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Liebe Leserinnen, liebe Leser,

das Kapitalmarktjahr 2025 wird nachhaltig im Gedachtnis bleiben. Wahrend viele Jahre rasch in Vergessenheit
geraten, ragen manche aufgrund aufiergewohnlicher Ereignisse und heftiger Marktturbulenzen heraus - denken
wir an die Finanzkrise 2007 -2009 oder die Corona-Pandemie 2020. Auch 2025 sorgte fiir groRe Verunsicherung:
Nachdem US-Prasident Trump am Liberation Day, dem , Tag der Befreiung®, Uberraschend hohe Zélle einfiihrte,
brachen die Aktienmarkte weltweit ein. Doch die Verluste wurden durch Trumps Zurlckrudern und ,Deals”
innerhalb eines Monats rasch aufgeholt. Letztlich war es jedoch das Jahr anderer Anlageklassen - Gold und
Silber, europdische Markte, Minen und Banken standen im Fokus, wahrend die Ublichen US-Technologieriesen
zurlickblieben. Der beliebte MSCl World ETF lieferte eine solide, aber diesmal keine auf’ergewohnliche Rendite.
Aktives Management brillierte dafiir in vielen Regionen und Branchen, auch weil der schwache US-Dollar die
Ergebnisse fur US-Anlagen driickte, wo aktive Fonds oft untergewichtet sind. Eine wesentliche Rolle wird 2026
spielen, dass die Staatsverschuldung der grofiten Volkswirtschaft auBer Kontrolle geraten konnte.
Geldentwertung bleibt das Mittel der Wahl, um dieser Entwicklung Herr zu werden. Wie sich das bewegte Jahr
entwickelte und am Ende doch versohnliche Ertrage einbrachte, lesen Sie im Riickblick auf Seite 3. Ob 2026 die
mdogliche KI-Blase platzt, welche Chancen abseits von K| bestehen und ob sich Inflation und Dollarschwache
beschleunigen, erfahren Sie im Kapitalmarktausblick ab Seite 4. Neue Impulse fiir lhre Kundenportfolios
einschlieilich unserer besten aktiven Fondsideen, finden Sie wie gewohnt auf Seite 7. Die Investmentwelt
wandelt sich: Passives Investieren gewinnt an Bedeutung, sehr glinstige Neobroker werben um lhre Kunden und
Kinstliche Intelligenz konnte die Geldanlage grundlegend verandern. Gemeinsam mit lhnen beleuchten wir auf
unseren Veranstaltungen 2026, wie die Finanzberatung der Zukunft aussehen kann, mit welchen Tools,
Produkten sowie aktiven und passiven Investments Sie sich behaupten und sogar davon profitieren. Wir freuen
uns, Sie personlich zu treffen und auf einen Austausch zu den Themen, die Sie bewegen.

Eine spannende Lekture winscht lhnen

ﬂ Ihr
% g Daniel Arndt

Abteilungsleiter Investment

Das Wichtigste in Kurze

Fiskalpolitik, geopolitische Neuausrichtung und die Implementierung von KiI

@ werden 2026 die Weltwirtschaft pragen. Die globale Wirtschaft zeigt sich in
robuster Verfassung, wobei Asien der Wachstumsmotor bleibt. Wieder-
aufflammender Imperialismus birgt Risiken fur die Markte.

Aktien bleiben im aktuellen Umfeld die erste Wahl. US-Aktien sind teuer, wobei der
A Rest der Welt fair bewertet ist. Mehr Marktbreite und steigende Anleiherenditen
o] lassen Value-Aktien attraktiv erscheinen. Produktivitdtszuwdchse durch Kl sollten
sich positiv auf Unternehmensgewinne auswirken.

Anleihen sollten primdr als Diversifikations- und Sicherheitsbaustein eingesetzt

@ werden statt als Renditequelle. Europiische Anleihen haben 2025 als einziges
Segment durch Renditeanstiege an Attraktivitat gewonnen. Insgesamt gilt: Qualitat
vor Risiko und kurze bis mittlere Laufzeiten bevorzugen.

Der Rohstoffzyklus bleibt intakt und Gold wichtigster Rohstoff fir Anleger. Edelmetalle
:;:n\: kénnen nach starken Anstiegen jederzeit korrigieren, strukturelle Treiber halten sich
aber. Silber profitiert von steigender industrieller Nachfrage und Angebotsdefizit.
Minenaktien kdnnten trotz der Rallye weiteres Potenzial haben.
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01 Rickblick 2025

Pax Americana am Ende - Kunstliche Intelligenz auf dem Vormarsch

2025 hatte das Potenzial fir ein herausragendes oder enttduschendes Borsenjahr - am Ende wurde es eine
Mischung aus beidem. Zunachst Uberraschte ein Favoritenwechsel an den Borsen. Europas Aktien ibertrafen ihre
US-Pendants zum Jahresstart so stark, wie zuletzt im Jahr 2000.

.Deepseek”
wistlichen US-Technologieriesen.

