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Disziplin und Diversifikation

Mit dem Jahreswechsel kommen sie
wieder: die guten Vorsdatze. Mehr Be-
wegung, weniger Kalorien, insgesamt
bewusster leben. Was fur unsere Ge-
sundheit gilt, lasst sich auch auf den
Kapitalmarkt Gbertragen. Wer 2026
erfolgreich investieren will, sollte nicht
auf kurzfristige Impulse und Trends
setzen, sondern auf einen disziplinier-
ten und breit diversifizierten Ansatz.

Ein disziplinierter Blick auf die globale
konjunkturelle GroBwetterlage ldsst
Weltwirtschaftswachstum in der Nahe
der Normalauslastung (des Potenti-
als) erkennen. Dies gilt insbesondere
auch fir die dominierende Volkswirt-
schaft der Vereinigten Staaten. Flr
die Eurozone und Japan besteht die
Hoffnung auf Wachstum etwas tber
Potential, vor allem getrieben durch
expansive Fiskalpolitik. China dirfte
den Trend einer schrittweise geringe-
ren Wachstumsdynamik fortsetzen,
auch wenn zu Jahresbeginn wieder
eine etwas stdrkere Stimulierung der
Wirtschaft verglichen mit den letzten
Monaten erwartbar ist.

Diese GroBwetterlage konnte flr An-
leger die Basis fiir positives

Stefan Rondorf
Senior Investment
Strategist, Global
Economics & Strategy

Gewinnwachstum bei den Unterneh-
men und fur das Ernten der Risikopra-
mien auch im gerade begonnenen
Jahr legen. Anleger haben sich in den
letzten Jahren an ein hoheres Unsi-
cherheitsniveau gewdhnen mussen.
Auch wenn weiter ein hohes Level an
politischer Unsicherheit besteht, be-
steht Hoffnung, dass sich Unsicherhei-
ten in der Zoll- und Handelspolitik und
der Geopolitik zurlickbilden kénnten,
auch wenn die Situation in Venezuela
zum Jahresanfang zundchst nicht da-
rauf hindeutet. Bis auf die ,Mid-term”-
Wahlen in den USA Anfang November
2026 stehen zumindest planmdBig
keine bedeutenden Wahlen in den
wichtigsten Industrieldndern auf dem
Kalender. Im europdischen Kontext
konnten einige deutsche Landtags-
wahlen Beachtung finden.

Natdrlich darf ein disziplinierender
Blick auf die Auf- und Abwartsrisiken
nicht fehlen. Vor allem in den USA fa-
chert sich das Spektrum der mogli-
chen Pfade weit auf. In einem gtinsti-
gen Szenario konnten die getdtigten
Investitionen zeitnah die Produktivitat
erhohen, was robustes Wachstum mit
ricklaufiger Inflation vereinbar ma-
chen wirde. Auch moglich ist, dass
eine expansivere Geldpolitik die Wirt-
schaft und die Aktienkurse vor den
Zwischenwahlen zundchst anfeuert,
dann wdre allerdings auch mit anhal-
tend hoher Inflationsdynamik zu

AKTUELLE PUBLIKATIONEN

- Kapitaleinkommen neu gedacht
Es ist an der Zeit Altersvorsorge,
Vermogensbildung und Kapitalein-
kommen neu zu denken. Reprdsen-
tative Umfrage zeigt: Die Deutschen
sind bereit dazu.

- Technologiefirmen:

Schliissel fiir Europas Autonomie
Das Streben nach strategischer
Autonomie in Europa ist mehr als
nur ein politisches Ziel, es ist mittler-
weile ein wirtschaftliches und politi-
sches Gebot.

- Okonomische Bildung férdern -
Ungleichheit verringern -
Demokratie stérken

Okonomische Bildung hilft, Vermé-
gen zu bilden, Ungleichheit zu
senken und unsere Demokratie zu
starken. Sie ist damit quasi system-
relevant und gehort deshalb in die
Curricula der Schulen.
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Robustes Gewinnumfeld
Analysten revidieren ihre Schatzungen in den meisten
Regionen (netto) nach oben
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Quelle: LSEG Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic
Research 05.01.2026. Die friihere Wertentwicklung ldsst nicht auf zukinf-
tige Renditen schlieBen.

