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Executive summary

Unser Basisszenario fiir 2026 ist die Fortsetzung des globalen Aktien-Bullenmarktes - mit einem konstruktiven,
risikofreundlichen Umfeld. Nicht, weil Bewertungen glinstig waren, sondern weil der makrookonomische Mix
ungewohnlich unterstiitzend ist, insbesondere in der ersten Jahreshalfte. Anhaltende Disinflation bei Wohnkosten,
Energie und Arbeitskosten in den Vereinigten Staaten, kombiniert mit wieder anziehendem Wachstum und einer
unterstlitzenden Federal Reserve, schafft erfahrungsgeman ein Umfeld, das Risikoanlagen belohnt.

Dieselbe Konstellation erhoht jedoch die Wahrscheinlichkeit einer anspruchsvolleren zweiten Jahreshalfte. Ein
groBes fiskalisches Defizit der Vereinigten Staaten von rund 6 bis 7 Prozent des Bruttoinlandsprodukts erhoht das
Risiko einer Uberhitzung, sobald die disinflationdren Riickenwinde nachlassen - insbesondere dann, wenn sich die

Geldpolitik an nachlaufenden Arbeitsmarktdaten orientiert.

Wir sehen daher in der ersten Jahreshalfte einen Héhepunkt der Goldilocks-Bedingungen, gefolgt von einer Phase, in
der die Méarkte sich womdglich auf hohere Renditen, nachlassende Erwartungen an Zinssenkungen und erneut
aufkommende Inflationssorgen einstellen missen.

- Wir erwarten, dass die USA im Rahmen einer globalen Expansion im Jahr 2026 andere entwickelte Markte
ubertreffen werden, wobei das reale BIP-Wachstum nach unserer Einschatzung tiber dem Bloomberg-Konsens
von 2 Prozent liegen durfte. Eine durch Kl gestiitzte Produktivitdtsbeschleunigung macht reales Wachstum von
rund 3 Prozent plausibel.

- Sollte sich die US-Wirtschaft wie von uns erwartet weiter verbessern, wird die geldpolitische Haltung der Federal

Reserve zur Jahresmitte auBergewdhnlich locker wirken.

- Ein solches Ergebnis wiirde starkere Unternehmensgewinne und potenziell eine weitere Ausweitung von Margen
und Bewertungen unterstilitzen - und das im Umfeld einer durch Al verstarkten ,jobless recovery”, in der das
Wachstum robust bleibt, obwohl die Neueinstellungen gedampft sind und die Federal Reserve weiter lockert.

- In einem solchen Regime steigen die Blasenrisiken, insbesondere wenn die Al-Story der dominante
Wachstumstreiber bleibt. 1115
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- Die politische Unsicherheit wird 2026 hoch bleiben - gepragt durch die naher riickenden US-Kongresswahlen -
noch wichtiger - durch eine aggressivere US-AuBenpolitik, zunehmende GroBmachtrivalitat und schwer
kalkulierbare Eskalationsrisiken, insbesondere zwischen den Vereinigten Staaten und China.

- Die zentralen Risiken flir unseren Ausblick sind geldpolitische Fehlentscheidungen, geopolitische Schocks und
Enttauschungen bei Al.

Eine libergewichtete Allokation in globale Aktien, Gold und andere reale Vermdgenswerte passt zu unserem
Basisszenario. Aktien dlirften von unterstiitzenden Wachstumsdynamiken und einer breit angelegten
Gewinnbelebung profitieren, wahrend Gold als Absicherung gegen Wahrungsentwertung, politische Unsicherheit und
potenzielle Risiken fiir die Glaubwiirdigkeit der Federal Reserve dient, falls Inflation wieder aufflammt. Aus derselben
Logik heraus halten wir an einer Untergewichtung fiir Anleihen fest.

Fazit: Ohne einen externen Schock liegt das Hauptrisiko 2026 eher in einer Uberhitzung als in nachlassendem
Wachstum. Solange dieses Risiko nicht greifbar wird, rechtfertigen Disinflation, unterstlitzende Geldpolitik, starke
fiskalische Impulse und breites Gewinnwachstum eine positive Grundhaltung - wobei der Anleihemarkt als kritisches
Barometer dient.

Anleger bendtigen ein diszipliniertes, datenbasiertes Risikomanagement, um am Aufwartspotenzial zu partizipieren
und zugleich anzuerkennen, dass ausgepragte Barenmarkte historisch haufig auf den Hohepunkt groBer

Investitionszyklen folgten - ahnlich dem, der sich derzeit abspielt.

Wie gewohnt ist unser Marktausblick im Januar ausfiihrlicher, um unsere Einschéatzung der globalen
Rahmenbedingungen und unseren Ansatz flir das kommende Jahr klar darzustellen. Der Text ist bewusst strukturiert,
um die Lesbarkeit zu erhéhen. Das Team freut sich auf die Chancen und Herausforderungen der Méarkte im
kommenden Jahr.