Aktien Industrielander — M 27%
I 1 18%
5%

erschutterte im Januar die eigentlich unver-

Aktien Schwellenlander

Mit einem angeblichen

Globale Anleihen (€-h) y iF

Bruchteil an Investitionsbudget lieferte ein chinesisches Startup ET T AN — - - "_r',%w
einen Kl-Chatbot auf Top-Niveau, der die Milliarden-Ausgaben  schwellenlanderanteihen m 3%
der US-Techfirmen infrage stellte. US-Tech-Aktien gingen auf Immobilien 1% 1,
43%
Talfahrt. Am 2. April, dem sogenannten ,Liberation Day“ von US- cole . Fo%
. . . Ausgewogenes Portfolio 9% 16%

Prasident Donald Trump, folgte der Schock: Drakonische Zolle

. . . . . . -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
von bis zu 145 % (z. B. auf chinesische Importe) LlieRen die Markte Abbildung 1

Wertentwicklungen der Anlageklassen®
2025 farbig in Euro (Entwicklung 2024 in grau).

weltweit erzittern und markierten auch das Ende der seit 1945
geltenden Ara der Pax Americana. Aktien stiirzten um mehr als
10 % ab, da die Rezessionsgefahr fur die US- und Weltwirtschaft sprunghaft anstieg. 1930 rissen vergleichbar
hohe Z6lle die Welt sogar in die Grofse Depression. Da Prasident Trump die Zolle gegen Zugestandnisse senkte,
zahlreiche Ruckzieher (TACO) machte und zusatzlich Steuererleichterungen mit dem ,One Big Beautiful Bill Act®
beschloss, blieb der befurchtete Konjunktureinbruch aus. Stattdessen starteten die Aktienmarkte eine fulminante
Rallye. Getrieben wurde diese von der Kunstlichen Intelligenz (+15 %), allen voran Palantir (+107 %), Alphabet
(+46 %) und ASML (+37 %). Aber wo Licht ist, fallt auch Schatten: Die massiven Investitionen in Kl-Infrastruktur
sowie die komplexen Verflechtungen - etwa zwischen OpenAl, NVIDIA und Oracle - schirten bei Investoren die
Sorge vor einer sich abzeichnenden KI-Blase mit Uberhohten Bewertungen. Das Weltaktien-Barometer MSCI
World (+7 %) und darin hochgewichtete US-Aktien (+4 %) schlossen das Jahr unterhalb ihrer Allzeithochs,
sprangen aber bereits zum Jahresstart 2026 dariiber. Europdische Aktien (+19 %) lieferten dagegen das beste
Ergebnis seit 2021 und den grofsten Mehrertrag (+15 %) gegeniiber US-Aktien seit 2006. Die Erwartung u. a. an
das deutsche 500 Mrd. Euro-Infrastrukturpaket unterstiitzte europaische Mid-Caps (+23 %). US-Nebenwerten
(-5 %) machten dagegen die Zolle und fehlende KI-Phantasie zu schaffen. Japanische Aktien (+11 %) boten das
dritte Jahr in Folge zweistellige prozentuale Zuwachse. Zu den Lichtblicken zdhlten Banken (+34 %) und
Ristungsunternehmen (+35 %). Konsumwerte (-4 %) verloren und nachhaltige Aktien (+0,5 %) enttauschten.

Schwachelnder US-Dollar als Ventil der US-Politik trifft besonders Anleihen

Ein starker US-Dollar war lange Ausdruck des US-Exzeptionalismus. Die US-Regierung drangte ihre Zentralbank,
die Zinsen zu senken, um die Refinanzierung der Staatsverschuldung von 38,5 Billionen USD zu erleichtern. Dies
belastete den Greenback (-14 % zum Euro). Insbesondere Anleiheinvestments (-5 %) mit hohem Anteil offener
Dollar-Positionen wurden ins Minus gezogen. Euro-Anleihen profitierten von ihren soliden Zinskupons, Rendite-
anstiege in Erwartung steigender Schulden dampften aber den Ertrag auf nur +1,2 %. Nur Euro-Geldmarktpapiere
(+2,3 %), Euro-Hochzins- (+5 %) und lokale EM-Anleihen (+2,9 %) brachten deutliche Zuwachse.

L% Sorge vor Geldentwertung Lisst Goldinvestments haussieren

100% Krésus unter den Anlageklassen waren klar die Edelmetalle und

o Minenaktien (+128 %). Gold (+43 %) schloss bei 4.332 USD und
Silber (+110 %) bei 71 USD je Feinunze. Trumps Politik entfachte

R =l < i
-14% den ,Debasement Trade®, die

Angst vor ausufernden

-50% e Staatsschulden. Neben den Zentralbanken, die bis September

Januaéflzmmen g;éember ” 2025 erneut 634 Tonnen Gold kauften, folgten nun vor allem die

e furope T pen el Finanzbranche und Privatanleger iiber ETFs. Silber profitierte

Abbildung 2 von einer seit flnf Jahren andauernden Angebotsknappheit von

Gold & Minen iibertrumpften 2025 Aktien. aktuell 3.000 Tonnen. Der als digitales Gold titulierte Bitcoin
Bitcoin und Dollar kamen unter die Rader.* crashte nach einer Achterbahnfahrt um -18 %.
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02 Kapitalmarktausblick 2026

