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Sehr geehrte Damen und Herren,

an dieser Stelle ist es Tradition, einen
Ruckblick auf das vergangene Kapital-
marktjahr zu geben. Gestatten Sie
mir jedoch, meinen Blick dieses Mal
ein wenig weiter schweifen zu lassen.
Wir feiern ein Jubildaum: Vor 15 Jahren
wurde die VERMOGENSKULTUR AG
gegriindet. Ich erinnere mich noch

gut an die Anfangsphase des Unternehmens. Die ersten Schritte
fanden in einem kleinen Ubergangsbiiro statt. 2011 bezogen wir
dann die Geschaftsrdume in der KopernikusstraBe und legten
damit den Grundstein flir den spateren Erfolg. Unsere Mission
war und ist bis heute unverandert: Wir wollen erster Ansprech-
partner fir Menschen sein, die in Finanzfragen héchst indivi-
duell begleitet werden mochten. Dies beruht auf unserer tiefen
Uberzeugung, unseren Kunden genau zuzuhdren und ausschlieB-
lich ihre Interessen in den Mittelpunkt zu stellen. Dies war und
ist oftmals der Ausgangspunkt fiir fast schon freundschaftliche
Kundenbeziehungen und viele positive Erlebnisse.

In den vergangenen 15 Jahren haben sich viele Dinge ereignet,
die teilweise erhebliche Auswirkungen auf die Kapitalmarkte
hatten (weitere Informationen dazu finden Sie auf Seite 6). Auch
die VERMOGENSKULTUR AG hat sich im Laufe der Zeit weiterent-
wickelt. Unser Unternehmen verzeichnete ein stetiges Wachstum
und etablierte sich am Markt. Wir wurden mehrfach durch Wirt-
schafts- und Fachmagazine ausgezeichnet und zahlen seit Jahren
zu den flUhrenden Vermdégensverwaltern in Deutschland. Ich
mochte die Gelegenheit ergreifen, mich bei Ihnen ganz persdnlich
und im Namen des gesamten Teams zu bedanken: Danke fir lhre
langjahrige Treue und das Vertrauen, das Sie in uns setzen.

Wir mdchten diesen Erfolg mit Ihnen feiern und laden Sie deshalb
schon heute herzlich zu unserer Jubildumsfeier am 23. Oktober
2026 ein. Merken Sie sich gerne schon einmal den Termin vor -
Einladung folgt!

ZUR VERMOGENSKULTUR AG

Die inhabergefiihrte und unabhingige VERMOGENSKULTUR AG konzentriert sich auf Anlage-
beratung und Vermogensverwaltung. Zudem begleiten wir als Multi-Family Office Vermogenstrager
und Familien bei der langfristigen Organisation ihrer Vermégenswerte. Die Beratung gemeinnutziger
Stiftungen durch unsere Stiftungsexperten rundet das Portfolio unserer Dienstleistungen ab. e

Die VERMOGENSKULTUR AG wurde im groBen Test von Capital
seit sieben Jahren in Folge mit der Hochstnote ausgezeichnet.

WERTENTWICKLUNG IM JAHR 2025
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Selbstverstandlich richten wir unseren Blick auch in die Zukunft
und prasentieren lhnen in diesem Newsletter unsere Thesen fur
das Jahr 2026. Zu den relevanten Themen zahlen dabei unsere
Erwartungen an die Mérkte und unsere Positionierung. Ich hoffe,
dass Sie die Informationen aus dem aktuellen Vermégenskultur-
BRIEF als informativ und unterhaltsam empfinden.

Herzlichst, Ihr

Stephan Simon

Hachstnote fiir

VERMOGENSKULTUR

GOLTIG BIS: 06/26
IMTEST: 118 Anbicter ’I
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KOMMENTAR VON STEFAN EBERLEIN,
VERMOGENSBERATER:

Das transatlantische Verhaltnis — lange als Fundament westlicher
Sicherheit und Wirtschaft verstanden — wird zunehmend briichiger:
Unterschiede in Sicherheitspolitik, digitaler Regulierung, Handel
und geopolitischen Prioritdten verschieben die Achse weg von
Verlasslichkeit und gemeinsamem Handeln.

Fur Europa bedeutet das: Wir stehen nicht mehr in der Gewiss-
heit, dass die USA langfristig als verlasslicher Partner agieren —
nicht wegen kurzfristiger Spannungen, sondern weil strukturelle
Unterschiede und strategische Neuausrichtungen zunehmend auf
Konfrontation und Eigeninteresse hinweisen.

Europa muss erkennen, dass die Ara bedingungsloser transatlan-
tischer Solidaritat vorbei sein kdnnte — und entsprechend eigen-
standiger, strategischer und selbstbewusster handeln.