Ruckblick 2026: Zahlen, Highlights und wichtigste Erkenntnisse

- Aktien stiegen weltweit: Der S&P 500 legte auf Total-Return-Basis in US-Dollar um 17,9% zu, blieb damit aber
hinter internationalen Aktienmarkten zuriick. Der MSCI Emerging Markets Index gewann 34,3% und libertraf damit
erstmals seit 2017 die entwickelten Markte im Gesamtjahr.
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- Unternehmensgewinne waren der Treiber: Von den 17,9% Zuwachs des S&P 500 entfielen laut Carson nur 2,1

Prozentpunkte auf eine Ausweitung der Bewertungsmultiplikatoren; 14,3 Prozentpunkte kamen aus
Gewinnwachstum und 1,5 Prozentpunkte aus Dividenden.

- In den Vereinigten Staaten liefen Wachstumsaktien besser als Value, wahrend in anderen entwickelten
Markten Value-Aktien Giberwiegend vorne lagen. Global erzielten die MSCI-Style-Indizes flir Growth und Value
nahezu identische Renditen von plus 21,3% beziehungsweise plus 21,6% (jeweils in US-Dollar).

- Der Quality-Faktor war schwach.
Die Volatilitat stieg: Der durchschnittliche Stand des VIX lag deutlich tiber 2024 (18,9 gegentiber 15,6). Das
Jahreshoch wurde wahrend des , Liberation Day“-Crashs im April erreicht und war am oberen Rand der
historischen Spanne.

Aktives Management hatte es schwer: Nur 27% der Large-Cap Fondmanager libertrafen den S&P 500 - laut
Bloomberg das viertschwachste Jahr seit 2007.

Die Marktfiihrung wurde breiter: Nur zwei (Google und Nvidia) der ,,Magnificent Seven“ ibertrafen den S&P 500,
und dennoch schlug die Mag7-Gruppe als Ganzes mit einem Plus von 24,9% den Index.

Der US-Dollar fiel deutlich: Der Dollarindex (DXY) sank um rund 9% - das schwachste Jahr seit 2017.

Rohstoffe flihrten: Industriemetalle und Edelmetalle stachen heraus (Gold stieg in US-Dollar um rund 64% - das
beste Jahr seit 1979), wahrend Energy schwach war.

Anleihen erholten sich 2025, doch festverzinsliche Anlagen tragen weiterhin die Narben eines schwierigen
Jahrzehnts.

Z0lle erhohten die US-Kerninflation gemessen am Preisindex der personlichen Konsumausgaben im Jahr 2025
laut Goldman Sachs um rund 50 Basispunkte. Die Méarkte scheinen dies zunehmend als einmaligen Preisniveau-
Effekt zu betrachten, der 2026 auslaufen sollte.

Auf der politischen Seite hat das Scheitern von ,DOGE" zwei Realitaten unterstrichen. Erstens werden die USA
nicht von parteiiibergreifender Defizitfinanzierung abriicken, solange keine echte Finanzierungs- oder Fiskalkrise
einen Kurswechsel erzwingt. Zweitens erhéht die Kombination aus Ausweitung der Ausgaben und Zurtickhaltung
bei Steuererhohungen das Risiko, dass die Unabhangigkeit der Federal Reserve im Zeitverlauf erodiert.
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Wall-Street-Konsens 2026: optimistisch, aber nicht euphorisch

Das Median-Kursziel fiir den S&P 500 signalisiert vom Jahresende 2025 aus ein Aufwartspotenzial von 9,5 Prozent.
Wir halten einen zweistelligen Anstieg flir moglich. Sollte sich dies realisieren, ware es das erste Mal seit 1999, dass

der S&P 500 vier Jahre in Folge zweistellige Jahresrenditen erzielt.

Der Konsens erwartet, dass positive Gewinniiberraschungen teilweise durch eine Einengung der
Bewertungsmultiplikatoren kompensiert werden. Wir sehen dagegen Spielraum fiir eine Ausweitung der
Multiplikatoren. Wenn Margen steigen und die Federal Reserve die Geldpolitik lockert, spricht die Historie eher fiir
steigende Bewertungen - fallende Multiples sind dann die Ausnahme.

- Fiir 2026 impliziert die durchschnittliche Gewinnschatzung je Aktie im S&P 500 rund 13 Prozent Gewinnwachstum.
Ungewohnlich ist das Timing: Die Schatzungen fiir das vierte Quartal 2025 steigen noch in die Berichtssaison
hinein, entgegen dem ublichen saisonalen Abwartssog. Seit 2011 gab es tatsachlich nur 2020 eine starkere
Beschleunigung zum Jahresende, als wir derzeit beobachten.

- Auch die Breite der Gewinnentwicklung ist bemerkenswert: Fiir 2026 wird in 59 von 62 GICS-Branchen (Global
Industry Classification Standard) mit Gewinnwachstum gerechnet - potenziell das starkste und breiteste
Gewinnjahr seit 2021.

- Die Margen untermauern das Bild. Analysten erwarten, dass die Gewinnmargen des S&P 500 um rund 90
Basispunkte auf etwa 14,7 Prozent steigen, mit einer Bewegung in Richtung etwa 15,5 Prozent bis Ende 2027. Das
erscheint uns angesichts moglicher Effizienzgewinne durch Al als realistisch.

- Historisch schrumpfen Kurs-Gewinn-Verhaltnisse (P/E) selten, wenn Margen steigen und die Federal Reserve die
Zinsen senkt. Die wichtigsten Ausnahmen (2000, 2018, 2022) traten in Straffungszyklen auf.