Welt im Umbruch: Was jetzt fir Investoren zahlt

Weltwirtschaft

2026 markiert einen Paradigmenwechsel: Nach Jahren geldpolitischer Dominanz beginnt eine Phase, die durch
fiskalische Impulse, geopolitische Neuausrichtung und die Implementierung kunstlicher Intelligenz (KI) in
Wirtschaft und Alltag bestimmt wird. Obwohl sich die globale

Wirtschaft in einer robusten Verfassung prasentiert, fallt ein 5%
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regionale Unterschiede. So wird 2026 fir die USA ein Wachstum i
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erwartete durchschnittliche Steuerersparnis 2026 pro Haushalt:
Abbildung 3

Aktuelle BIP-Prognosen? per 02.01.2026
im Kl-, Finanz- und Energiesektor die heimische Wirtschaft im Erwartungen Global und USA sind riickl&ufig,

Zwischenwahljahr auf Kurs halten. Ein Schwerpunkt liegt auch ~ Eurozone konnte zulegen. “Stand: 02.01.2026

auf Trumps ,Genesis Mission®, einem staatlich subventionierten Programm zum Aufbau einer nationalen KiI-

2.900 US-Dollar). Zudem soll die fortschreitende Deregulierung

Infrastruktur, das die digitale Souveranitat der USA sichern und neue Industrien fordern soll. 2026 durfte auch
das Jahr markieren, in dem KI fur Profitabilitatsgewinne in immer mehr Branchen sorgt, aber auch Geschafts-
modelle disruptiert werden und Arbeitsplatze durch den zunehmenden Kl-Einsatz zur Disposition stehen. Die
protektionistischen Manahmen der US-Regierung, insbesondere die Zollpolitik, wirken dagegen als Bremsklotz
fur den Welthandel, da sie die Kosten in den globalen Lieferketten und die Inflation erhéhen. Kurzfristig wird
diese negative Entwicklung noch von massiven staatlichen Ausgabenprogrammen liberdeckt, die das Wachstum
befeuern, aber die US-Verschuldung erh6hen und die Handlungsfahigkeit der USA immer weiter einschranken.

Europa: abgeschlagen, aber noch nicht aus dem Spiel

Europa und insbesondere Deutschland befinden sich 2026 in einer Phase vorsichtiger wirtschaftlicher Erholung.
Nach Jahren der Stagnation wird fiir die grofite Volkswirtschaft Europas ein BIP-Wachstum von +1,0 % prognosti-
ziert. Dieser Aufschwung ist weniger auf eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit zurlickzufiihren, als viel-
mehr auf die massiven fiskalischen Stimuli der Merz-Regierung. Infrastrukturpakete und erhohte Verteidigungs-
ausgaben stltzen die Binnennachfrage, l6sen aber nicht die tiefsitzenden Probleme hoher Energiepreise, viel zu
geringer Technologie- bzw. Kl-Investitionen und hoher Sozialabgaben. Die iberproportionalen Ausgaben werden
dazu fiihren, dass sich die deutschen Staatsschulden in den nachsten Jahren um 50 % erhohen, was langerfristig
hoéhere Renditen bei deutschen und europdischen Staatsanleihen wahrscheinlich macht. Fiir die Eurozone wird
2026 ein Wachstum von +1,4 % erwartet. Zwei Lander fallen besonders positiv auf: Spanien (+2,2 %) profitiert
von einer starken Inlandsnachfrage, wahrend Portugal (+2,3 %) durch Investitionen in Digitalisierung und den
Ausbau erneuerbarer Energien tiberdurchschnittlich wachst. Entscheidend fur einen zukunftsfahigen Aufschwung
in der Europdischen Union ist jedoch die Reformfahigkeit, die sich z. B. in einer gemeinsamen Verteidigungs- und
Energiepolitik, einer einheitlichen Kapitalmarktunion und im Biirokratieabbau zeigen muss.

Asien bleibt auch 2026 globaler Wachstumsmotor. Chinas Wirtschaft durfte um +4,5 % zulegen - trotz schwachen
Immobiliensektors und Handelsstreit mit den USA. Staatliche Investitionen in Kl, griine Transformation und eine
geplante Starkung des Binnenkonsums eréffnen jedoch Chancen. Indien setzt seinen Aufstieg fort und bleibt mit
mindestens +6,4 % Wachstum die dynamischste grofRe Volkswirtschaft, getragen von einer jungen Bevdlkerung
und rasanter Digitalisierung.

Wo geopolitische Gefahren lauern

Neben dem Krieg in der Ukraine drohen 2026 weitere Risiken fiir die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte. Nach
der Festnahme des venezolanischen Prasidenten Nicolas Maduro durch die USA stehen mogliche Interventionen
in Landern wie Iran oder im rohstoffreichen Gronland im Raum. Der Fall Maduro kdonnte zudem China und
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Russland als Prazedenzfall dienen, um eigene Interessen gewaltsam durchzusetzen. Besonders brisant ist der
Konflikt zwischen China und Taiwan: Ein Angriff Chinas wirde den Zugang zu Seltenen Erden aus China und zu
modernsten Halbleiterchips aus Taiwan gefihrden. Ubergeordnet besteht das Risiko, dass sich die USA
zunehmend abschotten und den Welthandel massiv bremsen.

