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Herausforderungen fiir 2026

Traditionell blicken wir nach dem Jahreswechsel zurlick aufs Vorjahr, bevor wir die zu
erwartenden Herausforderungen fir die Finanzmarkte in den kommenden Monaten
thematisieren. 2025 hat unsere zu Jahresbeginn geduferten Erwartungen weitgehend
bestatigt. So sind die Aktienmarkte erneut stark gewesen, die Leitzinsen wurden deutlich
gesenkt und die Preise bei Immobilien haben sich weiter stabilisiert und leicht nach oben
entwickelt. Extrem positiv waren auch Rohstoffe, vor allem Gold und Silber. Dies bestatigt
erneut unsere langjahrige Strategie, in der Vermoégensallokation Sachwerte zu praferieren.
Leider haben sich auch einige der aufgezeigten Risiken manifestiert, was sich negativ auf die
wirtschaftliche Entwicklung und auch politische Stabilitatsaussichten ausgewirkt hat. Vor allem
die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland macht weiter Sorgen, auch wenn das Jahr 2025
mit einem minimalen Plus abgeschlossen werden konnte.

Vor einem Jahr hatten wir an dieser Stelle mit Zuversicht auf 2025 geblickt und ein
erfolgreiches Kapitalmarktjahr prognostiziert. Dies ist auch so gekommen, wenn auch die
Entwicklung in Euro durch einen sehr schwachen Dollar nicht tberall Gberzeugt hat:

Der DAX gewann Uber 22 Prozent, der breite S&P 500 fur US-Werte lag mit einem Zuwachs
von 4,9 Prozent (in Euro) deutlich schwacher. Der globale Aktienindex MSCI World lag mit gut
8 Prozent ebenfalls klar hinter dem Ergebnis des DAX. Eine Achterbahnfahrt bot der Bitcoin
mit einem Ruckgang auf unter 70.000 Euro im April, neuem Hdéchststand bei 107.000 Euro
Anfang Oktober und einem Jahresverlust von fast 17 Prozent. Gold beendete 2025 mit einem
deutlichen Gewinn von 49,2 Prozent, Silber erzielte sogar tber 128%. Rohdl verbilligte sich
deutlich um fast 27% (in Euro), allerdings merkt man dies kaum an der Tankstelle.

Der leichte Anstieg der Kapitalmarktzinsen, wu.a. aufgrund der geplanten hohen
Staatsverschuldung in Deutschland, flhrte flir deutsche Staatsanleihen zu einem Minus von
knapp 1,6%. Wer lieber auf langlaufende US-Staatsanleihen gesetzt hat, verzeichnete sogar
6,5% Minus in Euro. (alle Werte umgerechnet auf Euro-Basis)

Diese schwachen Ergebnisse von Staatsanleihen bestatigen unsere bekannte Kritik, dass zu
hohe Staatsquoten und Staatsdefizite sich angesichts einer unginstigen Wirtschafts- und
Bevolkerungsentwicklung zu Problemen entwickeln.

Lassen Sie uns jetzt einen Ausblick auf die Erwartungen fiir 2026 werfen:

2026 rechnen wird erneut mit einer positiven Entwicklung

Traditionell blicken wir zunachst auf die Erwartungen an die Zinsmarkte. Nach mehreren
Leitzinssenkungen in der Euro-Zone und ersten Schritten in den USA sollte die Entwicklung
2026 unterschiedlich verlaufen. In der Euro-Zone scheint das Ziel eines neutralen Zinsniveaus,
der weder konjunkturell bremst noch die Wirtschaft antreibt, weitgehend erreicht, daher gibt es
wenig Anlass fUr weitere Zinssenkungen. Angesichts ungeklarter politischer Fragestellungen
und wirtschaftlicher Aussichten, sollten die langfristigen Zinsen sogar moderat ansteigen.
Damit sind auch bei Baufinanzierungen tendenziell leichte Zinserhdhungen zu erwarten.

In den USA steht mit dem Wechsel im Vorsitz der FED im Mai die Frage im Raum, wie stark
unabhangig das Gremium agieren wird. Da der US-Prasident klar Leitzinssenkungen gefordert
hat, steht zu erwarten, dass diese umgesetzt werden. Die langfristigen Kapitalmarkizinsen
wurden in 2025 durch Anleihekaufe der Regierung niedrig gehalten. Ob dies weiterhin mdglich
sein wird, erscheint unsicher, so dass wir von steigenden Zinsen ausgehen.

