver laufender Verzinsung
und weiterhin begrenztem Kursrisiko.

MARKTERWARTUNG LEITZINSENTWICKLUNG (LINKS IN PROZENT, RECHTS ANZAHL SCHRITTE JE 25 BP)
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1Quelle: Bundestag, Stand: 28.11.2025
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Insgesamt bleibt das Renditeniveau an den Anleihemarkten
attraktiv. Staatsanleiherenditen liegen deutlich Giber den Niveaus
der letzten Jahre und insbesondere iiber denen der Nullzinsphase.
Da sich die Zinsen auf aktuellem Niveau einpendeln sollten, sind
zusatzliche Kursgewinne nur begrenzt zu erwarten. Entsprechend
rliickt der laufende Zinsertrag aus dem Halten der Anleihen bis zur
Falligkeit verstarkt in den Fokus.

RENDITEAUFSCHLAGE (ANGABE IN PROZENTPUNKTEN)
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Datenquelle: Bloomberg, Grafik: DZ PRIVATBANK, Stand:
31.12.2025; Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige
Wertentwicklung.

Unternehmensanleihen

Wir schatzen Unternehmensanleihen derzeit als eine attrakti-

ve Beimischung fiir das Rentensegment ein, um den laufenden
Zinsertrag des Portfolios zu erhéhen. Zwar notieren die Risikoauf-
schlige (Spreads) gegeniiber den Renditen von Staatsanleihen
nahe historisch niedriger Niveaus, was den erzielbaren Rendite-
aufschlag sowie die Aussicht auf Kursgewinne durch eine weitere
Spread-Einengung begrenzt. Jedoch erscheint uns das Risiko einer
nachhaltigen Spread-Ausweitung und damit einhergehender Kurs-
verluste ebenfalls gering. Das Umfeld fiir Unternehmensanleihen
bleibt konstruktiv: Die Nachfrage ist hoch, die Emissionstatigkeit
robust, und die Gewinnentwicklung der Unternehmen prasen-
tiert sich stark. Zudem hat die expansive Geldpolitik von Fed und
EZB die Finanzierungsbedingungen bereits wieder verbessert.
Dieses positive Umfeld spiegelt sich auch in stabilen Ratings

und geringen Ausfallraten wider. Obwohl der Handelsstreit,

vor allem zwischen China und den USA, weiter schwelt, dirfte

die von uns erwartete temporare Entspannungstendenz in den
kommenden Monaten ebenfalls dazu beitragen, die Spreads auf
einem niedrigen Niveau zu halten. Generell fiihren die im Zuge der
Handelsstreitigkeiten verstarkt eingesetzten interventionistischen
MafBnahmen wie von den USA festgelegte Quoten fiir Investitionen
und Kaufe ihrer Handelspartner zu Ineffizienzen.

FAZIT

Fiir 2026 erwarten wir ein liberwiegend stabiles, jedoch
selektiv chancenreiches Umfeld im Anleihemarkt. US-Leitzins-
senkungen sollten lediglich moderat durchgefiihrt werden,
wahrend fiskalische Belastungen und noch nicht vollstandig
Uberwundene Aufwartsrisiken bei der Inflation den langen
Laufzeiten leichten Gegenwind bescheren. Trotz einer leichten
Versteilerung der Zinsstrukturkurven in den USA und Europa
erwarten wir, dass sich das Zinsniveau eher in Spannen als in
klaren Trends bewegen wird.

Besonders US-amerikanische Unternehmen diirften im ersten
Schritt jedoch von den protektionistischen MaBBnahmen profi-
tieren. Neben Unternehmensanleihen hoher Bonitit (Investment
Grade, kurz IG) erscheint uns vor dem Hintergrund des positiven
Geschiftsumfelds die Beimischung von Hochzinsanleihen (High
Yield, kurz HY) attraktiv, die einen zusitzlichen Renditeaufschlag
bieten.

Schwellenlanderanleihen

Anleihen der Schwellenlander haben 2025 erneut eine star-

ke Performance erzielt und andere Segmente klar tibertroffen.
Strukturell sprechen eine anhaltende Wachstumsdifferenz zu den
Industriestaaten, steigende Binnennachfrage und Urbanisierung
sowie tendenziell niedrigere Staatsverschuldung und ein sich ver-
besserndes Verhaltnis von Zinskosten zu Staatseinnahmen fiir die
Anlageklasse.

RENDITEN AUSGEWAHLTER ANLEIHESEGMENTE (ANGABE IN
PROZENT)
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Kurzfristig kdnnen (handels-)politische Risiken und der sogenann-
te ,Trump-Faktor“ immer wieder Kursriickgange auslosen, wobei
Schwellenlanderanleihen in der jiingeren Vergangenheit bei
Handelsstreitigkeiten teilweise weniger stark reagierten als
Anleihen aus dem US-Hochzinssegment. Gleichzeitig profitieren
die Markte von einer gewissen Beruhigung der Handelskonflik-
te, etwa durch Erleichterungen bei Nahrungsmittelimporten aus
Brasilien und anderen lateinamerikanischen Landern. Anders als
bei Unternehmensanleihen sehen wir trotz des kontinuierlichen
Riickgangs der Renditeaufschlage von Schwellenlanderanleihen
in den vergangenen zwei Jahren weiteres Einengungspotenzial.
Gestitzt wird diese Einschatzung unter anderem durch eine jiingst
beobachtbare Tendenz zu Ratingverbesserungen nach den
Herabstufungen wahrend der Corona-Pandemie.

Viele der Entwicklungen erscheinen gréBtenteils eingepreist.
Fur Anleger bedeutet das: Die laufende Verzinsung wird von
zentraler Bedeutung sein. Neben einem Fokus auf Staatsan-
leihen und Unternehmensanleihen hoher Bonitat erscheint uns
daher auch eine Beimischung des Hochzinssegments sowie von
Anleihen der Schwellenlander attraktiv. Hierdurch kann die
laufende Verzinsung zusatzlich gestarkt werden, wahrend das
Risiko plotzlich ansteigender Risikoaufschlage durch das ins-
gesamt konstruktive Umfeld fiir Unternehmen und Schwellen-
lander begrenzt bleibt.
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4. Aktien

Das Aktienjahr 2026 diirfte insgesamt von einer Mischung aus
robusten Fundamentaldaten und phasenweise erhohter Volatili-
tat gepragt sein. Wahrend die erhéhten Bewertungen mancher
Regionen fiir Schwankungen sorgen kénnten, schaffen insgesamt
solide Wirtschaftsaussichten Raum fiir Aufholpotenzial anderer
Regionen.

4.1. REGIONALE PRAFERENZEN
USA: Qualitiatswachstum hat seinen Preis

Auf fundamentaler Ebene bleibt die Gewinnsituation der Unter-
nehmen voraussichtlich vorteilhaft. Gepaart mit der Erwartung
weiterer Leitzinssenkungen schafft dies glinstige Rahmenbe-
dingungen fiir US-Aktien. Ein wiederkehrendes Thema bleiben
die hohen Bewertungen, die im historischen Vergleich selten auf
einem derartigen Niveau notierten. Dies wird voraussichtlich auch
2026 immer wieder fiir volatile Phasen am Markt sorgen. Wah-
rend bewertungsgetriebene Volatilitat generell fiir ein gesundes
Investorenverhalten spricht, sollten die aktuellen Zahlen nicht
undifferenziert mit historischen Vergleichswerten gleichgesetzt
werden. Das solide Gewinnwachstum und die starken Margen
wirken stiitzend fiir das aktuelle Niveau.