Aktien

Aktien stellen im aktuellen Finanzmarktumfeld weiterhin die aussichtsreichste Anlageklasse dar. Uber 10 Jahre
lassen sich fir den Weltaktienmarkt ca. 6 % pro Jahr erwarten. Trotz der hohen Kursgewinne bei US-Aktien (nur
in US-Dollar) sowie europaischen und asiatischen Aktien 2025 sind Markte, z. B. gemessen an den Morningstar-
Fair-Value-Schatzungen fair bewertet, d. h. noch nicht teuer. Das

teuer

. . . 1,10
gilt auch fiir US-Standardwerte, deren Kurse zum fairen Wert Lor 102 1ot 104

0,97 )
1,00 2

sogar gesunken sind. Unter klassischen Bewertungskennzahlen s
wie dem Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGVe im S&P 500: 22, Durch- %%
schnitt: 17) oder dem Shiller-KGV, das die inflationsbereinigten 080

Gewinne der letzten zehn Jahre berlcksichtigt, gelten US-Aktien 070

jedoch als deutlich iiberbewertet. Mit 39 weist diese Kennzahl & & &
sogar den zweithochsten Stand seit der Dotcom-Blase (44) auf,
was das historisch hohe Bewertungsmaf® anzeigt. Allerdings  Abbildung 4

steigen die Gewinne der US-Unternehmen und rechtfertigen  Viele Aktienmarkte sind fair bewertet.*
-Kurs zum fairen Wert per 31.12.2025

damit zum Teil auch die hohen Bewertungen. So werden 2026 (Stand 31.12.2024 in grau).!

fur den S&P 500 +14 % hohere Gewinne erwartet. US-

Nebenwerte konnten 2026 noch aussichtsreicher sein: Fiir den Russell 2000 wird ein Gewinnanstieg von +49 %
erwartet, fur US-Mid-Caps (S&P Mid-Cap 400) +15 %. Da viele Investoren hier kaum engagiert sind, konnen
bereits geringe Zufliisse die Kurse deutlich treiben. Bei den Investmentstilen Value und Growth stehen die
Chancen fiir Value-Aktien besser - sowohl in den USA als auch in Europa. Grund: Keine nennenswerten
Renditeriickgange am Anleihemarkt, aber steigende Inflation.

Zeitenwende bei US-Technologieaktien?

Die teils mit Billionen US-Dollar bewerteten Techfirmen wie Microsoft, Oracle oder Meta Platforms werden sich
daran messen lassen mussen, ob sie ihre Milliarden-Investitionen monetarisieren konnen. Tech-Unternehmen,
die friher ohne eigene ,Produktionsanlagen® auskamen (,Asset-Light®), befinden sich nun in einem Investitions-
wettlauf um die beste bzw. sogar Super-KI. Die US-Hyperscaler werden 2026 tber 500 Mrd. US-Dollar in KI-
Infrastruktur, z. B. Datencenter, investieren und auf Jahre Kapital binden, wahrend die verwendeten Halbleiter-
chips nur begrenzte 6konomische Lebensdauern besitzen. Doch ihre Gewinnmargen und freien Cashflows werden
unvermeidlich negativ betroffen. OpenAl wird mit ca. 500 Mrd. US-Dollar bewertet, obwohl bis 2030 ein
Investitionsvolumen von 1 Bio. USD versprochen und ein Liquiditatsverbrauch von 200 Mrd. USD erwartet wird.
Bereits 2025 brockelte die Dominanz der US-Big Tech-Firmen und 2026 konnte sich der Trend fortsetzen. So
konnte sich die KI-Rallye auf gunstiger bewertete und profitable KI-Anwender wie Konsumguter, Software- und
Industriewerte sowie Pharma- und Biotechunternehmen ausweiten. Fiir deutsche und europaische Unternehmen
wird der Einsatz von Kl uberlebensnotwendig, um ihren Produktivitatsrickstand aufzuholen. Asiatische Aktien
dirften 2026 von der wieder aufkommenden Dynamik in China und dem fiir das Friihjahr erwarteten neuen
Finfjahresplan profitieren, der die Binnennachfrage ankurbeln und die technologische Unabhangigkeit voran-
treiben soll. Chinas Techfirmen, die nur mit einem Bruchteil ihrer US-Pendants bewertet sind, erzielen mit
geringerem Kapitaleinsatz eindrucksvolle Fortschritte bei der KI und Robotik. Wegweisende Erfolge chinesischer
Unternehmen kdnnen zu Verlusten bei US-Techaktien und folglich bei marktkapitalisierungsgewichteten Indizes
fuhren. Die noch ausstehende Entscheidung des US Supreme Courts Uber die Rechtmafiigkeit der Zolle durch die
Trump-Regierung konnte den Aktienmarkt befliigeln, wenn das oberste US-Gericht die Zélle fiir rechtswidrig
erklart und somit Mehrkosten fur Konsumenten und Unternehmen wegfallen. Im unwahrscheinlichen Fall drohen
auch Ruckzahlungen bereits erhobener Zolle, was die US-Staatsfinanzen belasten wiirde.
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https://www.morningstar.de/de/Markets/global-market-barometer.aspx