Das Wirtschaftswachstum in Deutschland dirfte 2026 an Fahrt gewinnen und kdnnte bis zu
1% ansteigen. Dieser Zuwachs resultiert vor allem aus zwei zusatzlichen Arbeitstagen
gegenuber 2025 und aus schuldenfinanzierten Ausgaben flr Verteidigung und Infrastruktur.
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Die grundlegenden Herausforderungen fir ein stetiges Wirtschaftswachstum wie Entwicklung
des Arbeitskraftepotentials, Investitionsquote der oOffentlichen und privaten Haushalte,
Energiekosten und Burokratiebelastungen sind weiterhin nicht grundlegend verbessert und
sollten sich bremsend auf den Konsum auswirken.

Die zum Jahreswechsel durch die Verteuerung der CO»-Zertifkate Verteuerung von Energie in
Deutschland belastet Deutschland im internationalen Vergleich weiter, obwohl Deutschland
bereits mit die hoéchsten Energiekosten der Welt aufweist. Auch die weiter steigenden
Lohnkosten (allein der Mindestlohn ist zum Jahresbeginn um knapp 8,5% angestiegen)
erhohen die Kostenstruktur der Unternehmen und verringern die internationale
Wettbewerbsfahigkeit.

Auch wenn aktuell die Geldentwertung nahe dem EZB-Ziel von 2% liegt, erwarten wir
mittelfristig eine erhdhte Inflationsrate von 3-4 Prozent pro Jahr. Daher bevorzugen wir
weiterhin vor allem nicht beliebig vermehrbare Sachwerte wie Immobilien oder
Unternehmensanteile (Aktien) im Vergleich zu Geldwerten wie Liquiditat, Festgeldern oder
Anleihen. Nach drei hervorragenden Jahren am Aktienmarkt konnte 2026 die
Schwankungsanfalligkeit deutlich ansteigen.

Positiv sehen wir weiter den Wohnimmobilienmarkt in Deutschland. Die Preiskorrektur der
Jahre 2022 und 2023 ist abgeschlossen, die Jahre 2024 und 2025 brachten eine klare
Bodenbildung mit deutlicher Aufwartstendenz. Der breit dokumentierte Wohnraummangel und
der weitere Rlickgang der Neubauzahlen vertiefen das Angebotsdefizit. Dies sollte zu weiteren
Mietsteigerungspotentialen fihren und damit die Immobilienwerte steigen lassen.

Auf der Liste moglicher 6konomischer Risiken fur 2026 finden wir sowohl neue Risiken, aber
auch vor allem ,alte Bekannte® aus den Vorjahren wieder. In der Grundprognose erwarten wir
hieraus keine zusatzlichen Belastungen, aber ausschliel3en lassen sich diese nicht.

- Kunstliche Intelligenz (KI): Die Investitionen in Rechenzentren als Grundlage fir KiI-

Anwendungen weisen unfassbare Summen auf. Allein die fihrenden US-Konzerne
haben im letzten Jahr Uber 100 Milliarden Euro investiert. Diese mussen durch
Geschaftsmodelle wieder refinanziert werden, was aktuell in der Breite (noch?) nicht
absehbar ist. Zudem ist die weitere Verbesserung der Performance von neuen Chips
weiter dynamisch. So hat NVIDIA auf der CES in Las Vegas angekindigt, dass die
neuen Prozessoren ,Rubin® finfmal so leistungsfahig sein werden, wie die bisherigen
Chips.
Da die grolien Tech-Konzerne einen Schwerpunkt der Entwicklung der letzten Jahre
im weltweiten Aktienmarkt gebildet haben (allein im marktbreiten MSCI World-Index,
der ca. 1.300 Unternehmen aus 23 Landern enthalt, liegt der Anteil von Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla bei deutlich Giber 20%) kénnte eine
Korrektur der Erwartungen in diesem Bereich zu weltweiten Turbulenzen fihren.
Trotzdem flhrt an diesen Werten und einem deutlichen US-Investment kein Weg
vorbei.

- USA/ Donald Trump: Das Vorgehen in Venezuela hat der Welt vor Augen geflihrt, dass
bei diesem Prasidenten Unerwartetes auf einmal Tatsache werden kann. Die
eingefuhrten Zdlle werden 2026 die volle Wirkung in den USA entfalten und tendenziell
die Inflation erhdhen. Vor den Zwischenwahlen im November wird auch die
wirtschaftliche Entwicklung von ,Joe Sixpack® die Basis fir Wahlentscheidungen sein.
Hieraus kénnten deutliche Veranderungen in der Wirtschaftspolitik resultieren, die
tendenziell positiv zu bewerten sind.

