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Ausblick 2026 (II): Aktienmarkte
mit weiterem Potenzial

Ein weiteres ereignisreiches Jahr an den internationalen
Aktienmarkten neigt sich dem Ende zu. Erneut waren die
Marktteilnehmer gefordert, angesichts anhaltender poli-
tischer wie auch wirtschaftlicher Unwégbarkeiten teils
deutliche Kursschwankungen auszuhalten. Mit Blick auf
das Jahr 2026 stutzen vier zentrale Faktoren unseren op-
timistischen Ausblick fur die Aktienmérkte: ein solides
globales Wirtschaftswachstum, eine zunehmend unter-
stitzende Geld- und Fiskalpolitik in vielen Volkswirt-
schaften, eine rucklaufige politische Unsicherheit sowie
ein Investitionsboom im Bereich der Kinstlichen Intelli-
genz.

Ruckblick auf 2025: Trumps Zollpolitik
pragte die Aktienmarkte

Die anfangliche Erwartung vieler Investoren, die Wie-
derwahl Donald Trumps wiirde den US-Aktienmarkten
zu einer Uberdurchschnittlichen Entwicklung verhelfen,
wurde bereits nach wenigen Wochen in Frage gestellt. Zu
Jahresbeginn 2025 erlitt die KI-Euphorie einen splrbaren
Déampfer: Das vermeintlich glnstige und leistungsfahige
R1-Modell des chinesischen Anbieters DeepSeek fiihrte
zu einer deutlichen Neubewertung im Kl-Sektor. In der
Folge gerieten grofle US-Technologiekonzerne massiv
unter Druck — mit klaren Belastungen fur die US-Indizes,
die aufgrund des hohen Gewichts der ,,Magnificent 7
besonders empfindlich reagierten. Diese Marktunsicher-
heit wurde zusétzlich verstérkt durch die Sorge vor einem
zunehmenden Protektionismus der USA. Zweifel an der
wirtschaftlichen Sonderstellung der USA nahmen zu,
nachdem Prasident Trump Anfang April umfangreiche
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reziproke Z6lle gegen wichtige Handelspartner angekiin-
digt hatte. Vor diesem Hintergrund gerieten die interna-
tionalen Aktienmérkte zeitweise erheblich unter Druck
und verzeichneten deutliche Rickgénge. Im weiteren
Jahresverlauf setzte jedoch eine ausgepragte Erholungs-
rally ein, die insbesondere in den USA zu einem der
starksten Kursanstiege der jungeren Bdrsengeschichte
flihrte. Die europaischen Aktienmarkte zeigten sich im
Jahr 2025 insgesamt sehr robust. Dies war einerseits auf
die weltweite Tendenz vieler Investoren zurlckzufihren,
ihre Allokation breiter zu diversifizieren und die starke
USD-Fokussierung zu reduzieren. Entscheidender war
jedoch das angekiindigte deutsche Fiskalpaket fiir Vertei-
digung und Infrastruktur, das die Erwartungen an das
deutsche Wirtschaftswachstum nachhaltig verbesserte
und zu einer Neubewertung deutscher Aktien fiihrte. Be-
sonders profitieren konnten am européischen Aktien-
markt Rustungs- und Bauwerte sowie — aufgrund des ho-
heren Zinsniveaus — Finanzwerte.

Weltwirtschaft bleibt resilient

Die Weltwirtschaft hat im Jahr 2025 trotz der Zollpolitik
von US-Prdsident Trump und einer Vielzahl geopoliti-
scher und politischer Unsicherheiten eine bemerkens-
werte Widerstandsfahigkeit gezeigt. Die Wachstumsrate
des globalen BIP liegt 2025 bei etwa 3,2 Prozent und da-
mit nur geringfigig unter dem Niveau des Vorjahres.
Trotz der hohen Importzélle der USA hat sich der Welt-
handel bislang gut behauptet. Gleichzeitig haben die um-
fangreichen Investitionen der Unternehmen im Bereich
der Kinstlichen Intelligenz (KI) insbesondere die
US-Wirtschaft auf Wachstumskurs gehalten.

Mit Blick auf das Jahr 2026 bleibt die Weltwirtschaft je-
doch weiterhin stark von handelspolitischen Spannungen
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geprégt. Es ist wenig wahrscheinlich, dass Prasident Do-
nald Trump seine unkonventionelle Art der Politikfiih-
rung grundlegend andern wird, wodurch die Unsicherheit
hoch bleiben durfte. Allerdings haben die USA inzwi-
schen mit vielen Handelspartnern neue Abkommen ge-
schlossen, was zu einer gewissen Stabilisierung beigetra-
gen hat. Vor dem Hintergrund einer expansiven
Geld- und Fiskalpolitik in vielen groRen Volkswirtschaf-
ten sowie weiterhin hoher Investitionen im KI-Sektor ge-
hen wir auch fir 2026 von einem soliden globalen
Wachstum aus. Wir rechnen mit einer Zunahme der welt-
wirtschaftlichen Aktivitat um 3,1 Prozent. Davon werden
auch die Unternehmensgewinne profitieren.

