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Finanzmarkte 2026: Zwischen Wachstum und Schuldenlast

Ein aufregendes Jahr liegt hinter uns. Es war gepragt
von einem unberechenbaren US-Prasidenten, der
Zolle gegen (fast) die ganze Welt erhob, um sie dann
wieder auszusetzen, gepragt von Handelsspannun-
gen zwischen China und den USA und einem hohen
MaB an geopolitischer Unsicherheit, die uns wohl
weiter begleiten wird.

Dazu ein schwacher Dollar, der im vergangenen Jahr
Uber elf Prozent gegentliber dem Euro einbiiBte, eine
anhaltend hohe Inflation in den USA, die Sorge um
die Staatsverschuldung weltweit und ein massiv ge-
stiegener Gold- und Silberpreis; eigentlich ein Zei-
chen dafur, dass viele Investoren nach einem siche-
ren Hafen suchen.

Kapitalmarkte 2025

sprach 1996 Alan Greenspan, ehemaliger Chef der
US-Notenbank Fed. Was ihn umtrieb war die New-
Economy-Bubble, der sagenhafte Aufstieg aller Ak-
tientitel, die Worter wie ,Tech", ,Internet" oder ahn-
liches im Namen trugen.

Es war eine vermeintlich fantastische Story, denn
das Internet, so die Uberzeugung, wiirde alles ver-
andern - das Leben der Menschen, die Gesellschaft
und die Unternehmen.

Kiinstliche Intelligenz: Mehr als eine gute
Story?

Heute, rund 30 Jahre spater, wissen wir, dass das
nicht Ubertrieben war. Das Internet
war eine gigantische Story, aber -
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Umso kurioser ist es, dass die Aktienmarkte von all
dem recht unbeeindruckt waren. Sie eilten 2025 von
Rekord zu Rekord. Hier dilirfte der zweite beherr-
schende Faktor im vergangenen Jahr, neben Donald
Trump, die entscheidende Rolle gespielt haben: Der
Hype um Kiinstliche Intelligenz (KI).

Eine Entwicklung Ubrigens, die bei vielen Marktbe-
obachtern Erinnerungen weckt. Von der ,irrational
excuberance®, der irrationalen Uberschwénglichkeit,

maBgeblichen Konzerne verdienen
nun richtig Geld. Die Google-Mutter Alphabet in ei-
nem einzigen Quartal fast 35 Milliarden US-Dollar.

Die von den filhrenden Tech-Riesen zu erwartenden
Investitionen in Héhe von Uber 500 Milliarden US-
Dollar in 2026, nach rund 300 Milliarden Dollar in
2025, erscheinen da gar nicht so viel. Allerdings sind
die Bewertungen im Technologiebereich nicht mehr
gunstig. Inzwischen werden die Investitionen - wie



im Fall von Oracle - zunehmend Uber Kredite finan-
ziert. Eine ungute Entwicklung. Geht hier etwas
schief oder erflillen die groBen Tech- und KI-Kon-
zerne die Erwartungen nicht, drohen empfindliche
Rlckschlage.

US-Verschuldung als ,,grauer Schwan"?

Das ist aber nicht das einzige Risiko mit Blick auf
2026. Die Verschuldung Amerikas ist seit Jahren auf
Rekordkurs. Staaten wie China, Japan und GroBbri-
tannien kauften umfangreich US-Staatsanleihen zur
Finanzierung des mittlerweile gigantischen Defizits.
Jedoch steigt der Zinsaufwand im US-Haushalt mas-
siv und belastet die Finanzen erheblich, mit jahrli-
chen Kosten, die sich 2025 der Billionen-Dollar-
Marke nahern und bereits mehr als tagliche Ausga-
ben fiir Bildung oder Verkehr Ubersteigen.

In den vergangenen 45 Jahren folgte auf jede in-

USA: Staatsverschuldung von 2001 bis 2024 und Prognosen bis 2030

(in Milliarden US-Dollar)

Reserve. Tatsachlich ist nicht davon auszugehen,
dass auf Jerome Powell jemand folgt, der dem Druck
von US-Prasident Trump in vergleichbarer Weise
standhalt. Immerhin hat Trump den derzeitigen Fed-
Chef unter anderem als ,,Dummkopf" bezeichnet und
ihm vorgeworfen, immer ,,zu spat" mit Zinssenkun-
gen zu sein. Zudem droht Powell eine Klage durch
die US-Justiz wegen Inkompetenz.