Der Konsens fiir das Gewinnwachstum der US-Unternehmen im
Jahr 2026 liegt bei rund 10-13 Prozent. Demnach wiirden auch
moderate Riickgdnge des Bewertungsniveaus von bis zu flnf
Prozent zu positiven Kurssteigerungen fiihren, die mindestens

im historischen Mittelwert lagen. Beachtenswert sind zudem die
Gewinnerwartungen auf3erhalb der sogenannten ,,Magnificent 7
Investitionen rund um den Ausbau der Kl-Infrastruktur diirften
auch 2026 zwar ein wichtiger Faktor bleiben. Jedoch zeichne-

te sich bereits in den jlingsten Quartalen eine Ausweitung der
Gewinnsteigerungen auf weitere Unternehmen und Sektoren ab.
Gleichzeitig sehen wir die Preisentwicklungen in diesem Bereich
bisher nicht im Einklang mit Anzeichen einer Blasenbildung. So
liegt beispielsweise das Kurs-Gewinn-Verhaltnis der 50 gro3ten
KI-Unternehmen, basierend auf den erwarteten Gewinnen fir die
nachsten zwolf Monate, bei einem Wert von ca. 35 und damit bei-
nahe unverandert Uiber die letzten drei Jahre.

Zum Vergleich: Wahrend der Dotcom-Blase Anfang der 2000er
Jahre stieg die gleiche Bewertungskennziffer fiir die 50 gro3ten
Internetaktien auf knapp 200 - damals eine Versechsfachung
innerhalb von lediglich 18 Monaten.

Trotz der soliden Gewinne sind Perioden mit erhhter Unsicher-
heit wahrscheinlich, insbesondere im Umfeld (geo-)politischer
Ereignisse wie den US-Zwischenwahlen im November 2026, die
als Quelle erhohter Volatilitdt fungieren konnen. Aktuelle Risiken
fir die Aktiendynamik sehen wir zudem am Arbeitsmarkt, der
Anzeichen einer leichten Abkiihlung zeigt. Eine Kombination aus
einem sich abschwachenden Arbeitsmarkt und anhaltend erhohter
Inflation konnte die Fed unter Druck setzen und Stagflations-
angste reaktivieren. Dieses Szenario wiirde Risikoaversion und
eine Sektorrotation beglinstigen. Sollte sich die Abkiihlung des
Arbeitsmarktes andererseits moderat und strukturiert vollziehen,
wirde dies den geldpolitischen Spielraum fiir die Fed vergré3ern
und Raum fiir graduelle Senkungen schaffen.

Europa: Hohe Unsicherheit, viele Chancen

Fundamental rechnen wir mit einem niedrigen zweistelligen
Gewinnwachstum, sehen dieses Szenario jedoch auch mit
Unsicherheiten behaftet. Kurzfristig negative Gewinnrevisionen
konnen nicht ausgeschlossen werden. Gleichzeitig bieten die
aktuell niedrigen Bewertungsniveaus attraktive Einstiegspunkte
fir geduldige Investoren, insbesondere wenn Unternehmen robus-
te Daten wahrend des Ubergangs in das Jahr 2026 vorlegen. Ein
wichtiger Treiber werden die fiskalpolitischen Stimuli der Bundes-
regierung und auf EU-Ebene sein. Diese kdnnten mit Verzogerung
in den Unternehmensbilanzen sichtbar werden und vor allem in
der zweiten Jahreshalfte zu spirbaren Effekten fiihren. In diesem
Fall sehen wir gute Chancen fiir eine Rotation zugunsten zykli-
scher und kapitalintensiver Sektoren in Europa. Nach vier Zinssen-
kungen in diesem Jahr erwarten wir keine Zinssenkungen in 2026,
betrachten das niedrigere Zinsniveau jedoch als unterstiitzend. In
Kombination mit einer Stabilisierung der Rohstoffpreise und einer
besseren Absatzdynamik erwarten wir moderate Unterstiitzung fiir
eine Margenexpansion. Zudem konnten die laufenden Handelsge-
sprache die fiir Europa wichtigen Exportaktivitaten beleben.
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Positiv zu bewerten ist zudem die gestiegene Profitabilitat. Die
operativen Margen europaischer Unternehmen liegen inzwischen
Uiber dem Niveau vor der Corona-Krise. Viele Unternehmen in
Europa weisen ein hohes operatives Leverage auf, d. h., kleine
Anderungen im Umsatz kdnnen relativ groe Auswirkungen auf
den Gewinn haben. Sollten sich die Nachfrage entsprechend den
Markterwartungen erholen, wiirden diese Firmen iiberproportio-
nal profitieren.

Die geopolitische Lage bleibt uniibersichtlich. Greifbare Fort-
schritte bei Friedensverhandlungen in der Ukraine hatten signi-
fikantes Aufwartspotenzial fiir Risikoanlagen in Europa. Unsere
Strategie fiir 2026 lautet daher: selektive Ubergewichtung euro-
paischer Value- und Zykliker-Titel mit robusten Bilanzen sowie das
Halten von Qualitatswerten und Liquiditatsreserven, um Opportu-
nitdten bei Marktverwerfungen nutzen zu kénnen. Eine kurzfristige
Beobachtung von Gewinnrevisionsindikatoren und fiskalpoliti-
schen Entscheidungen bleibt entscheidend, um etwaige Volatilitat
auszuhalten bzw. aktiv zu umsteuern.

STOXX EUROPE 600: OPERATIVE MARGE UBER
VOR-COVID-NIVEAU
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Schweiz: Defensive Qualitat

Das Abkommen mit den USA zur Senkung der Z6lle auf Schweizer
Importe von 39 Prozent auf 15 Prozent war zunachst ein positives
Signal fiir die Schweizer Borsen. Dies trug zwar zu einer wesentlich
verbesserten Stimmung in der Schweizer Wirtschaft bei, andert
aber wenig am Gesamtbild. Die Schweiz ist dank ihrer Exportstruk-
tur und der Bedeutung des Dienstleistungssektors nicht in dem
MaBe betroffen wie zundchst vermutet.

Die neu eingefiihrten Zélle betreffen insbesondere das Verarbei-
tende Gewerbe, nicht den Dienstleistungssektor. Im Gegensatz zu
klassischen Industrielandern wie Deutschland verfligt die Schweiz
nicht liber eine breite industrielle Massenproduktion und ist statt-
dessen primér dienstleistungsorientiert. Die direkten
Auswirkungen der Zolle fallen dadurch deutlich geringer aus.
Zudem sind zentrale Schweizer Exportbranchen wie Pharma,
Gold-Produkte und Finanzen von den Z6llen ausgenommen, was
den Druck weiter reduziert. In der Industrie selbst wurde bereits
nach dem EUR/CHF-Schock von 2015 ein grofRer Teil der kostenin-
tensiven Produktion ins Ausland verlagert. In der Schweiz konzen-
trieren sich viele Unternehmen heute auf Forschung, Entwicklung
und hochspezialisierte Wertschopfungsstufen.