Unsere Sicht auf 2026: Goldilocks in der ersten Jahreshalfte, dann
steigende Uberhitzungsrisiken

Zu Beginn von 2026 ist das makrookonomische Umfeld aus unserer Sicht ,Goldilocks”: Die Inflation kiihlt ab, ohne
dass die Nachfrage einbricht - weil mehrere disinflationire Krafte gleichzeitig wirken. Der Olpreis ist deutlich
gefallen, der Lohndruck hat nachgelassen, und die Wohnkosteninflation - rund 35 Prozent des Consumer Price
Index, CPI - tendiert nach unten.

- Die US Owner’s Equivalent Rent (mietaquivalente Kosten flir Wohneigentiimerinnen und Wohneigentlimer) hat den
niedrigsten Stand seit flinf Jahren erreicht, und marktbasierte Mietindizes fallen weiterhin. Das spricht dafiir, dass
Disinflation bei Wohnkosten die Gesamtinflation zumindest in der ersten Jahreshalfte spiirbar dampfen wird. Ein
Vorbehalt: Die Wohnkosteninflation wurde Ende 2025 vermutlich unterschétzt - aufgrund fehlender Daten fiir
Oktober und durch methodische Glattung -, was die kurzfristige Disinflation liberzeichnet haben kdnnte. Selbst
wenn man diese Verzerrung beriicksichtigt, bleibt der Grundtrend konstruktiv: Wohnkosten, Ol und Arbeitskost2?15

befinden sich derzeit allesamt in einer zyklischen Disinflationsphase.
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Die Fiskalpolitik wird ein starker Riickenwind sein. Das Defizit der Vereinigten Staaten liegt bei rund 6 bis 7 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts, und die starkste stimulierende Wirkung von Trumps ,,Beautiful Bill“ wird in den
kommenden drei Quartalen liegen. Keine moderne Rezession in den Vereinigten Staaten hat unter einem derart
groBen Defizit begonnen. Zusatzliche fiskalische Impulse 2026 - liber Deregulierung, Steueranderungen und direkte

»Zollrickvergitungen” an Konsumenten - erscheinen plausibel.

- Entscheidung des Obersten Gerichtshofs zu Zollen im Q1 erwartet: Wettmarkte gehen davon aus, dass Trumps
IEEPA-Z0lle (International Emergency Economic Powers Act) weitgehend aufgehoben werden. Analysten erwarten,
dass der effektive US-Zollsatz dann deutlich sinkt (gem. Yale Budget Lab: von 16,8 auf 9,3%). Der Regierung stehen
zwar alternative Zollinstrumente zur Verfligung, weshalb die Unsicherheit in der Zollpolitik hoch bleiben wird. Eine
Rlickabwicklung der ,Liberation Day“-Z6lle ware kurzfristig stimulierend, wiirde aber zugleich die Sorge um die

Tragfahigkeit der Staatsfinanzen weiter verstarken.

Die aktuelle Kombination aus Wachstum und Arbeitsmarktentwicklung ist ungewdhnlich, jedoch nicht ohne
historisches Vorbild. Im dritten Quartal 2025 wuchs das reale US-BIP um 1,1 Prozent gegeniiber dem Vorquartal (nicht
annualisiert), wahrend die Arbeitslosigkeit stieg. Laut 3Fourteen Research zeigte sich diese Kombination seit 1980
nur in 9 von 183 Quartalen. Das beste Template ist das zweite Quartal 1992 - damals gab es eine ,jobless recovery*,
in der die Produktivitat stark stieg und die Beschaftigung dem Output hinterherlief.

Das heutige Umfeld konnte an diese friitheren Erholungen ohne Beschéftigungsaufbau erinnern. Fiskalische Impulse,
Kl-getriebene Investitionsausgaben (Capex) und steigende Produktivitat im Zuge der zunehmenden Kl-Verbreitung
kénnen dazu fiihren, dass der Output wachst, ohne dass die Arbeitsnachfrage im gleichen MaBe zunimmt. In diesem
Setup kann hohere Arbeitslosigkeit bei zugleich solidem Wachstum eher Effizienzgewinne widerspiegeln als
Fragilitat.

- Goldman Sachs weist darauf hin, dass die Arbeitsproduktivitat auBerhalb der Landwirtschaft in den vergangenen
finf Jahren im Durchschnitt um rund 2 Prozent zugelegt hat, verglichen mit einem Trend von etwa 1,5 Prozent vor
der Pandemie. Angesichts der bislang noch begrenzten Al-Nutzung stellt sich die Frage, warum sich das
Produktivitatswachstum in den kommenden fiinf Jahren nicht in Richtung 2,5 Prozent beschleunigen sollte.

In einem bullischen Szenario, in dem Produktivitatsgewinne unerwartet schnell und kraftig beschleunigen, kdnnte die
traditionelle Verbindung zwischen Wirtschaftswachstum und Beschaftigungsaufbau deutlich schwacher werden - ein
echter Regimewechsel mit weitreichenden Folgen fiir L6hne, Unternehmensmargen und Wirtschaftspolitik. Fir die
Aktienmarkte ware dies potenziell ein Traumresultat, fiir die Realwirtschaft hingegen vermutlich weniger vorteilhaft.