KOMMENTAR VON KLAUS HELLA,

LEITER VERMOGENSBERATUNG:

Von Januar bis September 2025 erreichte der AuBenhandelsumsatz
mit China 185,9 Milliarden Euro und Uberholt damit die USA knapp.
Nach nur einjahriger Unterbrechung kehrt China an die Spitze zu-
ruck. Die Zahlen offenbaren eine paradoxe Entwicklung: Deutsche
Exporte nach China brechen drastisch ein (-12,3 %), wahrend Im-
porte kraftig steigen (+8,5 %). Besonders dramatisch ist der Riick-
gang bei Kraftfahrzeugen mit minus 35,9 %. China entwickelt sich
vom Abnehmer deutscher Industrieglter zunehmend zum direkten
Wettbewerber, insbesondere in der Automobilindustrie.

Deutschland wird bei kritischen Gutern wie Elektronik und Batterie-
technologie immer abhangiger von chinesischen Importen, wahrend
gleichzeitig deutsche Exporte einbrechen. Die Rickkehr Chinas an
die Spitze ist somit weniger Ausdruck gestarkter Partnerschaft
als vielmehr Symptom einer problematischen Asymmetrie. Dies
unterstreicht die Dringlichkeit einer Diversifizierungsstrategie fur
die deutsche Wirtschaft.
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KI-REALITATS-CHECK: VON DER SPEKULATION

ZUR ERTRAGSGENERIERUNG

Kinstliche Intelligenz (KI) ist zweifellos der strukturelle Megatrend
unserer Zeit. Im Jahr 2026 wird sie jedoch einer grundlegenden
Prifung unterzogen. Bisher basierten die Bewertungen der
fihrenden US-Technologiekonzerne vor allem auf der Erwartung
der breiten (kostenpflichtigen) Nutzung der neuen Technologie.
Nun beginnt der Markt, einen ,Realitdts-Check” durchzuflihren:
Die Anleger fordern, dass die hohen Investitionsausgaben, die bei
groBen Tech-Konzernen durchaus bis zu 60 Prozent des EBITDA
erreichen kdnnen, auch in nachhaltige Ertragssteigerungen und
freien Cashflow miinden. Das Enttauschungspotenzial ist somit
hoch. Ein Ausbleiben des erwarteten Ertrags-Booms kdnnte
Korrekturen auslosen. Droht uns also eine ,KI-Blase”, ahnlich des
Dotcom-Booms, die irgendwann platzen wird? Die kurze Antwort
lautet: Vielleicht. Aber noch nicht jetzt.

Denn: Im Gegensatz zu vielen Dotcom-Unternehmen der spaten
90er Jahre, deren Geschaftsmodelle oft unausgereift waren, liefert
Kl bereits messbaren, substanziellen Wert und steigert die Produk-
tivitat in vielen Bereichen.

Von der Medikamentenentwicklung Uber die Automatisierung, von
Kundenservices bis hin zur Personalisierung von Marketing — die
Anwendungen sind real und profitabel.

Und: Die Investitionen kommen nicht nur von waghalsigen Risi-
kokapitalgebern, sondern auch von etablierten Tech-Giganten
(Microsoft, Google, Amazon), die Kl als ihren ndchsten fundamen-
talen Geschéaftspfeiler sehen. Das deutet auf eine langfristige Stra-
tegie hin, nicht auf einen schnellen Ausstieg.

Eine sorgféltige Aktienauswahl ist dennoch unerlésslich. Anleger
missen differenzieren zwischen Unternehmen, die Kl konsu-
mieren, und jenen, die sie erfolgreich in konkrete, monetarisierbare
Produkte und Dienstleistungen umwandeln.

INFRASTRUKTUR-PROFITEURE:

DIE GEWINNER SITZEN IM MASCHINENRAUM DER KI

Die exponentielle Beschleunigung der Kl-Entwicklung erfordert
enorme Ressourcen, insbesondere im Bereich der Energieversor-
gung und Rechenkapazitat. Im Jahr 2026 werden nicht nur die
Software-Entwickler, sondern vermehrt die im ,Maschinenraum"
der Kl tatigen Unternehmen die eigentlichen Profiteure sein. Der
hohe Stromverbrauch von Rechenzentren stellt einen strukturellen
Engpass dar und fuhrt zu einer erhdhten Nachfrage nach Strom-
versorgern, Ausriistern mit klassischer Technik (Kihl- und Ener-
gieinfrastruktur) sowie Automatisierungslésungen. Dieser Trend
beglnstigt auch viele europaische Industrie-Champions, die im
Gegensatz zu den US-Tech-Firmen oft in der physischen Infra-
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struktur verwurzelt sind. Sie bieten Anlegern die Moglichkeit, am
KI-Wachstum zu partizipieren, ohne die mitunter hohen Bewer-
tungen der reinen Chip- oder Plattform-Aktien tragen zu mussen.