@ Anleihen

Fir Anleihen geht es 2026 spannend weiter, denn die geldpolitische Biihne bleibt volatil. Mit dem Wechsel an
der Spitze der US-Notenbank steht die Glaubwurdigkeit der wichtigsten westlichen Zentralbank auf dem Spiel.
Jerome Powell beendet seine Amtszeit und die Markte fragen sich: Kann der neue Fed-Chef die wohluberlegte

8% o ST 16% Kommunikationslinie seines Vorgangers fortsetzen oder wird er
a o ’ Donald Trump nach dem Mund reden und dessen kostspielige
s74%  352% 523%° Reformvorhaben mit einer lockeren Geldpolitik unterstiutzen?

Lo Zo3% Anleger werden jedes Wort des neuen Fed-Prasidenten auf die

| ‘ Goldwaage legen und schon kleine rhetorische Fehltritte

0% I konnten die Borsen weltweit in Aufruhr versetzen. Die Fed wird
& \6\*&\ o Q@«@ s&é&@\é&}\«§&®«§&& auch kiinftig unter politischem Druck stehen, wihrend die
@@f"z@“@ (7@?*@ ra & :&“Q\xoé‘&@&& 7}@*@@\ Fiskalpolitik mit dem ,One Big Beautiful Bill* weiter stimuliert.
Abbildung 5 < & “\05&6&0 Insgesamt wird in den USA von zwei Zinssenkungen a 25

Renditen p. a.** per 31.12.25 (links) bei Euroanleihen Basispunkte ausgegangen, auf insgesamt 3,25 bis 3,50 Prozent.
e A I In Europa sorgen hohe Schulden fir kurzfristige Wachstums-
impulse, wobei die EZB den Einlagesatz voraussichtlich bei rund zwei Prozent stabil halten wird. Eine Riickkehr
zu hoheren Zinsen erscheint in beiden Regionen vorerst unwahrscheinlich, solange die Inflation nicht aus dem
Ruder lauft. Expansive Fiskalpolitik aber sorgt fir steigende Emissionsvolumina - ein Faktor, der die Renditen
am langen Ende nach oben treiben konnte. Zudem bleibt, insbesondere in den USA, die hohe Staatsverschuldung
ein Damoklesschwert unter anderem auch fur die Unabhangigkeit der Fed. Ein haufig kolportierter Einsatz der
Zinskurvensteuerung durch die Fed - also die Deckelung der Renditen - kdnnte Finanzierungskosten niedrig
halten, aber den Dollar weiter schwachen und das Vertrauen in die Fed erodieren. Gegensatzlich wirken
Stablecoins, da diese liquide, risikoarme Sicherheiten benotigen und dafir auf kurzlaufende US-Staatsanleihen
zurlickgreifen und damit den Dollar stltzen. Im Basisszenario dirften die zehnjahrigen deutschen Staatsanleihen
sich bei ca. drei Prozent einpendeln, US-Treasuries bei etwa vier Prozent. Daher konnen sie zwar Stabilitat bieten,
aber nur begrenztes Kurspotenzial. Kurze bis mittlere Durationen reduzieren das Zinsanderungsrisiko und bieten
Flexibilitat, falls die Geldpolitik erneut Uberrascht oder Inflations- bzw. Glaubwiirdigkeitssorgen die Renditen
nach oben treiben. Bei Unternehmensanleihen bleiben die Spreads - die Renditeaufschlage gegenuber
Staatsanleihen — extrem eng. Das zusatzliche Risiko gibt kaum einen Mehrertrag. Anleihen guter Qualitat sind
damit solide, aber keine Renditetreiber. Hochzinsanleihen eroffnen selektive Chancen, verlangen jedoch strikte
Bonitatspriifung, da die Risikopramien kaum Puffer bieten. Schwellenldanderanleihen locken mit hohen Nominal-
renditen, sind aber stark wahrungsabhangig. Um die Stabilitatsfunktion des Rentenportfolios nicht zu gefahrden,
sollten Wahrungsrisiken, speziell beim US-Dollar, eher bei Aktien als Anleihen eingegangen werden. Es empfiehlt
sich vorrangig europdische Anleihen - die eine hohere Rendite als 2024 vorweisen - sowie
Schwellenldnderanleihen wegen ihrer relativen Attraktivitdt gegenuber den USA zu allokieren. Insgesamt gilt:
Qualitat vor Risiko und kurze bis mittlere Laufzeiten bevorzugen. Anleihen sind primar als Diversifikations- und
Sicherheitsbaustein statt Renditequelle anzusehen.