Derzeit ist es allerdings noch deutlich zu frih fir belastbare Schlussfolgerungen.
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Neuer Fed-Vorsitz im Jahr 2026

Mit nachlassender Inflation hat die Federal Reserve mehr Spielraum fiir Zinssenkungen. Seit der zweiten Jahreshalfte
2025 scheint ihre Reaktionsfunktion zuerst den Arbeitsmarkt, zweitens die Finanzstabilitat und erst an dritter Stelle
die Inflation zu priorisieren. Der Weg des geringsten Widerstands sind aus unserer Sicht weitere Zinssenkungen in

der ersten Jahreshalfte in Richtung eines Leitzinses von rund 3 Prozent (Federal Funds Rate).

Diese lockere Haltung diirfte durch einen neuen Vorsitz der Federal Reserve zusatzlich verstarkt werden; eine
Ankiindigung wird in den kommenden Wochen erwartet. In Wettmarkten liegen Hassett und Warsh weiterhin vorne -
jeweils mit rund 40 Prozent Wahrscheinlichkeit.

- Der US-Arbeitsmarktbericht flir Dezember, der am 9. Januar veréffentlicht wird, ist dabei besonders wichtig: Er ist
die erste Veroffentlichung mit (nahezu) ,sauberen“ Daten nach einer langen Phase von Verzerrungen durch den

Government Shutdown.

Die Risiken steigen, wenn ein neuer Vorsitz als politisch getrieben wahrgenommen wird, statt sich an die
Kernmandate der Federal Reserve zu halten. Wird der neue Vorsitz als inflations-toleranter eingeschatzt, reagieren
Anleihemarkte typischerweise zuerst; sie kdnnten urteilen, dass die Federal Reserve bewusst ,zu spat” gegensteuert,

falls die Inflation wieder anzieht.

- Die warnenden Beispiele sind selten, aber lehrreich: Die einzigen zwei Fehlschlage von Lockerungszyklen nach
Zinspausen der Federal Reserve waren 1976 und 1977, als die Politik unter Arthur Burns als zu nachgiebig

wahrgenommen wurde.

Unabhangig davon gilt historisch: Tendenziell ,testen” die Finanzmarkte neues Notenbank-Leadership, so Ned Davis
Research. Uber 15 Vorsitzende der Federal Reserve (bis zuriick in die 1910er-Jahre) zeigt der Dow Jones Industrial
Average in den ersten sechs Monaten nach Amtsantritt im Durchschnitt einen maximalen Riickgang von rund 15%
und einen medianen Riickgang von rund 10%. Jerome Powell erlebte in seinen ersten sechs Monaten einen
Riickgang von rund 9%.

Quantitative Lockerung (QE) durfte in den kommenden Jahren zurtckkehren

Mit Blick nach vorn drangt die Trump-Administration auf einen wachstumsfreundlicheren Mix: umfangreiche
fiskalische Unterstiitzung, kombiniert mit zusatzlichen Steuersenkungen, substanzieller Deregulierung und
selektivem Reshoring strategisch wichtiger Industrien. Diese Verschiebungen kdnnten dem Wachstum tber mehrere

Jahre einen Schub geben, den die Markte moglicherweise noch unterschatzen.
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Die Geopolitik vergroBert eine Angebots-Nachfrage-Liicke am Markt fiir US-Staatsanleihen, und nur die Federal
Reserve verfiigt liber eine Bilanz, die gro3 und flexibel genug ist, um diese Liicke zu absorbieren. Mit der Zeit steigt
dadurch das Risiko, dass die Unabhangigkeit der Federal Reserve erodiert - wahrscheinlich unter dem Deckmantel
von ,strukturellen Reformen” zur Unterstlitzung von Jobs und Wachstum. Schnellere Al-Nutzung kdnnte diesen
Druck verstarken, weil sie die Wahrscheinlichkeit einer ,jobless recovery” erhdht.

Zudem spricht eine anhaltende Defizitfinanzierung fiir zunehmende finanzielle Repression und Wahrungsentwertung.
Juingere BilanzmaBnahmen legen nahe, dass die Federal Reserve in Richtung einer dauerhaft expansiveren Haltung
tendieren konnte - zusammen mit moglichen Regel- und Rahmenwerksanderungen, die reale Leitzinsen negativ
halten und die Abhangigkeit von Repo-Markten erhohen - bis hin zu expliziterer Steuerung der Zinskurve (Yield Curve
Control). Die Staatsfinanzierung duirfte zudem weiter in Richtung kurzlaufender ,Bills“ tendieren, um Durationsrisiken
zu begrenzen und die globale Liquiditat zu stiitzen.

2026 als ,Offenbarungsjahr” fur Klinstliche Intelligenz?

Die Tragfahigkeit des Aktien-Bullenmarkts hdngt davon ab, dass sich die Nutzung von Kl iiber die Vorreiter hinaus
branchenlibergreifend ausweitet. Mit der Integration in alltagliche Geschaftsprozesse diirften sich Early Adopter
zunehmend durch Produktivitdtsgewinne abheben. GréBere, qualitativ flihrende Unternehmen gehen bei der

Implementierung neuer Technologien typischerweise voran.

