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1. Makrookonomische Trends und ihre
Auswirkungen auf Kapitalanlagen

Die Zeitenwende hdlt an, auch auf den globalen Finanzmarkten. Die Nachwirkungen der
Pandemie, geopolitische Spannungen und strukturelle Anpassungen der Weltwirtschaft
haben das Umfeld gepragt. Und jetzt belastet der Krieg zwischen Israel/lUSA und dem Iran
das Weltwirtschaftswachstum — eine Tendenz, die mit fortschreitender Dauer des Kon-
flikts weiter zunehmen wird. Ohne die Folgen der Eskalation in Nahost einpreisen zu kén-
nen, rechnete der IWF fiir die Weltwirtschaft mit einem Wachstum von mehr als jahrlich 3
Prozent fiir 2026 und 2027. Die weltweiten Zahlen klingen fiir uns in Europa positiv—doch
die Konjunkturentwicklung in der ,alten Welt* mit Europa, den USA und Japan sollte uns
weiter Sorgen bereiten, beobachten wir vor allem in Europa weiter eine Wachstums-
schwache.
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Weiter alles im roten Bereich: Deutschlands Wirtschaft kriselt.
Quelle: LSEG Datastream

2. Multiple Krisen triiben die Aussichten

Trotz aller Krisen in der Tendenz unverdndert: Der Aktienmarkt entwickelte sich zuletzt
positiv. Doch das verdeckt einen gefdahrlichen Trend: Die multiplen weltweiten Konflikte
steigern die Verunsicherung von Unternehmen, Investoren und Konsumenten. Nur ein
Indikator fiir diese hemmende Unsicherheit ist der Ifo-Geschaftsklimaindex fiir Deutsch-
land. Hier bewerten Unternehmen sowohl die aktuelle Lage als besonders auch die Er-
wartungen fiir die nachsten sechs Monate deutlich schlechter als noch in der Vor-Corona-
Zeit. Trotz der aktuellen Gerichtsurteile bleiben die USA ein Unsicherheitsfaktor wegen



der unklaren Zollpolitik. Hier gilt Protektionismus als Antwort auf die Konflikte - eine Ent-
wicklung, die die globalisierte, miteinander verwachsene Welt bedroht.

Deutliche Verdnderungen der Rahmenbedingungen durch Radikalisierung der Wahler
sind in Europa zu befiirchten — durch ein weiteres Erstarken der AfD in Deutschland oder
rechter Krafte etwa in Frankreich.

Ein weiteres Problem: Die Wachstumsschwache reduziert sich nicht nur auf Europa mit
seinem starksten Markt Deutschland, auch die Absatzprobleme der chinesischen Wirt-
schaft und des dortigen Binnenmarktes bereiten Probleme. Denn in beiden Volkswirt-
schaften hat sich das Konsumentenvertrauen zwar konsolidiert, dies aber auch niedrigem
Niveau.

Ifo-Geschaftsklimaindex Deutschland
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Ifo-Geschéaftsklimaindex Deutschland
Quelle: Refinitiv Reuters Datastream



3. Frithindikatoren fiir Deutschland

Die Stagnation der Wirtschaft in Deutschland hédlt an. Erst vor wenigen Tagen hat die Bun-
desregierungihre Erwartungen fiir 2026 korrigiert, geht jetzt nur noch von einem Wachs-
tum von 0,5 Prozent aus. Der Sachverstandigenrat sieht unverdndert die langfristigen
Wachstumschancen fiir Deutschland auf einem historischen Tiefststand — das soge-
nannte Potentialwachstum liegt bei gerade einmal 0,4 Prozent. Dabei sind die Kriege in
der Ukraine und neuerdings im Iran nicht die einzigen Faktoren. Abseits dieser fir
Deutschland kaum beeinflussbaren Themen belasten weiter eine Giberbordende Biirokra-
tie, hohe Energiekosten und der Arbeitsmarkt die wirtschaftliche Lage hierzulande.

Auch langfristig gibt es leider gerade mit Blick auf den Arbeitsmarkt wenig Aussicht auf
eine Wende. In Deutschland rechnen wir bis 2035 mit einem andauernden starken Man-
gel an Fachkraften. Und fiir ganz Europa gilt: Die Rekordverschuldung der Staaten be-
grenzt ihren Handlungsspielraum.