Insgesamt ist die strukturelle Ausrichtung der Schweizer Wirt-
schaft ein klarer Stabilitatsfaktor.

Fiir 2026 zeigt sich ein solides Chancenprofil. Die Bewertungen
sind im globalen Vergleich attraktiv. Die Geschaftsmodelle sind
weniger konjunkturabhangig und Schweizer Unternehmen gelten
daher weiterhin als defensiver Anker mit hoher Qualitat, insbeson-
dere in den Sektoren Gesundheit, Konsum und Prazisionstechno-
logie. Dank stabiler Fundamentaldaten und starken Cashflows
dirfte das Gewinnwachstum zwar moderat, aber verlasslich
bleiben. Gleichzeitig bieten Schweizer Qualitdtsaktien attraktive
Dividenden und ein stabiles regulatorisches Umfeld.

DIVIDENDENRENDITEN UBER 12 MONATE: SCHWEIZER SMI
IM VERGLEICH
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Schwellenldander: China im Fokus

Fur Schwellenlanderaktien sehen wir in 2026 ein giinstiges
Umfeld, getragen von erwarteten Gewinnzuwachsen im mittleren
zweistelligen Bereich (Konsenserwartung fiir 2026: +17,5 Prozent).
Daneben haben sich nach einer Reihe von Zinssenkungen in ver-
schiedenen Landern die Liquiditatsbedingungen in den Schwel-
lenlandern als Gruppe wieder spiirbar verbessert, was generell
einen wichtigen Treiber fur Kapitalzufliisse darstellt.

Trotz der zuletzt starken Entwicklung und der Bewertungsaus-
weitungen bleibt Asien im Fokus. Tonangebend ist zudem die
Entwicklung in China. Die geldpolitische Lockerung und moderate
fiskalische Impulse schaffen einen freundlicheren Rahmen fiir
Risikoanlagen. Gleichzeitig fiihrt die strukturelle Neuausrichtung
Chinas mit einer starkeren Gewichtung von Dienstleistungen
gegeniiber dem verarbeitenden Gewerbe sowie von Konsum
gegenliber Investitionen langfristig zu nachhaltigeren Wachs-
tumsquellen.

Innerhalb Chinas legen wir insbesondere einen Fokus auf
chinesische Technologietitel. Die Kombination aus einer teilweisen
Bewertungsbereinigung, nachlassenden regulatorischen Unwag-
barkeiten und strukturellen Digitalisierungstrends wirkt stiitzend
fir den Sektor. Ein moglicher, wenngleich kurzfristig unwahr-
scheinlicher Wendepunkt am chinesischen Wohnungsmarkt ware
ein zentraler Katalysator fiir den inlandischen Konsum. Auch
Kommunikationsdienste profitieren stark vom KI-Thema und den
daraus resultierenden Investitionen stark getrieben werden.

DZ PRIVATBANK | Im Zeitalter tektonischer Verschiebungen 10



Sollten in China erste Stabilisierungssignale erkennbar werden,
wiirde dies die allgemeine Stimmung verbessern und Kapitalflisse
wieder vermehrt in Richtung Schwellenlander lenken.

ANTEIL IN SCHWELLENLANDERAKTIEN AN GLOBAL VERWALTE-
TEM VERMOGEN (IN PROZENT)
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Datenquelle: JPM, Grafik: DZ PRIVATBANK, Stand: 11.12.2025;
Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein
verlédsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Die grof3ten Risiken bestehen nach wie vor in geopolitischen
Eskalationen, einer erneuten Verscharfung der Immobilienkrise in
China sowie in einem abrupten globalen Zinsanstieg, der
Carry-getriebene Zuflisse umkehren und Wahrungen stark belas-
ten kodnnte. Politische Interventionen oder regulatorische Eingriffe
bleiben zusatzliche Risiken. Daher ist ein aktives Risikomanage-
ment unerlasslich.

4.2. SEKTORALE AUSSICHTEN

Der US-Markt bleibt stark durch Technologie und den Wettbewerb
um die Fihrungsrolle im Bereich Kl gepragt. Dies hat in den ver-
gangenen Jahren zu einer hohen Konzentration im Technologie-
segment gefiihrt. Wir gehen davon aus, dass Investitionen in die
Kl-Adaption auBerhalb des Technologiesektors sowie in den Aus-
bau von Datenzentren an Fahrt aufnehmen werden. Infolgedessen
erwarten wir eine geringere Streuung der Ertrage im Vergleich zu
2025. Es herrscht deutlich mehr Klarheit beim KI-Ausbau, und es
besteht ein wachsender Konsens dariiber, dass die Ausgabenzu-
sagen von Unternehmen und Staaten fiir die nachsten zwei Jahre
grofB3tenteils feststehen. Allein die 30 groBten KI-Unternehmen in
den USA haben Investitionen in Hohe von tiber 585 Mrd. USD fiir
die nachsten zwolf Monate angekiindigt, was einem Plus von 34
Prozent gegeniiber dem Vorjahr entspricht.

Der Technologiesektor bleibt auch 2026 zentral fiir das Thema

KI. Wir gehen weiterhin davon aus, dass der Sektor insgesamt
Uberdurchschnittliche Gewinne erzielen dirfte. Taktisch sehen

wir besondere Chancen bei Technologie-Hardware (Halbleiter

und Technikausriistung) im Vergleich zu Software. Die bessere
Visibilitat beziiglich der Investitionspléane groB3er Tech-Kon-

zerne stitzt die Industriegruppe der Halbleiterproduzenten und
-ausstatter. Dies rechtfertigt auch ein starkeres Engagement in
Momentum-Titeln in diesen Bereichen. Im Bereich Software kénnte
die KI-Adaptierung sowohl Gewinner als auch Verlierer hervor-
bringen. Besonders das Subsegment IT-Dienstleistungen sieht sich
immer wieder Anlegerskepsis ausgesetzt, aufgrund der Befiirch-
tung Automatisierungsinnovationen kénnten die Geschaftsmo-
delle mancher Service-Unternehmen zu stark unter Druck setzen.
Indes hat sich das Risiko durch Zolle besonders fur Halbleiter und
Tech-Hardware fiir das kommende Jahr reduziert.

Ebenfalls positiv sehen wir den Finanzsektor, insbesondere Ban-
ken. Letztere diirften vom anhaltenden Investitionsboom und dem
vergleichsweise héheren Zinsumfeld profitieren. Von der Beglei-
tung von Startup-Finanzierungen und Boérsengangen uber die
Unterstiitzung von Investitionsprogrammen bis hin zur Finanzie-
rung von Wohnungs- und Infrastrukturprojekten sind Banken an
der Wertschopfung beteiligt. Zudem sind durch Produktivitatsge-
winne und Margenausweitungen auch indirekte Vorteile moglich.
SchlieBLlich wiirden besonders US-Banken auch von

einer Deregulierung profitieren, einem wirtschaftspolitisches
Kernelement der aktuellen Trump-Administration.