- Autonomes Fahren bietet auf mittlere Sicht erhebliches Aufwartspotenzial - lUiber Logistikeffizienz, Substitution von
Arbeitskraften, mehr Sicherheit und Zeitersparnis. Eine weitere herausragende Chance ist die durch Al gestiitzte
Medikamentenforschung. KI kdnnte die Erfolgsquoten Klinischer Studien potenziell massiv erhdhen und damit die
Zahl tragfahiger Studien und zugelassener Therapien steigern.

Ist es eine Blase? Trotz verbreiteter Sorgen unterscheidet sich das aktuelle KI-Marktumfeld unseres Erachtens

bislang grundlegend von der Dotcom-Phase. Bewertungen sind im Einklang mit den Gewinnen gestiegen, und das

Sentiment bleibt eher skeptisch als euphorisch - was dem Kl-Thema weiteren Spielraum lasst.
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Hier einige beeindruckende Fakten aus dem aktuellen ,,Eye on the Markets“-Report von Michael Cembalest
(JPMorgan):

Seit November 2022 generierten 42 Al-bezogene Unternehmen 65 bis 75 Prozent der Rendite, Gewinne und

Investitionsausgaben beziehungsweise Forschungs- und Entwicklungsausgaben (Capex und R&D) im S&P 500.

Ohne diese 42 Aktien hatte der S&P 500 Europa, Japan und China underperformt.

Direkte Al-Aktien machen rund 50 Prozent der Marktkapitalisierung des S&P 500 aus, aber nur rund 5 Prozent der
Nettoverschuldung des S&P 500.

Die Hyperscaler (Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta) investierten seit dem vierten Quartal 2022 1,3 Billionen US-
Dollar in Al-bezogene Investitionsausgaben und Forschung und Entwicklung - tGiberwiegend finanziert aus

Cashflow, nicht aus Schulden. Allerdings nimmt der schuldenfinanzierte Anteil seit letztem Jahr zu.

Technologie-Investitionsausgaben trugen in den letzten drei Quartalen 40 bis 45 Prozent zum Wachstum des

Bruttoinlandsprodukts der Vereinigten Staaten bei, gegeniiber weniger als 5 Prozent Anfang 2023.

Die PEG-Verhaltnisse (Price/Earnings-to-Growth, also Kurs-Gewinn-Verhaltnis im Verhaltnis zum Wachstum) im
Technologiesektor liegen mit 1- bis 3-fach weit unter den Niveaus der Dotcom-Ara (4- bis 8-fach).

Ned Davis Research (NDR) schatzt, dass das Wachstum der Hightech-Investitionsausgaben in allen vier Quartalen

2025 das Wachstum der Investitionsausgaben auBerhalb des Technologiesektors um mehr als 10 Prozent libertraf

und beschreibt das aktuelle Umfeld als einen ,There Is No Alternative” TINA-Investitionszyklus

Historisch begann der nachste zyklische Barenmarkt rund 11 Monate nachdem eine solche Phase endete - was
derzeit noch nicht erkennbar ist.

Mit der Dotcom-Phase als Orientierung verortet NDR den heutigen Technologiezyklus qualitativim Spatjahr 1998.

Bei den Bewertungen liegen wir erhoht, aber nicht euphorisch: Das vorausblickende Kurs-Gewinn-Verhaltnis des
S&P 500 Technologiesektors auf Sicht von zwolf Monaten liegt bei 26 - ahnlich wie im Mai 1998 und deutlich unter
den mehr als 50-fachen Multiplikatoren am Hohepunkt im Marz 2000.

Laut NDR gibt es derzeit nur begrenzte Hinweise auf ein ,,Overbuilding” im Rechenzentrumsbereich. Gleichzeitig
zeigen sich - ahnlich wie Ende 1998 - aber erste Anzeichen spekulativer Bautatigkeit.

Anders als in der Dotcom-Ara sind die Hiirden heute jedoch deutlich héher: Der Aufbau von Hyperscale-
Rechenzentren ist erheblich komplexer, und Stromverfligbarkeit sowie Netzengpasse wirken als zentrale
Flaschenhalse, die das Expansionstempo bremsen.
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Ausblick 2026 aulBerhalb der Vereinigten Staaten

Eine breite Gruppe entwickelter Volkswirtschaften - Japan, Deutschland, Australien, Kanada, Schweden, Polen und
Korea - bewegt sich in Richtung einer splirbaren priméaren fiskalischen Expansion. Gerade in Japan und Deutschland
ist das Ausmal3 betrachtlich, mit fiskalischen Impulsen von grob 1,5 bis 2,0 Prozent des BIP. Gleichzeitig profitieren
rohstoffexportierende Schwellenlander von deutlichen Verbesserungen ihrer Terms of Trade (dem Verhaltnis von
Export- zu Importpreisen).

