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Anlagepolitik IV. Quartal 2026

Riickblick

Die Aktienmarkte bewegten sich in den letzten drei Monaten zumeist seitwarts. Noch im August
erreichten einige Indizes neue Rekordstande. Ein stabiles Wirtschaftswachstum und steigende
Unternehmensgewinne sorgten bei den Anlegern fiir Optimismus. Zuletzt haben jedoch die steigenden
Olpreise von iiber 100 US-Dollar je Fass und die stark gestiegenen Anleiherenditen in den USA, Japan
und Europa fiir Nervositdt an den Aktienmarkten gesorgt. Die Verwerfungen waren jiingst so
ausgepragt, dass sich die Bank von Japan und das US-Finanzministerium zu Interventionen
gezwungen sahen.

Mehrere Faktoren fiihrten zu einem Aufwartsdruck bei den Renditen: Sorgen um hohe Haus-
haltsdefizite, ein hartnackiger Inflationsdruck, zusatzliche Inflationsrisiken infolge des Energie-
angebotsschocks im Nahen Osten. Hinzu kommt ein zunehmender globaler Wettbewerb um Kapital.
Neben den weltweit angespannten Staatshaushalten steigen gleichzeitig die zu finanzierenden
Investitionen der sogenannten Hyperscaler in Kiinstliche Intelligenz (KI) und Infrastruktur in
ungeahnte Hohen.

Am kurzen Ende des Laufzeitenspektrums sind die Zinssatze im vergangenen Quartal ebenfalls
gestiegen. Die europdische Zentralbank hat wie erwartet den Leitzinssatz zum zweiten Mal in Folge
auf 2,5 Prozent erhoht. Und auch die amerikanische Notenbank Fed hat die Leitzinsen zum ersten Mal
seit drei Jahren um 25 Basispunkte auf die Bandbreite zwischen 3,75 und 4 Prozent angehoben. Damit
hat sich deren neuer Prasident Kevin Warsh nicht den Wiinschen von Prasident Trump gebeugt, was
das Vertrauen in die Glaubwiirdigkeit der Fed gestarkt hat.
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Betrachtet man lediglich die Indizes, zeigten sich die Aktienmarkte, insbesondere in den USA, immun
gegeniiber den stark gestiegenen Renditen an den Anleihemarkten. Der Anstieg des Nasdag-100 und
auch des breiteren S&P 500 wird immer abhangiger von einer kleinen Gruppe riesiger Unternehmen.
Dieses Ungleichgewicht hat sich in letzter Zeit weiter massiv verscharft.

Verdeutlicht wird dies durch folgende Betrachtung: Der Aktienmarkt erreichte am 30. Méarz sein
Jahrestief, als befiirchtet wurde, dass der Iran-Krieg auBer Kontrolle geraten konnte. Als die
geopolitischen Sorgen nachlieRen, drehte der Markt und der S&P 500 ist seitdem um rund 22 Prozent
gestiegen. Bemerkenswerterweise sind jedoch in diesem Zeitraum 199 Aktien und damit fast 40
Prozent des Gesamtmarktes gefallen.

Die europaischen Borsen zeigten sich im vergangenen Quartal wenig verandert, der EuroStoxx 50
gewann seit Jahresanfang gut 8 Prozent, der DAX lediglich knapp 3 Prozent hinzu.

Spitzenreiter bleibt der japanische Nikkei-Index, der aufgrund einiger Sondersituationen immer noch
mit rund 33 Prozent im Plus liegt. Die Markte in Hong Kong und China notieren im laufenden Jahr im
Minus. Der Hang Seng-Index verlor zum Ende des dritten Quartals knapp 4 Prozent, der Shanghai
Composite-Index rund 3 Prozent.

An den Anleiheméarkten kam es zu einem Ausverkauf (fallende Anleihekurse gehen immer mit
steigenden Renditen einher). In Amerika kletterten die Renditen langfristiger Staatsanleihen auf den
hochsten Stand seit mehr als zwei Jahrzehnten. Die Rendite der 30-jahrigen US-Staatspapiere, die in
den USA fiir Immobiliendarlehen ein wichtiger Indikator sind, stieg auf 5,64 Prozent und erreichte
damit ein Niveau, das zuletzt im Jahr 2002 verzeichnet wurde. Die Rendite 10-jahriger US-
Staatsanleihen kletterte auf 5,34 Prozent und damit auf den hochsten Stand seit 24 Jahren. Zum
Jahreswechsel lag die Rendite dieser Papiere noch bei 4,12 Prozent. Die Rendite 10-jahriger deutscher
Bundesanleihen stieg seit Jahresanfang von 2,86 auf 3,6 Prozent und damit auf den hochsten Stand
seit 2009.