Der Industriesektor wird aktuell deutlich vom Bereich Verteidi-
gung gestitzt. Die geplanten Ausgabenerhéhungen fiir neuarti-
ge Verteidigungstechnologien dirften diesen Trend auch 2026
unterstiitzen. Zumal positive Rahmeneffekte (bspw. der ,One Big
Beautiful Bill Act“ (OBBBA) in den USA oder die nationalen Sonder-
ausgaben in Europa) noch weiteres Potenzial entfalten kénnten.
Neben Luft- und Raumfahrt diirfte die Kapitalgiiterseite (Bauma-
terialien, Konstruktion, elektrische Ausriistung und Maschinenbau)
langfristig von Kl-getriebenen Wachstumsstrémen profitieren,
weshalb wir auch dort konstruktiv bleiben.

GEWINNAUSSICHTEN FUR 2026 AUF SEKTOREBENE
FUR S&P 500
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Wir gehen davon aus, dass der Preis pro Barrel der Rohélsorte
Brent auch im nachsten Jahr bei rund 60 USD liegen diirfte. Damit
konnte der Energiesektor wie schon in diesem Jahr weiter unter
Druck stehen. Die US-Regierung legt gro3en Wert auf die Benzin-
preise, sodass die Administration teilweise versucht diese Preise
aktiv zu beeinflussen. Dies diirfte sich vor den Zwischenwahlen
fortsetzen. Steigende Lagerbestinde durch erhéhte Férder-
mengen von OPEC+ und die Zunahme der Produktionskapazita-
ten auBerhalb der OPEC belasten das Marktgleichgewicht. Der
Energiesektor entwickelte sich bereits in der ersten Amtszeit von
US-Prasident Donald Trump unterdurchschnittlich und wieder-
holt diese Performance auch zu Beginn der zweiten Amtszeit.

Es erscheint unwahrscheinlich, dass sich dieser Trend in 2026
mafBgeblich dndert, vorausgesetzt das Angebots-/Nachfrage-
Ungleichgewicht halt weiter an.
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4.3. THEMATISCHER FOKUS

De-Globalisierung

Das Kraftemessen zwischen den USA und China sowie mehrere
globale Konfliktherde diirften auch in Zukunft die Trends zur
De-Globalisierung verstarken. Regierungen kénnten vermehrt
auf ,Reshoring® und eine starkere Regionalisierung setzen, um die
Produktion und wichtige Zulieferer robuster zu machen. Kurzfristig
konnen dadurch die Kosten steigen und die Margen leiden, da die
lokale Produktion teurer ist. Langfristig profitieren jedoch Unter-
nehmen mit stabilen, lokalen Netzwerken (insbesondere in den
Bereichen Verteidigung, IT, Energie und Pharma) durch geringere
Produktionsausfille und ein geringeres politisches Risiko. Im
Hinblick auf die De-Globalisierung konnte ein Fokus auf Quali-
tatsunternehmen mit regionaler Fertigung und hoher Preisset-
zungsmacht sowie auf Industrie- und Versorgungswerte, die von
sichereren Lieferketten profitieren kénnten, vorteilhaft sein.

De-Karbonisierung

Aktien aus dem Bereich der alternativen Energien verzeichnen
seit Jahresbeginn eine deutliche Outperformance gegeniiber
dem Gesamtmarkt, angetrieben durch starke Investitionen in
Rechenzentren und die Notwendigkeit, kurzfristig zusatzliche
Energie bereitzustellen.

Besonders der Ausbau der stromintensiven Rechenzentren wirft
Fragen nach der Energieversorgung auf. Unternehmen aus den
Bereichen erneuerbare Energien, Netzinfrastruktur und Energie-
speicher stehen hier besonders im Fokus, da sie von den umfang-
reichen Investitionen in die Stromproduktion und -verteilung
profitieren.

Gleichzeitig arbeiten Staaten und Unternehmen fortwahrend an
der Verringerung der Abhangigkeit von fossilen Energietragern

- sowohl aus Klimagriinden als auch zur Sicherung strategischer
Unabhangigkeit. Mehrjahrige Auftragsbestande fiir Gasturbinen
und die langwierigen Genehmigungsverfahren fiir neue Kernkraft-
werke sorgen dafiir, dass die Nachfrage nach Anlagenbau und
Zulieferern stabil bleibt.

Wir gehen davon aus, dass diese Unternehmen mittelfristig
von langfristigen staatlichen Forderprogrammen und Auftrags-
pipelines profitieren konnen.

KURSENTWICKLUNG: GLOBALE AKTIEN AUS DEM BREITER GEFASSTEN BEREICH ERNEURBARE ENERGIEN VS. AUSGEWAHLTE INDIZES
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FAZIT

Das Jahr 2026 bietet ein grundsatzlich unterstiitzendes Umfeld
fiir Aktien: Solides Gewinnwachstum und magliche Leitzins-
senkungen sprechen fiir weitere Kursgewinne. Gleichzeitig
bleibt kurzfristige Volatilitat ein Bestandteil des Marktverlaufs,
was disziplinierte, opportunistische Kaufstrategien empfiehlt.
Wir sehen die USA im Vorteil, was die Gewinnentwicklung im

nachsten Jahr betrifft. Europaische Aktien erscheinen attraktiv
bewertet, ihre Entwicklung wird aber starker von der globalen
Wirtschaftsdynamik abhangen. Auf sektoraler Ebene blicken
wir auch 2026 vor allem auf den Technologiesektor, aber auch
Kommunikationsdienste profitieren von den Kl-Investitionen.
Banken sehen weiterhin attraktiv bewertet aus und sollten von
einer erhohten Kapitalmarktaktivitat profitieren.
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5. Andere Anlagen

5.1.GOLD

Starke Fundamentaldaten treffen auf robuste Nachfrage

Das Jahr 2025 unterstreicht eindrucksvoll die Rolle von Gold als
sicherem Hafen. Mit einer Wertzunahme von mehr als 55 Prozent
erreichte eine Feinunze Mitte Oktober nahezu 4.400 US-Dollar und
damit ein neues Allzeithoch. Nach einer technischen Konsolidie-
rung Ende Oktober notiert das Edelmetall aktuell bei rund 4.200
US-Dollar. Besonders hervorzuheben ist die starke Aufwartsdyna-
mik zwischen August und Oktober, in der die etablierten Nachfra-
getreiber eindeutig zum Tragen kamen.

Die makrookonomischen Rahmenbedingungen fiir Goldanlagen
erscheinen solide. Mit der deutlichen Abkiihlung des US-Arbeits-
marktes haben sich die Erwartungen an weitere Leitzinssenkungen
der Federal Reserve, angesichts ihres Doppelmandats aus Preis-
stabilitat und Vollbeschaftigung, gefestigt. Nachdem der Zins-
senkungszyklus im September wieder aufgenommen wurde, sind
nach unserer Einschatzung im Verlauf des Jahres 2026 zusatzliche
Lockerungsschritte zu erwarten. In einem Umfeld mdglicherweise
sinkender Zinsen diirfte Gold als nicht verzinster Vermégenswert
an relativer Attraktivitdt gewinnen. Gleichzeitig erweist sich die
US-Inflation als hartnackig: Mit einer Jahresrate von drei Prozent
im September liegt die Teuerung weiterhin deutlich iber dem Ziel
der Fed. Importzélle, das Fiskalpaket der US-Regierung sowie
expansive geldpolitische Impulse dirften den Preisdruck stiitzen
und damit die Rolle von Gold als Inflationsschutz weiter festigen.
Das gestiegene Anlegerinteresse zeigt sich auch in den Kapital-
strémen: Seit Jahresbeginn ist das weltweit in Gold-ETFs ver-
waltete Volumen um rund 17 Prozent gewachsen; allein im dritten
Quartal verzeichneten diese Produkte mit 26 Milliarden US-Dollar
die héchsten Zufliusse seit Aufzeichnungsbeginn, getragen ins-
besondere von nordamerikanischen Investoren.?