@ Edelmetalle und Rohstoffe

Der Rohstoffzyklus bleibt intakt und Gold der wichtigste Rohstoff fur Anleger. Zwar konnen Edelmetalle nach
starken Anstiegen jederzeit eine Korrektur erfahren, strukturelle Treiber wie Zentralbankkaufe, Inflationssorgen
und geopolitische Risiken halten jedoch an. Volatiles Silber profitiert weiter von steigender Industrienachfrage
und einem Angebotsdefizit. Industriemetalle wie Kupfer stehen im Zeichen der Infrastrukturprogramme, wahrend
Angebotsdefizite ebenfalls die Preise weiter stitzen. Minenaktien kdnnten trotz der Rallye weiteres Potenzial
haben: Es gibt keinen Investitionsboom, Ubernahmen sind wahrscheinlich und strukturelle Angebotsengpasse
bleiben bestehen. Daher muss die Anlageklasse von Metallen und Rohstoffen unbedingt im Portfolio vertreten
sein. Neuinvestitionen kdnnen schrittweise erfolgen und bestehende Positionen sollten rebalanciert werden, um
Sorgen vor etwaigen Ricksetzern im Bullenmarkt Rechnung zu tragen. Ein breiter Rohstoffkorb macht Sinn,
wobei der Olanteil wegen Marktiiberversorgung und ausbleibender Produktionsverknappungen beachtet werden
muss. Regulatorische Fortschritte und institutionelle Adaption sollten trotz hoher Volatilitat Kryptowerte stitzen.
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Risikoszenario

Die KI-Blase platzt, die Anleger verlieren das Vertrauen in
die US-Notenbank und/oder die Inflation kehrt zuriick.

.

v

Fonds flr ein unsicheres und von Vertrauensverlust in die
staatlichen Institutionen gepragtes Marktumfeld

HANSAgold (Gotd und sitber, DE000A2P3XY1)

DJE - Zins Global (slobate Anteihen, LU0159549574)

AXA Inflation Plus (nflationsgeschiitzte Anleihen LU2257473269)
Value Intelligence ESG Fonds Mischfonds flexibel, DEOODA2DIT4S)
Fidelity European Dividend (europ. Dividendenwerte, LU0353647653)
Robeco BP Global Premium (weltweite Value-Aktien, LU0203975197)

YV VYV VY

DWS Top Dividende (weitweite Dividendenwerte, DE0009848119)

Empfehlungen auf Portfolio- und Fondsebene
Aktuelle Geschaftsansatze: Attraktive Fonds und neue Vertriebschancen

Basisszenario

Das globale Wachstum zieht an, Kl findet Einzug in alle

Sektoren und sorgt fiir Effizienzgewinne bei Unternehmen.

Y VV YV VYY

gacd

Fonds mit Outperformance-
Potenzial in einem positiven Umfeld

AXAWF US Dyn. High Yield us-Hochzinsanleihen, LU1105449950)
Allianz DMAS SRI 75 Mischfonds offensiv, LU1594335520)

Morgan Stanley GL Opportunity wachstumsaktien, LU2308174304)
MFS Contrarian Value (weltweite Value-Aktien, LU2459474701)

GS Global Small Cap CORE Eq. (Nebenwerte global, LUD245329841)
Fidelity Emerging Markets (schweltentinderaktien, LU0307839646)
BIT Global Technology Leaders (rechnologieaktien, DE00OA3DV756)

Aktuelle Empfehlungen fir Ihre Kundendepots auf Grundlage der aktuellen Markteinschatzung

b

Aktien

= Langfristig liefern Industrieldnderaktien Renditen
von nominal ca. 6,0 % p. a. und Schwellenldander-
aktien liegen bei 7,5 % pro Jahr.®

= US-Aktien sind im Schnitt teuer, was sich z. B. am
erwarteten KGV oder dem langfristigen Shiller
KGV zeigt. Gunstiger sind dagegen US-
Nebenwerte, fir die 2026 auch hohe
Gewinnsteigerungen erwartet werden.

= Europdische Aktien sind in Summe fair bewertet,
wobei auch in Europa Nebenwerte weiteres
Nachholpotenzial haben.

= Sowohl in den USA als auch in Europa sollten
Value Aktien besser als Wachstumsaktien
abschneiden.

Anleihen

= Anleihen bieten mehrheitlich Renditen oberhalb
der Inflation (= positive Realrendite) mit 1,9 %
(Europa) und 6,6 % (Schwellenlander). Aber die Art
der Anleihe entscheidet uber die Attraktivitat.

»  Geldmarktanlagen der Eurozone liefern nur noch
Renditen unter Inflationsniveau und sind dadurch
nicht mehr so attraktiv.

= Unternehmensanleihen guter
selektiv Chancen.

= Hochzinsanleihen weisen geringe Risikoauf-
schldge auf, die Bilanzqualitat ist zu beachten.

=  Schwellenldnderanleihen bieten hohe nominale
Verzinsung, die Wahrungsentwicklung muss
berticksichtigt werden.

= Es gilt Stabilitdt vor Rendite und die Zentralbank-
Entwicklung, speziell der Fed, zu beobachten.

Bonitat bieten
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Beispiel:
Anlagebetrag: 50.000 EUR
Anlagehorizont: 5-7 Jahre

Anlegerprofil: Wachstumsorientiert

Aufteilung nach Anlageklassen
@ = Aktien
= Aktien Industrieldnder

% = Aktien Schwellenlander
= Anleihen

= Staats- und

Unternehmensanleihen

® Hochzinsanleihen

= Schwellenlanderanleihen
= Immobilien

Gold
= Liquiditat*

o}

<

*Die Position ,Liquiditdt” entsteht aufgrund der Kasse-Positionen der einzelnen unten
ausgewahlten Investmentfonds. Deswegen enthalt die Aufteilung nach Investmentfonds
keinen expliziten Fonds fiir die Anlageklasse ,Liquiditat”.