Es konnte also - auch bedingt durch eine schwa-
chere Konjunktur - mehr Zinssenkungen in 2026 ge-
ben, als es derzeit die Markte erwarten.

Dass Trump niedrigere Leitzinsen will, hat aber noch
einen anderen Grund. Im kommenden Jahr laufen
etwa ein Drittel der ausstehenden US-Anleihen aus
und diese werden zumindest zum Teil refinanziert.

Die Idee der US-Regierung scheint es zu sein, nied-
rigere kurzfristige Zinsen zu nutzen, um sich; anders
als es ein umsichtiger Unternehmer machen wiirde
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wirkungen auf den

verse Zinsstrukturkurve am US-Anleihemarkt mit ei-
ner gewissen Zeitverzégerung eine Rezession. Eine
solche inverse Zinsstruktur, bei der die kurzfristigen
Anleiherenditen hoher sind als die fir langlaufende
Staatstitel, hatten wir bis Anfang vergangenen Jah-
res. Doch bislang blieb eine Rezession aus. Wird es
dieses Mal anders sein? Wir wissen es nicht, aber
dass die US-Wirtschaft im ersten Halbjahr 2026 in
eine kurze, vielleicht heftige Rezession rutscht, ist
nicht auszuschlieBen.

Ein weiteres Risiko ist die im Mai anstehende Neube-
setzung des Vorsitzenden der US-Notenbank Federal

US-Dollar. Der hat
schon 2025 rund elf
Prozent gegeniber
dem Euro eingeb(iBt und die Renditen der Euro-An-
leger, die in US-Dollar-Assets investiert waren, deut-
lich reduziert. Der Dollar kénnte sich also 2026 wei-
ter abschwachen. Das wiirde auch dem Mar-a-Lago-
Accord, dem inoffiziellen wirtschaftspolitischen Kon-
zept Trumps, entsprechen.

Dieses sieht unter anderem die Schwachung des
Dollars vor, um die US-Industrie konkurrenzfahiger
zu machen. Der Greenback droht somit auch 2026
eine Problemwahrung zu werden.



Ende des Ukraine-Krieges in 2026 - ein Boost
fiir europaische Aktien?

Diesen Risiken stehen attraktive Chancen gegen-
Uber. Die vielleicht GroBte: ,Ein Wind of Change."
Das Szenario, dass es zu einem Waffenstillstand
oder gar einem dauerhaften Frieden in der Ukraine
in 2026 kommt und wir eine Ara der Prosperitéit und
eine Friedensdividende erleben, weil nun das Geld
nicht mehr in Ristung und Verteidigung flieBen
muss.

Die Folge daraus ware ein internationales Billionen
schweres Aufbauprogramm der Ukraine. Nach vier
Jahren exzessiv gefiihrten Krieges gibt es einen rie-
sigen Bedarf an Erneuerung und Ausbau der Infra-
struktur. Auch wenn es historisch nach drei sehr gu-
ten Aktienjahren selten ein viertes gutes Jahr gibt,
so kénnte es — ein solches positives Ereignis voraus-
gesetzt - dieses Mal doch der Fall sein.

Dies wlrde zwar Rustungswerte kurzfristig unter
Druck setzen, jedoch kdnnten unter anderem Bau-
und Konstruktionsfirmen in Europa vom Wiederauf-
bau der Ukraine profitieren.

Dazu kommt das Konjunkturprogramm der Bundes-

heiBt, sind wir uns sehr sicher, dass das Jahr 2026
gleichermaBen Chancen und Risiken birgt.

Eine zu einseitige Positionierung kdnnte sich als gro-
Ber Fehler erweisen. Das heiBt, weder eine zu starke
Fokussierung auf Wachstumsaktien noch eine allei-
nige Ausrichtung auf defensive Investments oder
eine massive Ubergewichtung der USA sind empfeh-
lenswert.