Europa: Europa startet 2026 mit einem verbesserten Ausblick, auch wenn das Momentum weiterhin hinter dem der
USA liegt. Der Konsens erwartet reales BIP-Wachstum von rund 1 bis 1,5 Prozent; wir halten einen Wert eher am
oberen Ende dieser Spanne flir wahrscheinlich. Die Investitionsausgaben sollten anziehen, gestiitzt durch groBere
fiskalische Flexibilitdt und Re-Industrialisierungsinitiativen, da Europa mehr strategische Autonomie anstrebt.
Politische Unsicherheit bleibt erheblich - insbesondere rund um die Ukraine-Situation sowie die Haushaltsdisziplin in
Landern wie Frankreich -, wobei schwierige Entscheidungen und fiskalische Konsolidierung dort weitgehend bis zur
Prasidentschaftswahl 2027 vertagt wurden. Europa ist im Allgemeinen weniger anfillig fiir Ubertreibungen rund um
Al, ist aber auch weniger stark am Aufwartspotenzial der Al-Investitionen beteiligt. Die Bewertungen sind im relativen

Vergleich weiterhin attraktiv.

Schweiz: Die Schweiz weist die Merkmale eines defensiven Qualitatsmarkts mit Hartwahrungsprofil auf. Eine breitere
Gewinnbelebung und eine Verschiebung der Al-Story von Infrastruktur hin zu Nutzung diirften Schweizer Aktien

unterstiitzen.

China: Laut JPMorgan nimmt China inzwischen eine weltweite Flihrungsrolle bei Patenten in den Bereichen Clean
Energy, Kiinstliche Intelligenz und Kerntechnik ein. Untermauert wird dies durch einen kraftigen Anstieg der
Stromerzeugung seit 2019 um rund 2.500 Terawattstunden - etwa das Flinf- bis Sechsfache des jahrlichen
Stromverbrauchs Deutschlands. Zum Vergleich: In den USA stieg die Stromerzeugung im selben Zeitraum um 221
Terawattstunden, wahrend sie in Europa um 110 Terawattstunden zuriickging. Dies spiegelt eine aggressive
Industriepolitik wider, deren Umfang auf rund 2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts geschatzt wird und bei der
Subventionen in einzelnen strategischen Sektoren 20 bis 40 Prozent der Gewinne ausmachen.

- Sanktionen haben Chinas Streben nach technologischer Selbstversorgung beschleunigt. Huaweis Ascend 910C
steht inzwischen flir mehr als 75 Prozent der inlandischen Al-Chip-Produktion, wahrend China zudem an eigener
EUV-Lithografie arbeitet (vergleichbar mit ASML). Prototyp-Systeme werden fiir 2028 bis 2030 anvisiert.

- Obwohl Huawei bei einzelnen Chips weiterhin hinter NVIDIA zuriickliegt, konkurriert das Unternehmen zunehmend
auf Cluster-Ebene, indem es Skaleneffekte und staatliche Unterstiitzung nutzt.
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- Die weltweite Nutzung chinesischer Large Language Models (LLMs) nimmt ebenfalls zu - getrieben durch
leistungsfahige, kosteneffiziente Open-Source-Modelle von DeepSeek, Alibaba (Qwen) und Moonshot (Kimi). Ende
2025 lag die Nutzung nahe 30 Prozent der globalen Aktivitat.

- Insgesamt liegt China ein bis drei Technologie-Generationen hinter den USA zurlick - insbesondere bei
modernsten Grafikprozessoren (GPUs), bei der Energieeffizienz (Watt pro Teraflop) sowie bei High-Bandwidth-
Memory, Interconnects und Software-Okosystemen. Die Liicke schlieBt sich jedoch schneller, als haufig
angenommen wird. Die Vereinigten Staaten behalten allerdings einen klaren Vorteil bei Budgets flir das Training

von Al.

Japan: Japans strukturelle Wende bleibt eine der liberzeugendsten Geschichten unter den entwickelten Markten. Mit
Deflation klar in der Vergangenheit stiitzt die wirtschaftspolitische Agenda der neuen Premierministerin Sanae
Takaichi - haufig als ,Sanaenomics” bezeichnet - zusammen mit fortlaufenden Reformen der Corporate Governance

weiterhin das Gewinnwachstum und eine aktionarsfreundlichere Kapitalallokation.

Unsere Positionierung fur 2026

Globale Aktien treten in das vierte Jahr eines zyklischen Bullenmarkts ein. Historisch enden solche Zyklen meist
entweder mit einer Rezession oder mit anhaltender geldpolitischer Straffung - keines von beiden wirkt derzeit
wahrscheinlich. Die Inflation bleibt vorerst gut unter Kontrolle, das nominale Wachstum in den Vereinigten Staaten
diirfte deutlich liber 5 Prozent liegen, und die Leitzinsen liegen um 3 Prozent - eine makrookonomische
Konstellation, die zuletzt 1998 und 2003 zu beobachten war.

Wir setzen darauf, dass die KI-getriebenen Produktivitatssteigerungen 2026 ihre volle Dynamik entfalten. Diese
Effizienzgewinne sollten als Puffer gegen einen schwacheren Arbeitsmarkt fungieren, die Margen absichern und die
Expansion bei moderater Inflation vorantreiben. Unseres Erachtens unterschatzt der Konsens die positive
Riickkopplungsschleife zwischen technologischem Fortschritt und makrodkonomischer Resilienz.