4. Inflation und Zinsentwicklung

Die Lage bei den Zinsen und der Inflation bleibt angespannt. Die Inflation in Europa liegt
unverandert bei knapp liber 2 Prozent. Die EZB hat den Leitzins im Jahr 2025 zwar ge-
senkt. Doch die fast 20 Jahre andauernde Zeit der Niedrigzinspolitik scheint in weiter
Ferne. Seit 2012 liegt die Umlaufrendite deutscher Anleihen unter der Inflationsrate — bei
einem solchen Szenario sprechen wir von einer stillen Enteignung. Der Euro liegt im
Spannungsfeld zwischen Zins- und Kaufkraftparitdat. Die Zinsparitdtentheorie besagt,
dass hohere Zinsen Kapital anziehen und eine Wahrung aufwerten. Die Kaufkraftparitat
hingegen geht davon aus, dass Wechselkurse sich langfristig so anpassen, dass gleiche
Waren Uberall gleich kosten. Liegt der Euro ,,dazwischen®, beeinflussen beide Faktoren
den Wechselkurs.

Zu alldem kommt ein Olpreis, der durch den Angriff auf den Iran zwischenzeitlich auf ei-
nen stdarkeren Wert gestiegen ist als im Frihjahr 2022 nach dem Schock in der Ukraine
und dessen Folgen fiir Deutschlands Versorgung mit Gas und Ol.



Entwicklung des Olpreises
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Ausschlag nach dem Angriff auf den Iran: Der Olpreis ist 2026 deutlich gestiegen.
Quelle: LSEG Datastream

5. Fazit

Wir sind weiter inmitten einer Zeitenwende. Die Welt verandert sich. Sie war auch in den
vergangenen Jahrzehnten nicht ohne Konflikte. Doch nun stecken wir in einer Transfor-
mation mit offenem Ende, die den sogenannten Westen nachhaltig verdandern wird — mit
einer weder wirtschaftspolitisch noch politisch verlasslichen Weltmacht USA. Der Krieg
gegen den Iran hat schon jetzt massive Folgen — die noch deutlich zunehmen diirften.
Eine solch konfliktdare Welt kostet Wohlstand. Denn das grof3e Problem ist: Wir haben kein
voriibergehendes konjunkturelles Problem, sondern massive langfristige Strukturdefi-
zite. In Deutschland sind deshalb tiefgreifende strukturpolitische MaBnahmen zum Bi-
rokratieabbau, zum Energiemarkt und zum Arbeitsmarkt nétig. Ziele, mit denen die neue
Bundesregierung angetreten war — die sie aber bisher nicht wirklich ansteuert. Und ein
entscheidender, hochpolitischer Faktor fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung ist der
Rentenmarkt.

Ein weiteres Problem: Die Notenbanken blicken mit tiefer Sorge auf den neuen Protekti-
onismus und seine inflationdare Wirkung. Und auch die wachsende Staatsverschuldung
wird weltweit zunehmend zur Belastung durch steigende Zinsausgaben.

Ein Hoffnungsschimmer: Der DAX steht gut da — unterstiitzt durch eine solide Gewinnent-
wicklung.



6. Ausblick: Erfolgreiche Kapitalanlage
in der neuen Marktphase

Die Ausgangslage ist wahrlich nicht einfach: Die Zinsen steigen langfristig, der Dollarkurs
ebenfalls, Deutschland ist gehemmt von strukturellen Problemen. Und mit dem Krieg in
Nahost kommt nicht nur ein rein geopolitisches Problem, sondern hier entsteht eine
echte Gefahr fur weltweites Wachstum durch steigende Kosten wegen knapper werden-
der Rohstoffe.

Diese neuen Rahmenbedingungen eine gewaltige Herausforderung zu nennen, ist fast
eine Untertreibung. Trotz allem bleibt es wichtig, nach vorne zu schauen. Denn auch in
einem solchen Umfeld kdnnen sich grolle Chancen bieten! SchlieRlich ist die Ausgangs-
lage, die aktuelle Diversifikation und die persdnlichen Wiinsche nicht bei allen Anlegern
gleich. Es gibt folglich nicht den einen Markt oder das eine Produkt, das nun fir alle er-
folgsversprechend und passend ist. Bleiben Sie mutig, bleiben Sie hoffnungsvoll!
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