Neben zyklischen Faktoren wirken auch strukturelle Trends
unterstiitzend. Die geopolitische Neuordnung und die Bildung
langfristiger Lander- und Regionalbiindnisse begiinstigen eine
systematische Diversifikation der internationalen Devisenreser-
ven zugunsten von Gold — ein Prozess, der die Nachfrage nach
dem Edelmetall nachhaltig stiitzen dirfte. Insbesondere Zentral-
banken in Schwellenlandern verfolgen konsequent das Ziel einer
Diversifikation ihrer Wahrungsreserven und ihre Abhangigkeit vom
US-Dollar zu reduzieren. So haben die BRICS-Staaten (Brasilien,
Russland, Indien, China und Siidafrika) ihre Goldbestande seit
2015 um 90 Prozent erhoht.® Insgesamt lassen sich drei Kaufer-
gruppen identifizieren, die den Markt pragen: private Anleger,
institutionelle Investoren einschlief3lich der Zentralbanken sowie
internationale Vermdgensverwalter, die ihre US-Dollar-Positionen
systematisch abbauen.

Zusatzlich kdnnte die Debatte liber die Unabhangigkeit der Fede-
ral Reserve das Vertrauen in den US-Dollar mittelfristig beein-
flussen. Ein signifikanter politischer Einfluss auf die Besetzung
des Fed-Vorstands, beispielsweise im Kontext des Amtswechsels
von Jerome Powell Ende Mai 2026, kdnnte die Glaubwiirdigkeit
der US-Geldpolitik beeintrachtigen. In einem solchen Szenario
wiirde die Nachfrage nach Gold als sicherer Hafen voraussichtlich
zunehmen.

2Quelle: DZ BANK AG
5Quelle: DZ BANK AG

Weiteres Aufwartspotenzial fiir 2026

Auf Sicht von zw6lf Monaten sehen wir ein realistisches Potenzial
mit einem Preisziel von 4.800 US-Dollar je Feinunze. Diese
Prognose basiert auf der Annahme einer vorerst erhohten US-
Inflation, einer fortschreitenden geopolitischen Fragmentierung
und einer nachhaltigen Nachfrage von Zentralbanken und Inves-
toren. Nach der starken Preisentwicklung sind temporare Konsoli-
dierungen zu erwarten. Die jlingste Korrektur von knapp 4.400 auf
3.900 US-Dollar binnen weniger Tage verdeutlicht die Volatilitat
des Goldpreises. Kurzfristig konnten auch veranderte Zinser-
wartungen oder eine geopolitische Entspannung zu erhéhten
Schwankungen fiihren. Entscheidend fiir das von uns langfristig
robust erwartete Wertentwicklungspotenzial ist jedoch, dass die
fundamentalen Treiber intakt bleiben. Die strategische Neu-
ausrichtung der Zentralbanken in Schwellenlandern dirfte von
kurzfristigen Preisbewegungen unberiihrt bleiben. Angesichts des
langfristigen Ziels, die Abhangigkeit vom US-Dollar zu verringern,
sind temporare Bewertungsniveaus fiir diese Kaufergruppe von
nachrangiger Bedeutung. Es ist daher davon auszugehen, dass
die Kaufe der Zentralbanken dem Goldmarkt auch im kommenden
Jahr substanzielle Unterstiitzung bieten werden.

USD- UND GOLD-ANTEIL AN WAHRUNGSRESERVEN DER
WELTWEITEN ZENTRALBANKEN (ANGABEN IN PROZENT)
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Gold als diversifizierender Portfoliobaustein

Gold verbindet gegenwartig zyklische und strukturelle Wert-
treiber: Die Aussicht auf eine lockerere US-Geldpolitik diirfte die
Attraktivitat nicht verzinslicher Anlagen erhéhen, wahrend die
persistente Inflation den Bedarf an realem Werterhalt starkt.
Geopolitische Risiken kdnnen zusatzliche Nachfrage generieren.
Trotz moglicher kurzfristiger Schwankungen bleibt die funda-
mentale Ausgangslage robust. Im Rahmen einer strategischen
Allokation kann Gold somit einen nachhaltigen Beitrag zur Risiko-
reduktion und Diversifikation eines Portfolios leisten
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GOLDBESTANDE AUSGEWAHLTER ZENTRALBANKEN (LINKS IN TONNEN, RECHTS ALS PROZENT DER GESAMTEN WAHRUNGSRESERVEN)
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5.2. ENERGIE- UND INDUSTRIEROHSTOFFE
Strukturelle Ungleichgewichte priagen den Ausblick

Die globalen Rohstoffmérkte befinden sich zum Jahreswechsel
2025/2026 in einem anspruchsvollen Umfeld, das von funda-
mentalen Ungleichgewichten zwischen Angebot und Nachfrage
gepragt ist. Wahrend der Olmarkt unter einem strukturellen Uber-
angebot leidet, zeigen sich die Industriemetalle von einer anderen
Dynamik geprégt, die eher preistreibende Faktoren aufweist.

Olmarkt: Uberangebot dominiert die Perspektive

Der Rohdlmarkt stand 2025 unter erheblichem Druck. Die errati-
sche US-Handelspolitik unter Prasident Trump und die expansive
Forderstrategie der OPEC+ zur Riickgewinnung von Marktanteilen
fiihrten seit Juni zu einem Preisriickgang von rund 20 Prozent auf
etwa 60 US-Dollar je Barrel. Dass die Notierungen nicht star-

ker fielen, ist primar auf umfangreiche strategische Lagerkaufe
Chinas zuriickzufiihren, die einen erheblichen Teil des zusatzlichen
Angebots absorbierten. Fiir 2026 zeichnet sich keine grundlegen-
de Trendwende ab. Analysten erwarten ein anhaltendes Uber-
angebot, weshalb wir von einem Preis fir die Sorte Brent um 60
US-Dollar ausgehen. Ohne koordinierte Produktionskiirzungen
der OPEC+ dirfte der Preisdruck bestehen bleiben. Geopoliti-
sche Risikopramien sind trotz der Spannungen um Russland und
den Iran begrenzt, da die Umleitung russischer Exporte weiterhin
funktioniert

Industriemetalle: Kupfer mit positivem Ausblick

Bei Industriemetallen ergibt sich ein differenziertes Bild im Ver-
gleich zum Olmarkt. Fiir Kupfer ist das Szenario positiv: Akute
Versorgungsstdrungen bei wichtigen Minen, kombiniert mit einer
extremen Ungleichverteilung globaler Lagerbestdnde, konnten
die Preise im ersten Halbjahr antreiben. Wahrend in den USA auf-
grund von Importverlagerungen Uberschiisse bestehen, herrscht
aufB3erhalb eine akute Knappheit.