Aktien 2026: Robuste Gewinnentwicklung
treibt die Kurse

Nach der ausgepréagten Aktienmarktrally seit dem Libe-
ration Day im April haben die Bewertungsniveaus mitt-
lerweile ein anspruchsvolles Niveau erreicht. Der S&P
500 notiert derzeit bei einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis
von gut 22, der Euro Stoxx 50 bei etwa 16 und der DAX
bei rund 15. Grundlage dieser Werte ist das Verhaltnis
der aktuellen Kurse zu den in den kommenden zwélf Mo-
naten erwarteten Unternehmensgewinnen. Damit bewe-
gen sich die groRen Indizes bereits oberhalb ihrer histo-
rischen Durchschnittsbewertungen.
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Weitere Kursanstiege waren dann zu erwarten, wenn sich
entweder die Bewertung der Aktienméarkte nochmals aus-
weiten oder die Unternehmensgewinne zulegen. Eine er-
neute Ausweitung der Bewertungsniveaus erwarten wir
flr 2026 jedoch nicht. Hierflir miissten die Renditen von
US-Staatsanleihen bzw. Bundesanleihen deutlich sinken.
Angesichts der zunehmenden Verschuldung in den USA
und in vielen européischen Landern sowie einer weiter-
hin erhohten Inflation in den USA oberhalb von zwei
Prozent mit zusétzlichen Aufwartsrisiken durch die
US-Zollpolitik erscheint dies unwahrscheinlich. Deutlich
optimistischer sind wir hingegen beim Gewinnwachstum
der Unternehmen. VVor allem in den USA dirften die Ge-
winne im néchsten Jahr angesichts einer florierenden
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Wirtschaft, einer unterstiitzenden Wirtschaftspolitik so-
wie weiterhin hohen Investitionen im Bereich der Kiinst-
lichen Intelligenz erneut prozentual zweistellig wachsen.
Wir erwarten daher fur 2026 ein weiteres positives Akti-
enmarktjahr, rechnen allerdings wie bereits 2025 mit
zwischenzeitlichen Phasen erhohter Risikoaversion. Ins-
besondere die Frage, ob der KI-Boom bereits ein Blasen-
niveau erreicht hat, durfte die Marktteilnehmer immer
wieder verunsichern.

S&P 500: (Erwartetes) Gewinnwachstum
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Nachdem die Unternehmensgewinne in Europa in den
vergangenen drei Jahren stagniert haben, deutet sich fiir
2026 eine Erholung an. Zwar halten wir die Prognosen
der Unternehmensanalysten fiir zu optimistisch, doch der
nachlassende Gegenwind von der Wahrungsseite, die Er-
holung der Unternehmensinvestitionen sowie die expan-
sive Geld- und Fiskalpolitik dirften die Gewinnsituation
im kommenden Jahr deutlich verbessern. Unterstiitzend
wirkt zudem eine nach wie vor attraktive Dividendenren-
dite von rund drei Prozent, die den européischen Aktien-
markten zusatzlichen Rickenwind verleihen diirfte.

Unter Beruicksichtigung all dieser Faktoren erwarten wir
flr den S&P 500 zum Jahresende 2026 einen Stand von
7.700 Punkten und damit ein deutlich zweistelliges Plus.
Diese Einschatzung wird auch durch die technische Ana-
lyse untermauert: Der seit 2009 bestehende Aufwarts-
trendkanal verlduft zum Jahresende auf einem Niveau
von rund 7.800 Punkten, wahrend die Fibonacci-Projek-
tion — ausgehend vom letzten Tief im Anschluss an den
»Liberation Day*, als der S&P 500 nahezu punktgenau
den unteren Rand dieses Trendkanals getestet hat — ein
technisches Expansionsziel von 7.740 Punkten ergibt.
Fir Euro-Anleger wird das erwartete Plus jedoch leicht
gemindert, da wir von einem moderat schwécheren
US-Dollar ausgehen. Aus technischer Sicht hat der USD
langfristig zwar seine dynamische Aufwertung gegen-
tiber dem Euro beendet, er befindet sich jedoch seit 2018
weiterhin in einem moderaten Aufwaértstrendkanal. Da
der langfristige Trend gebrochen wurde, rechnen wir mit
einem Test des mittelfristigen Trends, was einen
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USD/EUR-Kurs von etwa 1,18 impliziert; auch ein er-
neuter Test des 2025er Hochs bei 1,19 ist nicht auszu-
schlielen.