Marktiiberblick, Stand 06.01.2026

Aktienindizes

DAX 24.892
Euro Stoxx 50 5.932
S&P 500 6.945
Nasdaq 23.547
Nikkei 225 51.962
Hang Seng 26.710
Zinsenin %
USA 3 Monate 3,60
2 Jahre 3,46
10 Jahre 4,16
EWU 3 Monate 2,03
2 Jahre 2,09
10 Jahre 2,88
Japan 3 Monate 1,07
2 Jahre 1,14
10 Jahre 2,04
Wdhrungen
USD/EUR 1,171
Rohstoffe
Ol (Brent, USD/Barrel) 60,7

POLITISCHE EREIGNISSE 2026

14. Januar us
18. Januar PRT
19. Januar EZ
19.-23. Januar CHE
22.-23.Januar Bol
27.-28.Januar FED
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Sitzung der Zentralbank

rechnen. In einem ungulnstigen Szenario kihlt sich der Ar-
beitsmarkt starker ab und es kommt zu Entlassungen. Dies
durfte dann auch den Konsum drosseln und in einen Wirt-
schaftsabschwung miinden. In Europa kénnte das deut-
sche Fiskalpaket die sprichwortliche Nadel bewegen. Es
gilt: Je mehr wirklich zusdtzliche Investitionen, je stringen-
ter die Umsetzung, je mehr Wachstumsimpuls. Das gilt
auch umkehrt. Die Erwartungen sind inzwischen geddmpft.

Bei so vielen Unwdgbarkeiten sticht der Trumpf der Diversi-
fikation. Mit der Streuung auf verschiedene Vermogens-
klassen kann ein Portfolio mit unterschiedlichsten Szena-
rien zurechtkommen. Aktien dirften im Basisszenario
ausreichenden Wachstums und in glinstigen Szenarien be-
sonders stark performen, Staatsanleihen kénnten im Ab-
wartsszenario das Portfolio stabilisieren und Rohstoffe wie
Gold und Kupfer dirften bei iberraschend hoher Inflation
weiter gefragt sein.

Bleibt der Themenkomplex Kinstliche Intelligenz, der auch
im Jahr 2026 entscheidend auf die Kapitalmdrkte einwirken
dirfte. Gerade in diesem wahrscheinlichen Epizentrum der
Kapitalmarktdynamik dirfte sich die Kombination aus Dis-
ziplin und Diversifikation bewdhren. Es bedarf andauernder
Disziplin, die Argumente fiir und wider eine Uberhitzung des
Sektors fortwdhrend gegeneinander abzuwdgen. Langfris-
tig diirfte es sich als kostspielig erweisen, das Ertragspoten-
tial nur unzureichend auszuschopfen. Allerdings besteht ein
reales Konzentrationsrisiko. Die Chancen breiten sich auf
das Feld der Anwendungen aus, die die Nachfrage nach Re-
chenleistung, Energie und Basistechnologien weiter ankur-
beln dirfte. Dies erfordert einen diversifizierten Ansatz: Gber
verschiedene Segmente und StoBrichtungen der Kiinstlichen
Intelligenz, Regionen und angrenzende Innovationsthemen
wie Energieversorgung und Infrastruktur hinweg.
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Zum Jahresbeginn liegt folgende taktische Allokation fiir
Aktien und Anleihen nahe:
* Die konjunkturelle GroBwetterlage spricht fir eine breit

* Schwellenldnder-Anleihen (in lokaler Wdhrung) sollten

von hohen Realzinsen, Wdhrungsaufwertungen und
starken Fiskalpositionen profitieren. Flr Investoren mit

regional und sektoral diversifizierte Ubergewichtung
von Aktien.

Die moglichen Pfade, die der amerikanische Aktien-
markt im Jahr 2026 einschlagen konnte, liegen weit aus-
einander. Von einer Stimulierung der Wirtschaft durch
die Geldpolitik bis zu einer Konjunkturdelle als Nach-
wehe einer erratischen Wirtschaftspolitik ist vieles denk-
bar. In Verbindung mit der hohen Bewertung ergeben
sich woanders womoglich bessere Chance-/Risikover-
haltnisse. Dennoch bleibt ein Engagement im weltweit
dominierenden Aktienmarkt angeraten, solange sich Ri-
siken nicht klar manifestieren.

Der Ausblick flr europdische Aktien erscheint im Ver-
gleich weniger schwankungsanfdallig. Auch wenn man
kein Wachstumsfeuerwerk erwarten darf, dirften sich
genug Chancen ergeben, vor allem getrieben durch das
Streben nach politischer und digitaler Souverdnitat. Die
Erwartungen an den deutschen Konjunkturstimulus ha-
ben sich zuriickgebildet, die Schwelle fiir positive Uber-
raschungen liegt also niedrig.

Die Aktienmarkte der Schwellenldnder vereinen eine so-
lide Konjunkturdynamik (vor allem auBerhalb Chinas)
mit glinstigen finanziellen und monetdren Bedingungen,
sich verbessernden Gewinnrevisionen und einer akzep-
tablen Bewertung. Anleger sind in diesem Segment wei-
ter unterinvestiert. Mdrkte wie Stidkorea und Taiwan
profitieren vom Technologie-Boom, Mdrkte wie Indien
warten weiter mit guten Fundamentaldaten auf, Latein-
amerika dirfte mehr und mehr von steigenden Metall-
preisen profitieren. Kurzfristig ist die Situation hier nach
den Ereignissen in Venezuela allerdings unibersichtlich.
Die Anleihemadrkte bleiben bewegt und handeln weiter
stark politisch beeinflusst. In Japan haben die zehnjdh-
rigen Renditen die 2%-Marke durchbrochen, nachdem
eine auf Stimulus ausgerichtete Politik verkiindet
wurde. Dies kénnte mittelfristig dazu fihren, dass weni-
ger Kapital aus Japan in andere Anleihemarkte flieBt.
Auch in Europa bleiben Renditelevel auf Sicht der letz-
ten Jahre auf hohem Niveau, wdhrend die Fed-Zinssen-
kungen zu moderat fallenden US-Renditen geflihrt ha-
ben. Staatsanleihenmdrkte bleiben insgesamt anfallig,
sie konnten aber in negativen Konjunkturszenarien zu ei-
ner Stabilisierung von Portfolios beitragen. Sie bieten zu-
dem wieder weitestgehend positive Realrenditen.