Auch technische Bedingungen sprechen fir ein konstruktives Setup in der ndheren Zukunft. Historisch hat der S&P
500 in den 18 Monaten nach Kursrlickgangen von mehr als 18 Prozent - wie in der , Liberation Day“-Episode -
durchschnittliche Renditen von rund 47 Prozent erzielt, verglichen mit etwa 14 Prozent in einem typischen 18-Monats-
Zeitraum. Auffallig ist zudem, dass diese Erholungen laut 3Fourteen Research mit deutlich flacheren Riickgangen
einhergingen (rund 12 Prozent gegeniiber 20 Prozent).

Vor diesem Hintergrund befiirworten wir eine risikofreundliche Portfolioausrichtung mit einer Ubergewichtung von
Aktien und Gold. Die Portfoliodiversifikation sollte durch alternative Strategien ergénzt werden; eine moderate
Allokation in Bitcoin und Ethereum kann in einem Umfeld zunehmender Wahrungsentwertung zusatzliches

Aufwartspotenzial bieten.
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Innerhalb der entwickelten Markte sind gro3e, qualitativ hochwertige Unternehmen am besten positioniert, um die
Umsetzung von Al anzufiihren. Parallel dazu sind Aktien aus Schwellenlandern seit vielen Jahren wieder eine der

Uberzeugendsten Erganzungen.

SchlieBlich empfehlen wir eine disziplinierte Wahrungsstrategie und die Haltung von mindestens 60 Prozent des

Engagements in eigener Referenzwahrung, um Volatilitdt zu reduzieren und Ertrage zu schiitzen.

Wichtige Indikatoren, die wir fur potenzielle Abwartsrisiken beobachten:

Ein anhaltender Anstieg der Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung als Signal zyklischen Stresses
- Eine erneute Wende hin zu geldpolitischer Straffung
- Undifferenzierte Begeisterung fiir Al-Anlagen ohne Gewinn- und Bewertungsdisziplin

- Wir beobachten die Mietpreise fiir Grafikprozessoren sehr eng, um Hinweise auf eine nachlassende Kl-Nachfrage
zu erkennen.

- Das Verhalten von Privatanlegern ist fur die Marktdynamik inzwischen von zentraler Bedeutung und wird von uns
aufmerksam beobachtet.

Kurze Gedanken zu wichtigen Themen in diesem Jahr ...

Quality: Wahrend 2025 flir den Quality-Faktor flir uns liberraschend schwierig war, ist der Ausblick flir 2026
konstruktiver. Wir erwarten, dass eine beschleunigte Al-Nutzung bei gro3en, qualitativ hochwertigen Unternehmen
die Faktorfiihrung wieder in Richtung Quality verschiebt. Regional sind die USA qualitativ hoher einzuschatzen als
Europa, Japan und China, mit Uberlegenen Kennzahlen bei Gesamtkapitalrendite (Return on Assets, ROA) und
Eigenkapitalrendite (Return on Equity, ROE) - was eine Bewertungspramie rechtfertigt. Dieselbe Logik gilt ebenso flir
den Schweizer Markt.

US-Kongresswahlen: Midterm-Jahre gelten haufig als der schwachste Teil des Prasidentschaftszyklus. Seit 1950
lagen die durchschnittlichen Renditen des S&P 500 bei 4,6 Prozent, bei durchschnittlichen Riickgangen von 17,5
Prozent. Die eigentlichen Treiber sind jedoch Rezessionsrisiko und Straffung durch die Federal Reserve. In Midterm-
Jahren ohne Rezession und ohne Zinserhohungen der Federal Reserve steigen die durchschnittlichen Renditen laut
3Fourteen Research auf 10,6 Prozent (5 von 18 Midterms erflillten diese Bedingungen, und alle finf lieferten
zweistellige Gewinne). Midterms erhohen tendenziell Volatilitat und Unsicherheit, sind aber nicht per se negativ fir
Aktien - es sei denn, das makrodkonomische Umfeld verschlechtert sich. Politische Unsicherheit ist ohnehin zur
neuen Normalitat geworden.
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US-Dollar: Unsere Tendenz bleibt nach unten. Das Wachstum in den Vereinigten Staaten ubertrifft zwar andere
entwickelte Markte, doch die Federal Reserve lockert in diese Starke hinein und driickt damit die realen Zinsen relativ
zu anderen Landern. Da der US-Dollar strukturell weiterhin Gberbewertet ist und viele Notenbanken au3erhalb der
Vereinigten Staaten vermutlich mit Zinssenkungen fertig sind, liberwiegen die Risiken in Richtung eines schwacheren
US-Dollars.

Emerging Markets: Wir erwarten, dass die Outperformance der Schwellenlander im Jahr 2026 anhalt, gestiitzt durch
eine umsichtige makrookonomische Politik, die niedrige Inflation und tragfahige Verschuldung gegentiber
aggressivem Wachstum priorisiert, sowie durch einen schwacheren US-Dollar. EM-Aktien bieten Al-Exposure zu
deutlich glinstigeren Bewertungen - etwa 40 Prozent Abschlag gegenliber US-Technologieaktien - und zusatzlich
weitere unkorrelierte Wachstumstreiber.