- Wie entwickeln sich die bekannten und vielleicht auch unerwarteten geopolitischen
Risiken? Vor allem die weitere Entwicklung im Krieg in der Ukraine, die Entwicklung in
Nahost (Gaza, Syrien, Iran uvm) oder Chinas Politik gegenliber Taiwan kénnten neben
der direkten regionalen Auswirkung einen starken 6ékonomischen Effekt zeigen. Fir
Europa wird sich die Frage stellen, wie die Unterstitzung der Ukraine und die Starkung
der Verteidigungsfahigkeiten in Europa finanziert werden kénnen, da sich die USA hier
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starker zurlickhalten und viele Lander in Europa hoch verschuldet sind. Euro-Bonds,
also die weitere Vergemeinschaftung von Schulden, kénnten einen kurzfristigen
Ausweg bieten, verhindern aber notwendige Strukturreformen, die nicht nur in
Deutschland dringend notwendig sind.

- Wie kann ein ,Decoupling“ oder ,Derisking“ im Handel mit China gelingen, ohne dass
Handelskonflikte zunehmen und viele Waren in Deutschland massiv verteuert werden?
Deutschland ist weltweit das Land mit der héchsten Offenheit im AuRenhandel und hat
daher bei einer Einschrankung des internationalen Handels starkere Auswirkungen zu
erwarten als eher binnenwirtschaftlich orientierte Nationen, wie beispielsweise die
USA.

- Wie verlauft die wirtschaftliche und wirtschaftspolitische Entwicklung in China? Hier
sind besonders der Immobilienbereich und der sich beschleunigende
Bevolkerungsriickgang ein erhdhtes 6konomisches Risiko.

- Welche Politik fahrt Berlin? Deutschland benétigt dringende wirtschaftspolitische
Veranderungen (Energiekosten, Burokratie, Arbeitskraftepotential uvm) die angesichts
einer aus teils sehr gegensatzlichen Parteien in der Bundesregierung auf
Kommissionen ausgelagert wurden. Hier sind 2026 Ergebnisse zu erwarten, die dann
in ein gemeinsames politisches Handeln minden missten. Ob die Koalition dazu die
Kraft finden wird, lasst sich angesichts der Ergebnisse aus 2025 schwer
prognostizieren.

- Unbeachtet von breiten Teilen der Offentlichkeit ist in Deutschland wieder steigende
Arbeitslosigkeit zu erkennen. Im Jahresverlauf sollte sich die Zahl auf Gber 3 Millionen
erhdhen.

Fazit:

Nach derzeitigem Stand kénnte 2026 dem positiven Vorjahr folgen. Die Gefahr negativer
Uberraschungen bleibt hoch, positive Effekte kénnten ein Kriegsende in der Ukraine oder eine
Verbesserung der Olférderung in Venezuela ergeben. Angesichts schon hoher Kurse erwarten
wir grofere Schwankungen bei Aktien im Jahresverlauf, allerdings mit positivem Ausgang des
Kursniveaus, welches auch 2026 das Potential einer Steigerung um 10 Prozent auf
Jahresbasis aufweist.

Die Ertragserwartungen von Sachwerten liegen kurz- und mittelfristig weiterhin oberhalb der
festverzinslichen Ertrage. Dank im Jahresverlauf stabiler Inflationsraten sollte der reale Ertrag,
also nach Abzug der Geldentwertung, des Vermdgens 2026 positiv sein.

Unverandert bleibt unser Hinweis, notwendige Risiken kritisch zu begleiten und weiterhin die
okonomische Entwicklung zu verfolgen. Ein unverzichtbares Instrument in der Anlage bleibt
die Erkenntnis, dass keine Anlage fir 100 Prozent der Anlagesumme geeignet ist, sondern
dass durch Diversifikation, also die Verteilung des Vermdgens auf unterschiedliche
Vermobgenswerte, ein deutlicher Mehrwert hinsichtlich Rentabilitdt und Wertstabilitat erreicht
werden kann.

Wir wiinschen lhnen, dass Sie vor allem ein gesundes und zufriedenes Jahr 2026 erleben
dirfen, erganzt mit weiteren positiven Renditen fir |hre Investments!

lhr

4 Méel Konig
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