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Mit dem ann&hernden Jahr 2026 bewegen sich Anleger in einem Markt, der

sich sowohl vertraut als auch grundlegend anders anfihlt. Das Wachstum

ist ungleichmafig, bietet aber weiterhin Chancen. Technologie verandert die

Produktivitat, doch ihre Auswirkungen auf die Gewinne werden noch getestet.

Gleichzeitig entwickeln sich die Zinssatze weltweit in unterschiedliche Richtungen.

In unserem Ausblick beleuchten wir sechs Fragen, die bestimmen werden, wie

Anleger sich in diesem neuen Umfeld orientieren.

Kann die Weltwirtschaft ihr empfindliches Gleichgewicht
im Jahr 2026 aufrechterhalten?

Wir sehen Kréafte, die auf eine Wachstumsbeschleunigung hindeuten, unterstutzt durch fiskal-
und geldpolitische Mafinahmen. Fiir die USA erwarten wir 2026 ein fihrendes Wachstum, da die
US-Notenbank (Fed) lockert und fiskalische Mafinahmen an Wirkung gewinnen. Europa dirfte
sich moderat ausweiten. Die Erholung Chinas bleibt voraussichtlich ungleichméafig angesichts der
Belastungen im Immobiliensektor und des Deflationsdrucks. Insgesamt scheint die Wirtschaft

fiir einen stetigen Fortschritt vor einem festeren wirtschaftlichen Hintergrund geristet, der sich
ebenfalls weiter veréandert. Wir bleiben optimistisch und beobachten die Signale genau.

Wie geht es mit den Zentralbanken weiter?

Da die US-Inflation voraussichtlich nur leicht iber dem Ziel liegt, wird die Fed wahrscheinlich
die Unterstutzung von Beschaftigung und Wachstum betonen, auch wenn bevorstehende
Anderungen im Vorstand die GréBe und Geschwindigkeit der Zinssenkungen beeinflussen
kénnten. Die Fed diirfte die Zinsen im nachsten Jahr weiter senken, bis die Wirtschaft und die
Finanzmarkte sie stoppen, und den unteren Bereich der Spanne bis 2027 auf 2,5 % bringen.

Die Européische Zentralbank kénnte leicht lockern, wahrend die Bank of England und die Bank
of Japan wahrscheinlich eine straffere Zinspolitik verfolgen, wobei letztere einen komplizierten
Regierungswechsel bewaltigt, der sie fur innenpolitischen Druck anfallig macht.

Inwieweit pragen auseinandergehende Zinswege die
Chancen im Bereich Fixed Income in den USA, Europa
und den Schwellenlindern?

Nach Jahren synchroner Lockerung unterscheiden sich die geldpolitischen Wege nun. Diese
Streuung schafft neue Chancen im Bereich Fixed Income, erfordert aber auch einen selektiveren
Ansatz. In den USA kdnnten die erneuten Zinssenkungen der Fed und die fiskalische Expansion
kurzlaufender US-Staatsanleihen und qualitativ hochwertige Unternehmensanleihen stitzen,
auch wenn Risiken am langen Ende bestehen. In Europa beglinstigen ungleichméafiges
Wachstum und fiskalische Belastungen eine selektive Positionierung, wahrend Schwellenlander
von Zinssenkungen und einer starken lokalen Wahrung profitieren.

6 fiir 2026: Wichtige Fragen fiir Anleger 2



Wird 2026 ein Wendepunkt fiir den US-Dollar?

Da sich die Welt weiterhin in Richtung eines multipolaren Machtgleichgewichts bewegt, gehen
wir davon aus, dass mehrere Reservewahrungen fur Handelsfinanzierung, Zahlungen und als
Wertaufbewahrungsmittel genutzt werden. Da fiskalische Schwachen in den entwickelten
Volkswirtschaften auf die Hauptwahrungen driicken, steht der Status des US-Dollars als sicherer
Hafen auf wackeligeren Fif3en. Wir erwarten, dass Anleger ihre US-Dollar-Exponierung zunehmend
absichern. Auch die Nachfrage nach US-Vermodgenswerten wird eine Rolle spielen. Auslandische
Investoren sind im Allgemeinen untergewichtet in den USA, und angesichts unserer Prognose fiir
ein US-gefuihrtes Wachstum im Jahr 2026 ist es wahrscheinlich, dass sie ihr Engagement in US-
Vermdégenswerten erh6hen und gleichzeitig das Wahrungsrisiko aktiv managen.

Sind US-Aktien zu hoch bewertet?