FAZIT

Die anhaltend moderate Wirtschaftsentwicklung begrenzt aus
unserer Sicht die Performanceerwartungen fiir Industrie- und
Energierohstoffe. Erst wenn die Wirtschaftsdaten eine nach-
haltige Erholung signalisieren, sollten Rohstoffinvestments

Ein zusatzlicher Nachfragefaktor kénnte der wachsende Energie-
bedarf von Datenzentren sein, der Schatzungen zufolge 2026
deutlich ansteigen dirfte. Aluminium konnte kurzfristig von der
positiven Dynamik bei Kupfer profitieren, allerdings dirften
bereits geplante Kapazitdtserweiterungen preisdampfend wirken.

Die Rohstoffmarkte dirften auch in 2026 von hoher Volatilitdt und
strukturellen Verwerfungen gepragt bleiben. Die starke Abhan-
gigkeit von geopolitischen Entwicklungen, chinesischer Nach-
fragedynamik und OPEC+-Entscheidungen miissen zwingend
beriicksichtigt bleiben

INDEXIERTE WERTENTWICKLUNG (31.12.2024 = 100)
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wieder an Attraktivitat gewinnen. Innerhalb der Anlageklasse
~Andere Anlagen” favorisieren wir weiterhin Gold. Wir erwarten
trotz kurzfristiger Volatilitat einen langerfristigen Aufwartstrend
und nutzen Gold gezielt zur Absicherung des Portfolios gegen
geopolitische Risiken.
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5.3.DEVISEN
Euro/US-Dollar

In der ersten Jahreshalfte 2025 wertete der Euro gegeniiber dem
US-Dollar um fast 13 Prozent auf und notierte in der Spitze liber
1,18 EUR/USD. Diese Entwicklung resultierte aus zwei sich ver-
starkenden Effekten: einer allgemeinen Dollar-Schwéche gepaart
mit einer allgemeinen Euro-Starke
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Ein Grund fiuir den schwacheren Dollar lag in der Zollpolitik des
US-Prasidenten. Die Marktteilnehmer gingen davon aus, dass Zoll-
erhdhungen, Handelsrestriktionen, die Verteuerung von Importen
sowie die Stérung von Lieferketten primar das US-Wachstum
belasten wiirden Infolgedessen wurde der Wachstumsvorteil der
USA gegeniiber dem Euroraum infrage gestellt. Zusatzlich erhéhte
sich der politische Druck auf die Federal Reserve, Zinssenkun-
gen trotz erhohter Inflationsraten vorzunehmen. Normalerweise
fiihrt eine unerwartet hohe US-Inflation zu einer Aufwertung

des Dollars, sofern der Markt von einer restriktiven Reaktion der
Notenbank ausgeht. Dieses Vertrauen hat jedoch abgenommen,
wodurch der inflationsbedingte Kaufkraftverlust des Dollars in
den Vordergrund trat. Ein weiterer Aspekt ist das stark gestiegene
US-Haushaltsdefizit, das Rating-Agenturen zu einer Herabstu-
fung der Bonitat US-amerikanischer Staatsanleihen veranlasste.
Die Negativstimmung ging sogar so weit, dass die Funktion des
Dollars als weltweite Leitwahrung in Frage gestellt wurde. In
Ermangelung einer Alternative diirfte dies aber in absehbarer Zeit
nicht der Fall sein.

Euro-stiitzend wirkte die Geldpolitik der EZB, die ihren Zinssen-
kungszyklus im Gegensatz zur Fed beendet hat. Marktteilnehmer
hatten diese Entwicklung bereits antizipiert und eine Verringerung
der Zinsdifferenz zwischen den USA und dem Euroraum erwartet.
Positiv wurde zudem bewertet, dass die geplanten Riistungs- und
Investitionsprogramme das Wachstum in der Eurozone fordern und
der politische Zusammenhalt gestarkt wird. In der zweiten Jahres-
halfte zeigte sich der Dollar widerstandsfahiger und ging in eine
Seitwértsbewegung lber.

FAZIT

Die divergierende Geldpolitik der Zentralbanken diirfte 2026
zu einer Unterstiitzung des Euro fiihren. Gegeniiber dem US-
Dollar erwarten wir einen Anstieg in Richtung 1,20 EUR/USD, da
die Fed ihre Zinsen voraussichtlich weiter senkt, wahrend

Die Kapitalstrome in die USA zeigten sich solide, und die Wirt-
schaft prasentierte sich robuster als erwartet. Der Gegenwind
durch die Z6lle lie3 nach, da mit einigen Handelspartnern Redu-
zierungen vereinbart wurden. Im Gegenzug verpflichteten sich
diese zu Investitionen in den USA. Demgegentiber hat der Optimis-
mus im Euroraum nachgelassen, da Reformen zdgerlich umgesetzt
werden und politische Instabilitdten, wie in Frankreich, negativ
wirkten.

In Summe liberwiegen nach unserer Einschatzung die fiir den Dol-
lar negativen Faktoren weiterhin, wenn auch in abgeschwachter
Form. Insbesondere die anhaltende Diskussion liber die Unabhan-
gigkeit der Fed und die sich verringernde Leitzinsdifferenz diirften
den Dollar belasten. Auf Sicht von zwdlf Monaten erwarten wir ein
Wechselkurs von 1,20 EUR/USD.

Euro/Schweizer Franken

Im Frihjahr fihrten Turbulenzen an den US-Markten zu einer
erhohten Nachfrage nach dem Schweizer Franken als sicherem
Hafen. Der anhaltend feste Wechselkurs wirkt sich dampfend auf
die Importpreise aus, die im deflationaren Bereich liegen und die
Gesamtinflation in der Schweiz auf einem unerwiinscht niedrigen
Niveau halten. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) diirfte den
Leitzins aufgrund negativer Nebenwirkungen voraussichtlich nicht
unter null Prozent senken. Bei weiteren Aufwertungen des Fran-
kens konnten weitere Interventionen am Devisenmarkt erforder-
lich werden. Das birgt allerdings die Gefahr, dass US-Prasident
Trump dies als unfaire Wahrungsmanipulation kritisiert. Auf der
anderen Seite ist der faire Euro-Franken-Kurs, gemessen an der
Kaufkraftparitit, aufgrund der Inflationsdifferenz unter 0,95 EUR/
CHF gefallen, was starkeren Kursverlusten des Frankens mittelfris-
tig entgegenwirken sollte.

EUR IN CHF UND PROGNOSE 3/6/12 MONATE

1,20
1,15
1,10
1,05
1,00
0,95
0,90
0,85
0,80

Jan.2021 Jan.2023 Jan.2025

EUR/CHF >

Jan.2027

Prognosen

Datenquelle: Bloomberg, Grafik: DZ PRIVATBANK, Stand:
31.12.2025; Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige
Wertentwicklung.