48%

Aufteilung nach Investmentfonds
DJE - Zins Global 15%

MFS Global Total Return 15%

AB EM Multi-Asset Portfolio 11%

grundbesitz europa 10%

HANSAgold 10%

Kepler Vorsorge Mix 10%
T. Rowe Price Global Focus Growth 8%
JPM Europe Equity 7%

Robeco BP Global Premium 7%

0% 5% 10% 15%




% Edelmetalle und Rohstoffe Weitere Informationen und Unterlagen

. !Edelme.talle .kc.)nnen nach starlfen An.stlegen 1 Link zu den bisherigen Investment-
jederzeit korrigieren, aber Gold dient weiter als d

. . X . o news und Fokusthemen
»versicherung® im Portfolio bei z. B. geopolitischen

Eskalationen oder (Uberraschenden Inflations- e
anstieg. Neuinvestitionen konnen schrittweise er-
folgen und Bestandspositionen rebalanced werden. = Bisherige Investmentnews und Fokusthemen

= Silber stellt auch weiter eine aussichtsreiche, aber
ebenfalls sehr volatile Anlage dar.

= Rohél sollte bedingt durch einen Angebots-
Uberschuss und eine etwaige Erhohung der
Fordermengen wenig Aufwartsdruck erfahren.

= Die steigende Nachfrage nach Industriemetallen
(Kupfer, Nickel, Lithium, seltene Erden) und Silber
durfte aufgrund der nachhaltigen Transformation ' W P
der Wirtschaft und des Ausbaus erneuerbarer ;_‘:& Empfehlungslisten
Energien mittelfristig zu steigenden Kursen fihren.
Temporar konnen jedoch Konjunktursorgen oder w- a3
(geo-)politische Unsicherheit belasten und zu
Ricksetzern fihren.

Wahrungen

= Der US-Dollar wertete im vergangenen Jahr im Vergleich zum Euro ab. Ausgehend von 1,0344 USD/EUR
gab der Greenback um -13,5 % auf 1,1745 USD/EUR im Jahresverlauf zum 31.12.2025 nach.

= Die US-Dollar-Schwache gegeniiber dem Euro lasst sich auf die Kapitalstréme aus den USA nach Europa
und das gesunkene Vertrauen in die USA zurlckfihren. Kontrar zur historischen Erfahrung bot bei
geopolitischer Unruhe zuletzt der US-Dollar keinen nachhaltig sicheren Hafen mehr.

= Flr 2026 sind in Europa keine weiteren Zinsschritte und in den USA zwei Leitzinssenkungen eingepreist.
Die sinkende Zinsdifferenz der beiden Wirtschaftsraume kann zusammen mit dem weiter befurchteten
Vertrauensverlust in die USA den US-Dollar weiter unter Druck setzen. Stutzend konnten Stablecoins
wirken, die mehrheitlich in kurzlaufende US-Staatsanleihen investieren.

=  Fdr das Jahr 2026 rechnen wir mit einer Handelsspanne von 1,10 USD/EUR bis 1,25 USD/EUR.

=  Wir empfehlen, ca. 50 % des Portfolios in Euro, 30 % in US-Dollar und den Rest diversifiziert tber
Hartwahrungen (Japanischer Yen, Schweizer Franken) und Schwellenlanderwahrungen zu investieren.

Link zu den detaillierten Fonds-
beschreibungen (Investmentupdates)

= Investmentupdates

= Fondsempfehlungsliste

2> ETF-Empfehlungsliste

Immobilien

= Offene Immobilienfonds (OIF) fielen im Jahr 2025 geringfligig um ca. -0,7 % ab.

= Solange keine groReren Anteilsscheinriickgaben zusatzliche Verkaufe erzwingen, durfte die Phase der
Abwertungen auf Fondsebene weitgehend abgeschlossen sein. Zusatzliche Stabilitat bringen steigende
Mieteinnahmen, die Verzinsung der Liquiditatsreserven sowie die breite Streuung des
Immobilienportfolios.

=  Die Art der Immobilien macht auf Fonds- und Portfolioebene nun einen deutlicheren Unterschied, da
besonders Bliroimmobilien mit dem nachhaltigen Trend zu mehr Homeoffice weiter unter Druck stehen.

= Die Zahl der Immobilientransaktionen nimmt bislang nur verhalten zu, doch das niedrige Zinsumfeld
sollte fiir weiteren Schwung sorgen. Besonders erfreulich ist die rlcklaufige Bautatigkeit, die
mittelfristig zu einem anhaltenden Mietanstieg fuhren durfte.