Wir sehen die aktuellen Bewertungen als Teil eines Umfelds mit hdheren Multiplikatoren,
unterstiitzt durch starkere Profitabilitat und ein gréf3eres Indexgewicht fur Technologie.
Wirtschaft und Gewinnwachstum bleiben widerstandsfahig, mit globalen Gewinnrevisionen im
Aufwartstrend und einer breiteren Profitabilitat Uber Big Tech hinaus. Steigende Produktivitat
und die fortschreitende Einfuhrung von Kl sollten die Rekordmargen und das langfristige
Gewinnwachstum weiter stltzen. Aus unserer Sicht spiegeln héhere Bewertungen starkere
Fundamentaldaten wider.

Wer sind die langfristigen Gewinner der KI?

Kl senkt die Kosten fiir den Zugang zu und die Umwandlung von Informationen und reduziert die
Knappheit, die informationsbasierte Wettbewerbsvorteile untermauert. Sektoren, deren Vorteile
auf physischen Vermdgenswerten, regulatorischen Barrieren oder Netzwerkeffekten beruhen,
konnten ihre Vorteile behalten, und Kl-bezogene Produktivitatsgewinne in diesen Sektoren
dirften eher den Aktionaren zugutekommen.

Gleichzeitig geht die Wirkung von Kl liber die Produktivitét hinaus und betrifft die Nachfrage —
wenn Preise sinken, kdnnen mehr Verbraucher zuvor unerreichbare Waren und Dienstleistungen
nutzen. Diese Dynamik kénnte neue Mérkte erschlieflen und die Profitabilitat breiter steigern.

Allokation in einer multidimensionalen Welt

Anleger sehen sich 2026 mit Unerwartetem konfrontiert, daher ist breite Diversifikation ein zentrales
Thema. Insgesamt bieten robuste Bilanzen, unterstitzende makro6konomische Bedingungen und eine
lockere Geldpolitik reichlich Unterstitzung fiir das globale Wirtschaftswachstum und die Performance
von Risikoanlagen. Aus unserer Sicht ergeben sich Chancen sowohl durch die Nutzung der Starke des
US-Marktes als auch durch die ldentifizierung neuer Méglichkeiten in verschiedenen Sektoren, Regionen
und Anlageklassen.

Sich entwickelnde fiskalische Dynamiken, auseinandergehende Geldpolitik und Wahrungsrisiken bleiben
Herausforderungen. Die Risiken sind real, aber ebenso die Chancen. Wir glauben, dass die Markte fir
Wachstum in einem unterstitzenden, aber zunehmend multidimensionalen Umfeld positioniert sind.
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Wir erwarten, dass die US-
Wirtschaft und die Markte
weiterhin das Tempo fur

den Rest der Welt vorgeben.
Zinssenkungen und niedrigere
Unternehmenssteuersatze
sollten eine Verlangerung

des Wirtschaftswachstums
unterstitzen.

04

Schwellenlander-Vermogenswerte
scheinen 2026 bereit fiir eine
Hauptrolle, insbesondere da viele
EM-Zentralbanken lockern, China
voraussichtlich das Wachstum
stimuliert und der Druck auf den
US-Dollar anhalt.

Weltweit bieten sich durch die sich
verschiebenden geldpolitischen
MaBnahmen Chancen fiir selektive
Duration und Landerallokation,
einschlief3lich Méglichkeiten zur
Diversifizierung des Zinsrisikos
und zur Generierung von qualitativ
hochwertigem Einkommen
auBerhalb der USA.

Die Gewinnentwicklung in den USA
weitet sich Uber Mega-Cap-Namen
hinaus aus. Europa profitiert

von fiskalischen Ausgaben und
geldpolitischer Lockerung, wahrend
Japans Ubergang Fortschritte bei
Inflation und Konsum bringt.

Die Fundamentaldaten fir

globale Anleihen bleiben stark.
Stabile US-Kreditspreads

schaffen potenzielle Chancen

fir kurzlaufende Staatsanleihen
und Investment-Grade-Anleihen.

In Europa treiben landerspezifische
Dynamiken weiterhin die relativen
Bewertungen.

Unternehmen auBBerhalb des
Technologiesektors, die Kl-gestutzte
Wettbewerbsvorteile nutzen
kénnen, sind gut positioniert.

Die Schnittstelle ,,Fiskalpolitik plus
KI*“ kénnte zu einem strukturellen
Beschleuniger werden und
Wachstum in Infrastruktur, Energie
und Metallen fordern.
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