Insgesamt sehen wir nach der langen Starkephase des Frankens
eine leichte Abwertungstendenz, auch aufgrund der erwarteten
relativen Starke des Euro.

die geldpolitische Ausrichtung EZB stabil bleiben sollte.
Strukturelle Belastungsfaktoren in den USA begrenzen das
Potenzial des Dollars zusatzlich. Auch gegeniiber dem
Schweizer Franken sehen wir eine leichte Euro-Starke, da die
SNB einer weiteren Aufwertung des Frankens
entgegenwirken durfte.
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6. Prognosen im Uberblick

6.1. ZINSPROGNOSEN

Aktuell +12 Monate
Leitzins Euroland (Einlagenfazilitit) 2,00 2,00
Bundesanleihen 10 Jahre 2,86 3,00
Leitzins USA (Fed Funds) 3,75 3,25
US-Staatsanleihen 10 Jahre 413 4,50

6.2. AKTIENPROGNOSEN

Aktuell 31.12.2026
DAX 24.186 27.500
Euro Stoxx 50 5721 6.200
S&P 500 6.827 8.000
MSCI World L.408 5.100

6.3. WAHRUNGS- UND ROHSTOFFPROGNOSEN

Wahrungen Aktuell +12 Monate
EUR/USD 1,17 1,20
EUR/JPY 182 177
USD/JPY 155 145
EUR/GBP 0,88 0,92
EUR/CHF 0,93 0,95
Rohstoffe/ Edelmetalle Aktuell +12 Monate
Brent-Rohél in USD/Barrel 61,1 60,0
Brent-Rohél in EUR/Barrel 52,0 49,2
Gold in USD/Unze 4.300 4.800

Datenquelle: DZ BANK AG/ DZ PRIVATBANK, Bloomberg, Stand Zins- und Aktienprognosen: 12.12.2025,
Wdhrungs- und Rohstoffprognosen: 28.11.2025
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GLOSSAR

Dieses Glossar erklart zentrale Fachbegriffe aus unserer Publikation in klarer, pragnanter Sprache - fiir eine schnelle Orientierung und ein
einheitliches Verstandnis. Es dient als Nachschlagewerk fiir Endkundinnen und Endkunden. Alle Definitionen sind neutral formuliert und

beschreiben die Ublichen Markt- und Wirtschaftsbegriffe ohne juristische Wertung. Quellen- und Datumsangaben befinden sich in den
jeweiligen Fachkapiteln sowie im Disclaimer.

ERLAUTERUNGEN UND KENNZAHLEN

Begriffe/Abkiirzungen

Beschreibung

AufB3enbeitrag

Die Differenz zwischen den Exporten und Importen von Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft.
Ein positiver AuBBenbeitrag bedeutet einen Exportiiberschuss.

Binnenkonjunktur

Die wirtschaftliche Entwicklung innerhalb eines Landes, die maBgeblich vom privaten Konsum,
den Investitionen der Unternehmen und den Staatsausgaben abhangt.

Bonitét

Die Kreditwiirdigkeit eines Schuldners (Staat, Unternehmen oder Privatperson), also dessen Fahigkeit,
aufgenommene Schulden fristgerecht zuriickzuzahlen.

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Der Gesamtwert aller Gliter und Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer Volkswirtschaft hergestellt werden;
ein zentraler Indikator fiir die Wirtschaftsleistung.

Deflation

Ein Prozess sinkender Preise fiir Waren und Dienstleistungen. Anhaltende Deflation kann die wirtschaftliche Aktivitat hemmen,
da Konsum- und Investitionsentscheidungen aufgeschoben werden.

Demografie

Die Beschreibung der Bevolkerungsentwicklung und -struktur. Demografische Veranderungen beeinflussen
das Wirtschaftswachstum und die Sozialsysteme.

Diversifikation

Die Streuung von Kapital auf verschiedene Anlageklassen, Markte oder Regionen,
um das Gesamtrisiko eines Portfolios zu reduzieren.

Einkaufsmanagerindex

Umfragebasierter Frihindikator zur Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe und in Dienstleistungen;
Werte iber 50 signalisieren Expansion, unter 50 Kontraktion.

Emittentenrisiko

Das Risiko, dass der Herausgeber (Emittent) eines Wertpapiers seinen Zins- und Tilgungsverpflichtungen
nicht nachkommen kann.

EZB (Européische Zentralbank)

Zentralbank der Eurozone; verantwortlich fiir die Geldpolitik im Euroraum mit dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitat.

Federal Reserve (Fed)

Die Zentralbank der Vereinigten Staaten von Amerika. Sie ist fiir die Geldpolitik der USA verantwortlich.

Fiskalische Impulse

Konjunkturpolitische MaBnahmen des Staates, die durch Veranderungen der 6ffentlichen Einnahmen oder Ausgaben
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage beeinflussen.

Globalisierung

Der Prozess der zunehmenden weltweiten Vernetzung von Wirtschaft, Politik und Gesellschaft.

Hochzinsanleihen (High Yield)

Anleihen von Emittenten mit niedrigerer Bonitét, die hGhere Zinsen bieten, um das héhere Ausfallrisiko zu kompensieren.

Inflation

Ein anhaltender Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, der zu einer Minderung der Kaufkraft des Geldes fiihrt.

Investment Grade (IG)

Eine Bonitatsbewertung fiir Schuldner, die eine hohe bis sehr hohe Kreditwirdigkeit aufweist.

Kerninflation

Preisentwicklung ohne stark schwankende Komponenten wie Energie und Nahrungsmittel;
wird genutzt, um den zugrunde liegenden Preisdruck zu beurteilen.

Kernteuerungsrate

Eine Messgrofe der Inflation, bei der die Preise fiir stark schwankende Giiter wie Energie und Lebensmittel
nicht beriicksichtigt werden.

Konjunkturpaket

Ein Biindel staatlicher MaBnahmen, das darauf abzielt, die wirtschaftliche Aktivitat kurz- bis mittelfristig anzukurbeln.

Kiinstliche Intelligenz (KI)

Ein Bereich der Informatik, der sich mit der Entwicklung von Systemen befasst,
die menschenéhnliche Intelligenzleistungen erbringen kénnen.

Leistungsbilanziiberschuss

Ein Saldo, der entsteht, wenn die Exporte und die Ertrage aus dem Ausland die Importe und die Zahlungen
an das Ausland lbersteigen.

Leitzins

Von der Zentralbank festgelegter Zinssatz, der die Finanzierungskosten der Wirtschaft und die Geldmarktzinsen beeinflusst.

Made in China 2.0

Eine strategische Ausrichtung der chinesischen Wirtschaftspolitik mit massiven Investitionen in Schliisselsektoren.

NAIRU

Die Arbeitslosenquote (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment), bei der die Inflationsrate stabil bleibt.

NextGenerationEU

Ein Konjunktur- und Investitionsprogramm der EU zur Bewaltigung von Krisenfolgen.

One Big Beautiful Bill Act (OBBBA)

Ein US-Gesetz, das steuerliche Erleichterungen fiir Unternehmen und private Haushalte vorsieht.

OPEC+

Zusammenschluss dlproduzierender Staaten zur Koordination der Férdermengen.

Operatives Leverage

Ein Maf3 dafiir, wie stark sich eine Umsatzanderung auf den operativen Gewinn eines Unternehmens auswirkt.