Einerseits leben wir zwar in der technologischen Zei-
tenwende und deshalb ist nicht auszuschlieBen, dass
KI-Aktien weiter gut laufen. Andererseits aber geht
das Potenzial von KI - unabhangig davon, ob die
Tech-Konzerne mittel- bis langfristig ihre Investitio-
nen monetarisieren kdnnen oder nicht — weit Gber
den Technologiesektor hinaus. Denn deren Einsatz
bietet die Chance auf Produktivitatsspriinge bei Un-
ternehmen anderer Branchen.

Interessant kann der Blick auf den zuriickgebliebe-
nen Bereich der Basiskonsumguter sein. Denn die Ti-
tel aus dieser Branche gelten als unterbewertet und
sind in den Portfolios der Investoren deutlich unter-
gewichtet — und zwar so stark wie zuletzt vor der
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regierung, das Ausgaben flr Verteidigung und Infra-
struktur sowie dringend notwendige Reformen wie
den Abbau der Blrokratie vorsieht.

Ob es tatsachlich in Deutschland zu einem nachhaltig
héheren Wachstum filhrt, ist unter Okonomen
hdchst umstritten, was Potenzial fir Enttduschungen
birgt. Zumindest aber erwarten die meisten Kon-
junkturforscher einen kleinen Aufschwung in 2026
von 0,8 bis 1,2 Prozent hierzulande.

Risikostreuung ist Trumpf!

Auch wenn Prognosen schwierig sind, vor allem
wenn sie die Zukunft betreffen, wie es so schoén

Finanzkrise 2009 und deutlich unter ihrem langfristi-
gen Durchschnitt.

Eine Investition in qualitativ hochwertige Unterneh-
men aus dem Basiskonsumgiiterbereich mag zwar
langweilig erscheinen, kann aber mit Blick auf zu er-
wartende Kursschwankungen helfen, das Portfolio zu
stabilisieren. Auch regional ist eine einseitige Aus-
richtung nicht zu empfehlen. Bereits im vergangenen
Jahr schnitten viele andere Markte besser ab als die
US-Borsen.

Europaische Qualitatsaktien, und hier speziell Small-
und MidCaps, sowie die Schwellenlander sollten des-
halb Teil eines gut diversifizierten Portfolios sein.



Flr europadische Nebenwerte spricht, neben der
Chance auf den ,,Wind of Change" und die europai-
schen Konjunkturprogramme, zudem deren ver-
gleichsweise glinstige Bewertung.

Dazu sind die geopolitischen Risiken, nicht zuletzt
nach der Entfihrung durch den venezolanischen Pra-
sidenten Nicolas Maduro durch die USA und die ak-
tuellen Unruhen im Iran weiter hoch, wahrend es
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Als weiterer Bestandteil fir das

Portfolio bieten sich alternative Investments, die
moglichst gering mit den traditionellen Markten kor-
relieren, an. Dazu gehoéren auch Gold, Silber und ge-
nerell Rohstoffe, allerdings ist hier fraglich, ob nach
dem starken Anstieg der letzten Zeit jetzt der rich-
tige Zeitpunkt fir einen Einstieg ist. Dazu sollte au-
Berdem ein gewisser Prozentsatz Liquiditat gehoéren,
um stdrkere Rickschlage zu gezielten Investments
nutzen zu kénnen.

Fazit: Wir gehen also mit vielen Unsicherheiten ins
neue Jahr. Die wichtigsten Risiken bestehen in einer
moglichen Rezession in den USA und einem uner-
warteten Einbruch bei KI-Aktien.

hierzulande zu Wachstumsenttauschungen kommen
kann.

Demgegeniiber stehen potenzielle positive Uberra-
schungen wie eben ein Ende des Ukraine-Krieges.
Denn damit wirde ein groBer geopolitischer Risiko-
faktor wegfallen.

Anleger sollten also auf jeden Fall investiert bleiben,
dabei auf eine breite ausgewogene Streuung Uber
verschiedene Anlageklassen hinweg und auf eine
hohe Qualitat im Aktienbereich achten und das Dol-
lar-Risiko nicht vergessen.

Zitat: ,,Neue Schulden zu machen ist nicht die feine Art, die alten Schulden auszugleichen.™

(George Washington)

Gerne stehen wir Ihnen fiir Fragen oder sonstige Informationen zur Verfiigung.
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