Fur die européischen Aktienmarkte halten wir ebenfalls
neue Rekordstdnde fur wahrscheinlich und sehen den
Euro Stoxx 50 bei 6.100 Punkten, den Stoxx 50 bei 5.250
Punkten und den DAX bei 26.000 Punkten zum Jahres-
ende 2026. Auch hier haben wir unsere fundamentale
Einschatzung durch eine charttechnische Analyse er-
ganzt. Beim DAX ergibt sich das Kursziel aus der Auf-
I6sung der Lethargie, in der der Index seit Mai dieses Jah-
res verharrt. Unterstellen wir ein positives Szenario, lasst
sich aus der seit Monaten bestehenden Seitwartszone
zwischen 23.000 und 24.500 Punkten ein Ziel von 26.000
Punkten ableiten. Im optimistischen Fall ergibt die Fibo-
nacci-Projektion der Fruhjahrskorrektur 2025 sogar ein
Potenzial bis 27.300 Punkte. Bei den europaischen Leit-
indizes Stoxx 50 Europe und Euro Stoxx 50 zeigen sich
sehr ahnliche Chartmuster. Beide Indizes bewegen sich
seit dem letzten Verlaufstief im Herbst 2022 in einem
moderaten, wenig dynamischen Aufwartstrendkanal.
Dieser Trend sollte unseres Erachtens auch im Jahr 2026
Bestand haben und den Stoxx 50 in den Bereich von
5.250 bis 5.400 Punkten fiihren. Fir den prominenteren
Euro Stoxx 50 ergibt sich aus derselben Betrachtungs-
weise ein Potenzial von etwa 6.200 Punkten.

Geht den Themen KiI
Puste aus?

und RUstung die

KI-Investments bleiben eng mit US-Technologiewerten
verkniipft, deren teilweise hohe Bewertungen erneut Sor-
gen vor einer moglichen Blasenbildung aufkommen las-
sen. Trotz einiger Parallelen zur Vergangenheit unter-
scheidet sich der aktuelle Zyklus jedoch deutlich: Die
jlingsten Kurssteigerungen beruhen tberwiegend auf re-
alen Gewinnzuwéchsen etablierter Unternehmen und
nicht wie zur Zeit der Dotcom-Blase auf spekulativen Er-
wartungen oder hoher Fremdfinanzierung. Risiken ent-
stehen vor allem dann, wenn Gewinn- und Umsatzerwar-
tungen verfehlt werden. Quartalszahlen kénnen daher
kurzfristig zu Enttduschungen flihren, mittelfristig sehen
wir jedoch weiterhin erhebliches Potenzial. Ein wesentli-
cher Grund dafur ist die anhaltend hohe Nachfrage nach
Grafikprozessoren der neuesten Generation. Zahlreiche
Anbieter sind faktisch ausverkauft, und selbst deutliche
Preissteigerungen haben bislang nicht zu einem Nachfra-
gerlickgang gefiihrt. Dies stiitzt unsere Einschétzung,
dass der aktuelle KI-Zyklus noch lange nicht ausge-
schopft ist. Gleichzeitig sorgt der weltweite Ausbau von
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Rechenzentren flr zusétzlichen strukturellen Ricken-
wind; insbesondere im Hinblick auf Energiebedarf, Net-
zinfrastruktur und Kihltechnologien.

Auch im Ristungssektor hat die Euphorie zum Jahres-
ende 2025 etwas nachgelassen, sie bleibt jedoch auf ho-
hem Niveau. Selbst im Fall eines méglichen und zweifel-
los wiinschenswerten Friedens in der Ukraine besteht in
Europa weiterhin erheblicher Nachhol- und Modernisie-
rungsbedarf. Vor diesem Hintergrund sollten sich die ho-
heren Bewertungen im Sektor als tragfahig erweisen. Zu-
sédtzliche Impulse liefert zudem der NATO-Beschluss,
die Verteidigungsausgaben bis 2035 schrittweise auf flinf
Prozent des BIP anzuheben.

D: Verteidigungsausgaben in Mrd. Euro und
in % des Bruttoinlandsproduktes
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Quelle: NATO, eigene Berechnungen
Ein mdglicher Friedensschluss wirde neue Anlagechan-
cen erdffnen, etwa fiir Baustoffhersteller, Banken mit
Osteuropa-Fokus oder Unternehmen, die von sinkenden
Energiepreisen profitieren.