Potenzialwachstum

Die Wachstumsrate, die eine Volkswirtschaft bei voller Auslastung nachhaltig erreichen kann, ohne Inflationsdruck zu erzeugen.

Reale Vermodgenswerte

Materielle Vermogenswerte wie Immobilien, Infrastruktur oder Rohstoffe, die einen inneren Wert besitzen.
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Begriffe/Abkiirzungen

Beschreibung

Re-Industrialisierung

Der Prozess, bei dem die Bedeutung des industriellen Sektors in einer Volkswirtschaft wieder zunimmt.

Rendite p. a.

Jahresbezogene Verzinsung/Ertragsrate einer Anlage in Prozent.

Renditeaufschlag (Spread)

Die Zinsdifferenz zwischen zwei Anleihen, die das unterschiedliche Risiko kompensiert.

Rezession

Langer anhaltender wirtschaftlicher Riickgang, haufig erkennbar an riicklaufiger Produktion, Nachfrage und Beschaftigung.

Risikoaversion

Die Tendenz von Anlegern, in unsicheren Marktphasen risikoreichere Anlagen zu meiden.

Safe Haven (sicherer Hafen)

Anlage oder Wahrung, die in Phasen erhohter Unsicherheit tendenziell gesucht wird, z. B. zur Wertstabilisierung.

Schwellenlander

Volkswirtschaften, die sich an der Schwelle zur Industrialisierung befinden und oft hohe Wachstumsraten aufweisen.

SNB (Schweizerische

Zentralbank der Schweiz; gestaltet die Geldpolitik und nimmt Einfluss auf Zins- und Wechselkursentwicklung.

Nationalbank)
Staatsquote Das Verhaltnis der gesamten Staatsausgaben zum Bruttoinlandsprodukt.
Stagflation Ein Szenario aus stagnierendem Wirtschaftswachstum, hoher Arbeitslosigkeit und gleichzeitig hoher Inflation.

U.S. Exceptionalism

Die These, dass die US-Wirtschaft aufgrund ihrer einzigartigen strukturellen Merkmale eine Sonderrolle einnimmt.

Volatilitat

Ein statistisches Maf3 fiir die Schwankungsbreite der Kurse von Finanzinstrumenten oder Markten.

Wechselkurs: EUR/USD, EUR/CHF

Preis einer Wahrung gemessen in einer anderen Wahrung; beeinflusst Kaufkraft im Ausland,
Export/Import und Renditen internationaler Anlagen.

Zinsstrukturkurve

Darstellung der Renditen von Anleihen unterschiedlicher Laufzeiten (kurz bis lang);
liefert Hinweise auf Zins- und Konjunkturerwartungen.

Zweitrundeneffekte

Ein Prozess, bei dem ein anfanglicher Preisanstieg zu Lohnforderungen fiihrt, die wiederum die Preise
weiter in die Héhe treiben (Lohn-Preis-Spirale).

HISTORISCHE WERTENTWICKLUNG

ROLLIERENDE WERTENTWICKLUNG (JEWEILS 31.12-31.12.; IN PROZENT)

31.12.2020 bis 31.12.2021 bis 31.12.2022 bis 31.12.2023 bis 31.12.2024 bis
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
S&P 500 26,89% -19,44% 24,23% 23,31% 16,39%
Stoxx Europe 600 22,25% -12,90% 12,73% 5,98% 16,66%
DAX 15,79% -12,35% 20,31% 18,85% 23,01%
SMI 20,29% -16,67% 3,81% 4,16% 14,37%
MSCI EM -4,59% -22,37% 7,04% 5,05% 30,58%
NASDAQ 26,63% -32,97% 53,81% 24,88% 20,17%
S&P Index Erneuerb. Energien -23,41% -5,00% -20,36% -25,79% 46,81%
Bloomberg Rohstoff-Index 27,11% 16,09% -7,91% 5,38% 15,77%
o]l 55,01% 6,71% -10,73% 0,10% -19,94%
Gold -3,64% -0,28% 13,10% 27,22% 64,58%
Kupfer 26,84% -14,63% 2,10% 3,50% 41,12%
US Dollar -6,93% -5,85% 3,12% -6,21% 13,44%
Schweizer Franken -4,04% -4,62% -6,13% 1,21% -0,99%
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DISCLAIMER IMPRESSUM

Diese Prasentation stellt eine Werbemitteilung dar. Alle Inhalte dieses Dokuments dienen ausschlieBlich lhrer DZ PRIVATBANK AG
eigenen Information und lhrem Gebrauch. Sie sollen lhnen helfen, eine fundierte, eigenstandige Entscheidung Platz der Republik 6

zu treffen. Allein maBgebliche Rechtsgrundlage fiir die angebotene Leistung ist der Vertrag zwischen Ihnen 60325 Frankfurt am Main

und der DZ PRIVATBANK. Handelsregister HRB 141338
Eigene Darstellungen und Erlauterungen beruhen auf der jeweiligen Einschatzung des Verfassers zum Tel. +49 69 663890-0

Zeitpunkt ihrer Erstellung, im Hinblick auf die gegenwartige Rechts- und Steuerlage, die sich jederzeit Fax +49 69 663890-2

ohne vorherige Ankiindigung dndern kann. Alle weiteren Informationen in diesem Dokument stammen aus E-Mail: info@dz-privatbank.com

Quellen, die vom Verfasser fiir zuverlédssig gehalten werden, aber nicht alle gepriift und verifiziert wurden.
Fur die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Quellen steht der Verfasser nicht ein. Stand aller
Informationen, Darstellungen und Erlduterungen, soweit nicht anders angegeben.

Die Inhalte dieses Dokuments stellen weder eine Handlungsempfehlung zum Erwerb eines
Finanzinstrumentes, zu einer Anlageberatung bzw. zu einer Kreditaufnahme/ -riickzahlung dar, noch ersetzen
sie die Beurteilung der individuellen Verhiltnisse durch einen Finanzierungsspezialisten der vermittelnden
Bank, einen Steuerberater oder einen Rechtsanwalt. Die Mitteilung geniigt nicht allen gesetzlichen
Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegt keinem
Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen.

Kurs-/ Zinsentwicklungen der Vergangenheit bieten zudem keinen verlasslichen Indikator fiir zukiinftige
Ergebnisse und konnen sich aufgrund verschiedenster Faktoren jederzeit andern. Dieses Dokument wurde
mit groB3er Sorgfalt entworfen und hergestellt, dennoch tibernimmt die DZ PRIVATBANK keine Gewahr fiir die
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit.

Die DZ PRIVATBANK libernimmt zudem keine Haftung fiir etwaige Schaden oder Verluste, die direkt oder
indirekt aus der Verteilung oder der Verwendung dieses Dokuments oder seiner Inhalte entstehen. Durch die
Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie die vorstehenden Beschrankungen als fiir Sie verbindlich. Diese
Publikation ist nicht fiir Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, welche die Verteilung
dieser Publikation verbietet. Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen dirfen nicht in die
Vereinigten Staaten von Amerika und an Personen, die US-Personen nach der Definition der Regulation S des
Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden.

Genossenschaftliche FinanzGruppe
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