Quellen & Anmerkungen

! Daten von Morningstar Direct

?Berenberg basierend auf Daten von Berenberg/Bloomberg: Horizonte Januar 2026 (Stand: 18.12.2025)

3 Européische Zentralbank (2025): Euribor-Zinssatz, abrufbar unter www.ecb.europa.eu

*Federal Reserve Bank of New York (2025): Secured Overnight Financing Rate (SOFR), abrufbar unter
https://www.newyorkfed.org/markets/reference-rates/sofr-averages-and-index

*iShares (2025): Effektivverzinsung einzelner Renten-ETFs, abrufbar unter www.ishares.de

¢Daten von Research Affiliates, LLC und www.researchaffilates.com (Stand: 31.12.2025)
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https://www.berenberg.de/news/kapitalm%C3%A4rkte-horizonte-handout/horizonte-handout-januar-2026/
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_short-term_rate/html/index.en.html
https://www.newyorkfed.org/markets/reference-rates/sofr-averages-and-index
http://www.ishares.de/
https://interactive.researchaffiliates.com/asset-allocation#!/?currency=EUR&model=ERYPG&scale=Linear&tab=views&terms=Nominal&vs=N4IgxgrgTlCmB2AXAygCwIYAdYGED2ANnlCAFzwQEEA0IqAlgCaMICCAzu7Iu2QNoAmAJzUAzADZqAVinVxABmoAOJdQCMAdkmbVmkWqGyB8xcaPyN1AWqNrJAgUYAsIx6alqrUgdSdq1ALq0DMxsnNwAKgCe2LykfEF0TCzwHFyIOOiIsADmxPSwcQnByQj4EEhQBUUg6GAgiSEp5ZVR0bH8ibAAHpjo8CyM7YX8IACiAIogtABiABoNtD19A7CMmdl5VSPxfONTtACyAKoAMhEAkg1dvf2DLYhQbTE7ewAisABusETYjNPjAC2sCgOXo8ByAMOlEQ9AAtA8nosQOwwFAIAAjDEggBq6AIEB2oDAWFgcKgWXoeDhBHBsDIoAIsAAZogyIoQFUcqg2aR5ABfWh5T6IOHsX5k2nwemkRks3kcrk89mC8BwRj0UXivDYGl0hkgJms9m0JUK1WYYiIZmEKnsOHYKA2qCA-pgSX62WG%2BUmzn0bnm-n8oA
https://wissenswelt.fondsfinanz.de/services/anlegen/investment-research/fondsempfehlungen
https://wissenswelt.fondsfinanz.de/services/anlegen/investment-research/fondsempfehlungen#investmentupdates
https://wissenswelt.fondsfinanz.de/services/anlegen/investment-research/kapitalmarktausblick
https://wissenswelt.fondsfinanz.de/services/anlegen/investment-research/kapitalmarktausblick
https://ff-etfempfehlungsliste.edisoft.de/
https://wissenswelt.fondsfinanz.de/services/anlegen/investment-research/fondsempfehlungen#investmentupdates
https://ff-empfehlungsliste.edisoft.de/

Meine Ansprechpartner
05 e

Abteilung Investment

Team Produktberatung Team Portfoliomanagement und Analyse
(Fragen zu Advisor’s Studio, Altersvorsorge, (Fragen zu Investmentfonds, der Anlage-

und zur Beratungsdokumentation) aufteilung mit Fonds und dem Marktausblick)
Telefon: +49 (0)89 15 88 15-261 Telefon: +49 (0)89 15 88 15-262
investment@fondsfinanz.de investment@fondsfinanz.de

Fonds Finanz Maklerservice GmbH
Riesstrafse 25
80992 Miinchen

Telefon: +49 (0)89 15 88 15-180 E-Mail.: info@fondsfinanz.de
Telefax: +49 (0)89 15 88 35-180 Internet: www.fondsfinanz.de

Rechtliche Hinweise

Die in dieser Unterlage enthaltenen Angaben dienen der Vermittlerinformation und stellen keine Anlageberatung dar. Sie durfen
nicht an Kunden weitergegeben werden. Allein verbindliche Grundlage eines Kaufs von Anteilen an offenen Investmentvermdgen
sind die jeweiligen Basisinformationsblatter (BIB), und die Verkaufsprospekte. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Die tatsachlichen Entwicklungen und Ergebnisse konnen erheblich von

den beschriebenen Erwartungen abweichen. Die Priifung der Geeignetheit von Investmentfonds fiir Privatanleger hat allein durch
den Vermittler zu erfolgen.

Der Beitrag wurde mit grofdter Sorgfalt erstellt. Es handelt sich hierbei um eine freiwillige Servicedienstleistung der Fonds Finanz
Maklerservice GmbH. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit vorliegender Informationen kann keine Gewahr oder Haftung
Ubernommen werden. Die Fonds Finanz Maklerservice GmbH tibernimmt keine Haftung fir Schdden, die aus der Verwendung der
zur Verfligung gestellten Informationen resultieren.

Sitz der Gesellschaft: Miinchen | Registergericht: Amtsgericht Miinchen, HRB 159670
Geschaftsflihrer: Norbert Porazik, Christine Schonteich

Dieses Dokument darf nur mit ausdricklicher Zustimmung der Fonds Finanz Maklerservice GmbH vervielfaltigt, an Dritte
weitergegeben oder verbreitet werden.
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