Risikobudget konnen Hartwdhrungsanleihen aus den
Emerging Markets eine Ergdnzung darstellen.

* Der US-Dollar dirfte im Jahresverlauf weiter abwerten.
Die bald anstehende Auswahl des Chairman fir das
Board der US-Notenbank Federal Reserve konnte der
ndchste groBe Einflussfaktor fir die Weltreservewdhrung
werden.

« Auf der Rohstoffseite sollte ein Fokus auf Metalle gelegt
werden. Edelmetalle durften mittelfristig gefragt blei-
ben. Kupfer wartet mit einer besonders attraktiven Mi-
schung aus Angebot und Nachfrage auf.

Investmentthema: Europdische Autonomie

» Europa stdrkt seine strategische Autonomie, wodurch
Kapital verstdrkt in Zukunftssektoren flie3t.

+ Die geopolitische Neuausrichtung sorgt fur kraftige
staatliche Investitionen, etwa durch Programme wie
,Preparation 2030” und den ,,Green Deal”.

» Die Kombination der Programme mobilisiert gezielt In-
vestitionen in Verteidigung, Infrastruktur und griine
Technologien.

» Diese Forderung des europdischen Innovationsokosys-
tems sollte dazu betragen das Wachstumspotenzial zu
steigern und die europdischen Firmen zu férdern.

» Technologische Katalysatoren - v. a. innovative Small-
und Mid-Caps - treiben Fortschritt in Energie, Infrastruk-
tur, Biotechnologie und Cybersecurity voran.

* Europdische Autonomie als Anlagethema kann global
allokierenden Investoren auch helfen, das Konzentrati-
onsrisiko, das sie bei einer globalen Benchmark durch
den hohen Anteil von US-Aktien (und hier vor allem
Technologiewerten) an der Marktkapitalisierung haben,

zu verringern.
Ein erfolgreiches Anlagejahr 2026 wiinscht lhnen

Stefan Rondorf

GLOBAL CAPITAL MARKETS & THEMATIC RESEARCH



MACS-P-16159928

KAPITALMARKTBRIEF 01/2026

Falls nicht anders erwéhnt, stammen die Daten und Informationen von LSEG Datastream.

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Ertrége daraus kdnnen sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag gegebe-
nenfalls nicht in voller Hohe zurlick. Die dargestellten Einschdtzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen
zum Verdffentlichungszeitpunkt und kénnen sich — ohne Mitteilung dariiber — dndern. Die verwendeten Daten stammen aus verschiedenen Quellen
und wurden zum Verdffentlichungszeitpunkt als korrekt und verldsslich bewertet. Bestehende oder zukiinftige Angebots- oder Vertragsbedingungen
genieBen Vorrang. Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die fir den Vertrieb ihrer Organismen fir gemeinsame Anlagen getroffenen Verein-
barungen im Einklang mit den geltenden Vorschriften fir die Beendigung der Notifizierung zu beenden. Die Vervielfdltigung, Verdffentlichung sowie
die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet; es sei denn dies wurde durch Allianz Global Investors GmbH explizit gestattet.

Fiir Investoren in Europa (exklusive Schweiz)

Dies ist eine Marketingmitteilung herausgegeben von Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.de, eine Kapitalverwaltungsgesellschaft mit be-
schrdnkter Haftung, gegriindet in Deutschland; Sitz: Bockenheimer Landstr. 42-44, 60323 Frankfurt/M., Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt/M.,
HRB 9340; zugelassen von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Zusammenfassung der Anlegerrechte ist auf Eng-
lisch, Franzésisch, Deutsch, Italienisch und Spanisch unter https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights verfligbar. Allianz Global Investors GmbH
hat eine Zweigniederlassung errichtet in GroBbritannien, Frankreich, Italien, Spanien, Luxemburg, Schweden, Belgien und in den Niederlanden. Die
Kontaktdaten sowie Informationen zur lokalen Regulierung sind hier (www.allianzgi.com/Info) verfligbar.

Fir Investoren in der Schweiz
Dies ist eine Marketingmitteilung, herausgegeben von Allianz Global Investors (Schweiz) AG, einer 100%igen Tochtergesellschaft der Allianz Global

Investors GmbH.
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