Gold und Rohstoffe: Seit 2016 sind wir fiir Gold bullisch eingestellt und sehen es als strategischen Diversifikator
angesichts hoher Fiskaldefizite, Wahrungsentwertung und zunehmender Risiken fiir die Glaubwiirdigkeit von
Zentralbanken. Die Reserve-Diversifizierung der Schwellenlander-Zentralbanken verstarkt diesen Trend; zuletzt
Uberholte Gold die US-Staatsanleihen als gro3tes globales Reserve-Asset. Flir 2026 erwarten wir einen Goldpreis
von 5.000 US-Dollar je Feinunze, wahrend geopolitische Rivalitat und Lieferkettenkonzentration Rohstoffe insgesamt

wieder starker als Portfolio-Versicherung in den Fokus rlicken. Industriemetalle diirften den Edelmetallen folgen.

Anleihen: Anleihen bleiben unattraktiv. Wir erwarten, dass die Renditen in den Vereinigten Staaten im ersten Quartal
aufgrund steigender Arbeitslosigkeit nachgeben, in der zweiten Jahreshalfte jedoch wieder anziehen. Langlaufende
US-Staatsanleihen kdnnten eine hohere Risikopramie einpreisen - insbesondere dann, wenn sich die Inflation unter
einer dauerhaft nachgiebigen Federal Reserve erneut beschleunigt. Als Faustregel gilt aus unserer Sicht, dass
Aktienmarkte unter Druck geraten, sobald die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen die Marke von 4,5 Prozent
Uberschreitet, wobei das Tempo der Bewegung entscheidend ist. Zudem rechnen wir mit einer weiteren
Versteilerung der Zinskurve.

Credit: Die Creditspreads liegen nahe den Tiefststanden von vor der globalen Finanzkrise und bieten nur geringe
Entschadigung fiir Ausfall- und Liquiditatsrisiken. Entsprechend ist das Aufwartspotenzial begrenzt, wahrend das
Abwartsrisiko asymmetrisch ausfallt, sollte sich das Wachstum abschwachen oder ein exogener Schock eintreten.
Gleichzeitig steht im Unternehmenssektor in diesem Jahr eine sogenannte ,,Maturity Wall“ an, bedingt durch die
hohe Emissionstatigkeit im Jahr 2020, da Hochzinsanleihen und Leveraged Loans typischerweise Laufzeiten von flinf
Jahren oder mehr aufweisen.
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Geopolitik: Einige Analysten interpretieren die US-Operation in Venezuela als Beginn einer sogenannten ,Donroe
Doctrine®, in Anlehnung an ein Konzept aus dem 19. Jahrhundert, das die Vormachtstellung der Vereinigten Staaten in
der westlichen Hemisphéare betont und darauf abzielt, rivalisierende Machte - derzeit insbesondere China - vom
Zugang zu strategisch zentralen Vermogenswerten in der Region auszuschlie3en.

- Venezuela verfligt liber enorme Olreserven, doch eine Riickkehr zu billigem Angebot ist kurzfristig
unwahrscheinlich. Ein groBer Teil des Rohdls ist schwer und schwefelhaltig, was Forderung und Verarbeitung

verteuert.

- Die Neuverhandlung des USMCA (United States-Mexico-Canada Agreement) rlickt naher. Kanadas
Verhandlungsmacht im Bereich der Exporte von schwerem Rohdl kdnnte angesichts der venezolanischen
Reserven deutlich geschwacht sein.

- Die weltweite Abhangigkeit von Taiwan bei fortschrittlichen Halbleitern tbertrifft Europas friihere Abhangigkeit von
russischer Energie deutlich. Acht der zehn groBten Unternehmen der Welt sind in hohem Maf3e von TSMC
abhangig. Bis 2028 diirften die USA lediglich eine Selbstversorgung von rund 30 bis 35 Prozent erreichen. Jede
Storung in Taiwan wiirde laut JPMorgan einen globalen wirtschaftlichen Schock auslosen, der die jingsten
geopolitischen Angebotskrisen deutlich libertreffen diirfte.

Viele Beobachter halten es flir wahrscheinlich, dass Prasident Trump als Nachstes einen Versuch unternimmt, eine

Form von Kontrolle Giber Gronland zu etablieren.

Ein erfolgreicher Ubergang zu einem liberaleren Regime im Iran, verbunden mit der Aufhebung von Sanktionen,

konnte ein bedeutender positiver Katalysator fiir die europaischen Energiekosten sein.
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S&P 500: Vorausblickendes Kurs-Gewinn-Verhaltnis fur die nachsten 12
Monate
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Die Bewertungen bei Mega-Caps deuten nicht auf klassische Blasen-Dynamik hin. Die flinf groB3ten Unternehmen
werden deutlich moderater bewertet als am Hohepunkt des letzten Technologiezyklus - trotz starkerer Bilanzen und
hoherer Profitabilitat. Der breite Markt wird ebenfalls zu niedrigeren Multiplikatoren gehandelt, allerdings auf Niveaus,

wie sie zuletzt um den Hohepunkt im Jahr 2000 zu sehen waren.

Quellen: Bloomberg, Morgan Stanley, Bank of America, Goldman Sachs, The Macro Compass, The Market Ear, Steno
Research, 42Macro, JPMorgan, Hightower Naples, Strategas, Financial Times, LBBW, BCA Research, 3Fourteen

Research, Carson
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