Rohstoffe: Vor einem neuen Superzyklus?

All diese Entwicklungen verstérken die Nachfrage nach
Rohstoffen wie Kupfer, seltenen Erden oder Lithium. Sie
sind unverzichtbar fir Bauwirtschaft, Energieversor-
gung, Transport, Maschinenbau, Konsumglter — und
nicht zuletzt fiir die Kl-Infrastruktur. Besonders im Kup-
fermarkt droht angesichts des stark steigenden Bedarfs
durch Rechenzentren und Stromnetze eine spiirbare Ver-
knappung. Bis 2035 durfte sich der Kupferbedarf fir
Windenergie und Netzkapazitaten ebenso wie der welt-
weite Stromverbrauch nahezu verdoppeln.

Seltene Erden bleiben essenziell fiir Elektromobilitét,
Elektronik, erneuerbare Energien und militdrische An-
wendungen. Die handelspolitischen Spannungen zwi-
schen den USA und China verdeutlichen dabei eindriick-
lich, wie stark die westlichen Volkswirtschaften von chi-
nesischen Lieferketten abhangig sind. Vor diesem Hin-
tergrund gewinnen Rohstoffe strukturell an Bedeutung
und sollten mittel- bis langfristig im Wert weiter steigen.

Ludwig Bendel, Daniel Hupfer und Nils Theilfarth
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
11.12.2025 04.12.2025 10.11.2025 10.09.2025 10.12.2024 31.12.2024
Aktienmarkte 16:35 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 48489 1,3% 2,4% 6,6% 9,6% 14,0%
S&P 500 6882 0,4% 0,7% 5,3% 14,0% 17,0%
Nasdaq 23467 -0,2% -0,3% 7,2% 19,2% 21,5%
Russell 2000 2572 1,6% 4,7% 8,1% 7,9% 15,3%
DAX 24314 1,8% 1,5% 2,9% 19,6% 22,1%
MDAX 29901 1,0% 2,6% -0,8% 11,3% 16,9%
TecDAX 3566 -0,4% 2,0% -0,9% 0,4% 4,4%
EuroStoxx 50 5765 0,8% 1,8% 7,5% 16,4% 17,7%
Stoxx 50 4849 0,6% 1,4% 6,4% 10,2% 12,6%
Nikkei 225 50149 -1,7% -1,5% 14,4% 27,4% 25,7%
MSCI Welt 4425 0,1% 0,9% 4,8% 15,9% 19,3%
MSCI Welt SRI 3928 0,1% 0,4% 4,4% 8,2% 12,2%
MSCI Emerging Markets 1383 0,4% -1,3% 5,7% 24,4% 28,5%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 127,43 -67 -170 -171 -852 -601
Bobl-Future 116,02 -155 -207 -222 -288 -184
Schatz-Future 106,70 -20 -33 -42 -56 -28
3 Monats Euribor 2,08 3 8 5 -719 -63
3M Euribor Future, Dez 2025 2,06 2 3 9 30 17
3 Monats $ Libor 3,69 -2 -26 -40 -2 -68
Fed Funds Future, Dez 2025 372 -1 -5 1 -2 -19
10-jahrige US Treasuries 411 3 0 9 -11 -46
10-jahrige Bunds 2,84 11 22 23 73 48
10-jahrige Staatsanl. Japan 193 1 23 37 87 85
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,28 12 13 3 2 1
IBOXX AA, € 335 10 20 27 54 31
IBOXX BBB, € 3,59 10 17 20 36 14
Rohstoffmérkte
Rohdl Brent 61,12 -3,4% -4,6% -9,5% -15,8% -18,2%
Gold 4244,05 0,8% 3,7% 16,3% 57,8% 61,7%
Silber 61,80 8,2% 22,3% 50,1% 93,6% 113,8%
Kupfer 11568,19 0,6% 7,3% 16,2% 27,1% 33,7%
Eisenerz 106,66 -1,1% 2,6% 0,8% 1,0% 2,9%
Frachtraten Baltic Dry Index 2430 -13,6% 16,6% 15,1% 110,2% 143,7%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,1749 0,7% 1,5% 0,4% 11,6% 13,1%
EUR/ GBP 0,8751 0,3% -0,3% 1,1% 6,1% 5,8%
EUR/ JPY 182,19 0,9% 2,2% 5,5% 14,1% 11,7%
EUR/ CHF 0,9329 -0,1% 0,1% -0,1% 0,7% -0,9%
Quelle: LSEG Datastream
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