Am Devisenmarkt zeigt sich der US-Dollar robust. Die Markte rechnen mit weiteren Zinserhohungen
durch die Fed, entsprechend gewann der US-Dollar zum Euro knapp 4 Prozent seit Jahresbeginn.
Gleichzeitig riickt die fiskalische Lage Frankreichs in den Mittelpunkt, die nicht spurlos am Euro
vorbeigeht. Die zweitgroRte Volkswirtschaft Europas leidet unter einer steigenden Schuldenquote bei
schwachem Wachstum und kaum vorhandenem politischen Handlungsspielraum.

Der anhaltende Nahostkonflikt bestimmt weiterhin den Preis fiir Rohdl (Sorte Brent). Zum Stichtag
blieb ein Anstieg von rund 60 Prozent seit Jahresanfang.

Die Schwankungen des Goldpreises haben im vergangenen Quartal nachgelassen. Im Jahresverlauf
hat sich fiir den europdischen Anleger wahrungsbereinigt nahezu keine Veranderung des Preises
ergeben.

Ausblick

Die Markteinschatzungen am Kapitalmarkt hinsichtlich der Beurteilung der weiteren Entwicklung
spaltet sich aktuell in zwei Lager. Die «Bullen» argumentieren mit intakten Unternehmensgewinnen,
einem soliden Wirtschaftswachstum sowie einem Kl-getriebenen Investitionszyklus mit Produktivi-
tatssteigerungen. Zudem zeigen die jiingsten Daten des Konsumverhaltens, trotz steigender
Energiepreise keine nennenswerte Abschwachung. SchlieRlich wird die Meinung vertreten, dass die
erfolgten Zinserhohungen nur praventiver Natur sind und die Konjunkturdynamik nicht abwiirgen
werden.
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Die «Béren» beurteilen die Auswirkungen des Olpreises auf die Inflation nicht nur als tempordr,
sondern erwarten einen langer anhaltenden Inflationsanstieg. Die Renditen der Staatsanleihen haben
weltweit und insbesondere in den USA sehr schnell ein Niveau erreicht, das fiir das Wirtschafts-
wachstum und die Fiskalpolitik nachhaltig belastend wirkt. Auch die Produktivitatsgewinne des KI-
Bereichs sind alles andere als gesichert und werden zunehmend kritischer beurteilt. Die Beziehung
zwischen dem Iran und den USA bleibt angespannt, auch die bevorstehenden Neuwahlen in den USA
bilden einen zusatzlichen Unsicherheitsfaktor.

Aus anlagepolitischer Sicht bleibt Folgendes festzuhalten:

Chancen

o Die Aktienmarkte haben sich trotz des Irankrieges relativ robust gezeigt, was auf eine weiter-
hin erstaunliche Resilienz schlieBen ldsst. Eine Entspannung des Konfliktes hatte sehr
positive Impulse.

e Die Unternehmensergebnisse liegen iiber den Erwartungen und bilden eine Stiitze fiir die
Borse.

e Ganzgenerell konnen Aktien und andere reale Werte von der weltweit zunehmenden Verschul-
dung und der damit einhergehenden Schwachung des Geldwertes profitieren.

Risiken

e Europa steckt in einer Reformkrise, Deutschland hat bislang keine nennenswerten und nach-
haltig ausreichende MalRnahmen beschlossen.

o Die angespannten Staatshaushalte und anhaltend hohen fiskalischen Defizite fiihren zu
erheblichen Refinanzierungsbediirfnissen, welche den Kapitalmarkt auch kiinftig belasten
werden.

o Die weltweite Konkurrenz um Kapital (Staatsschulden, Borsengange, Infrastruktur- und
Verteidigungsausgaben) treibt die Zinsen in die Hohe.

e Die Regierung Trump bleibt ein Risiko fiir Politik und Wirtschaft.

Anlagepolitische Schlussfolgerungen

e Die Markte bleiben volatil. Kurskorrekturen konnen fiir gezielte Aufstockungen genutzt
werden. Die Aktienquoten im Portfolio sollten insgesamt neutral gewichtet werden.

o Diversifikation bleibt der beste Weg um Chancen von Aktieninvestments zu erhalten und die
Risiken zu reduzieren.

e Am Anleihemarkt werden wieder Renditen bezahlt. Mittlere Laufzeiten bonitatsstarker
Emittenten sind zu bevorzugen.

e Trotz der zwischenzeitlichen spekulativen Riickgange bleibt Gold als klassische Absicherung
Bestandteil eines Portfolios.
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