EUROPAS AUFHOLJAGD: INVESTITIONSPROGRAMME
ALS WACHSTUMSKATALYSATOR

In den Schlagzeilen finden sich derzeit vor allem Investitionen
der US-amerikanischen Technologieunternehmen in Rekordhdhe
wieder. Aber auch die EU-Staaten verfolgen mit ihren Investitions-
programmen das Ziel, das europaische Wachstum zu férdern. Auf
dem europaischen Aktienmarkt bietet sich somit eine vielverspre-
chende Mdoglichkeit, die viele Anleger noch nicht wahrgenommen
haben: Im historischen Vergleich ist der europdische Aktienmarkt
deutlich moderater bewertet als der US-Markt. Dies bietet bei
stabilem fundamentalen Umfeld Aufwartspotenzial, auch flr die
europaischen Aktienmarkte.

Die entscheidende Wende wird nicht aus dem Nichts kommen,
sondern ist politisch orchestriert: Die EU und die Bundesregierung
haben gemeinsame Investitionsprogramme mit einem Umfang von
Uber einer Billion Euro angekindigt. Diese Gelder sind ein wich-
tiger Faktor fir die Stimulierung der Konjunktur und zielen auf eine
nachhaltige Starkung der europaischen Wirtschaft ab. Zu den MaB-
nahmen der griinen Transformation zahlen der Ausbau von Wind-
und Solarparks sowie von Wasserstoffkraftwerken. Ebenso ist die
Sanierung von Gebauden, der Aufbau leistungsfahiger Stromnetze
und die Modernisierung der IT-Infrastruktur geplant. Zudem sollen
Investitionen in die Infrastruktur getatigt werden, um den Schienen-
verkehr, die Briicken und Verkehrswege zu optimieren.
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Diese gezielten Ausgaben entfalten eine positive Wirkung,
indem sie die Nachfrage direkt erhéhen und es europaischen
Industrie-, Technologie- und Bauunternehmen ermdglichen,
héhere Umséatze und Gewinne zu erzielen. Die Kombination aus
glinstigen Aktienpreisen und dem neuen Rickenwind durch die
staatlichen Programme macht Europa zu einem spannenden
Investmentziel.

COMEBACK DES VALUE:

AKTIVE SELEKTION SCHLAGT BREITEN INDEX

Nachdem die globalen Aktienméarkte Uber Jahre hinweg von
wenigen Wachstumsaktien dominiert wurden, sehen wir die
Madglichkeit einer Trendwende zu Gunsten von Substanzwerten
(Value) und einer breiteren Marktbasis. Dies spricht flr eine
aktive Selektion und gegen eine passive Indexnachbildung, da
die Risikopramien insbesondere in den US-Indizes nur noch
minimal sind. Europadische Aktien, einschlieBlich derjenigen in
Schwellenlandern, sind im Vergleich zu amerikanischen Werten
deutlich giinstiger bewertet. Zuséatzlich bestehen gute Chancen
flr Small und Mid Caps, die historisch gesehen nach einer Phase
extremer Marktkonzentration aufholen. In dieser Gemengelage
empfiehlt es sich, den Fokus auf Titel mit stabilen Margen, hoher
Qualitéat und nachhaltigen Dividenden zu legen, um von der
erwarteten Verschiebung der Marktbreite zu profitieren.

FED UNTER DRUCK: POLITISCHES KALKUL ERZWINGT
DIE ZINSLOCKERUNG

Die Geldpolitik der US-Notenbank (Fed) steht in diesem Jahr unter
besonderer Beobachtung. Offizielle Entscheidungen werden stets
mit dem Fokus auf Preisstabilitat und Vollbeschaftigung begriindet.
Es gibt jedoch Anzeichen dafiir, dass die anhaltenden Versuche
der US-Administration, Einfluss auf die Zinspolitik zu nehmen,
nicht ohne Wirkung bleiben.
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Gegenwartig wird davon ausgegangen, dass die Fed angesichts
eines sich abschwachenden Arbeitsmarktes und des politischen
Drucks auf eine Lockerung der Geldpolitik reagieren wird.

Das entscheidende Risiko liegt jedoch in der politischen Unab-
hangigkeit der Notenbank. Die Amtszeit des derzeitigen Fed-Vor-
sitzenden Jerome Powell endet im Mai 2026. Es gibt vermehrt
Spekulationen, dass Prasident Trump einen Chef einsetzen konnte,
der seiner Politik folgt, um die Zinspolitik an seine Wiinsche anzu-
passen. Ein erfolgreiches ,An-die-Leine-Legen” der Fed wirde
eine geldpolitische Zeitenwende bedeuten, deren Folgen fir die
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Weltwirtschaft und die Glaubwirdigkeit des US-Dollars schwer
abschatzbar waren. Es steht zu beflrchten, dass eine Fed, die
politisch beeinflusst wird, ihre wichtigsten Aufgaben, insbeson-
dere die Preisstabilitat, vernachldssigen und so eine Fehlsteuerung
riskieren kdnnte, wie man sie von politisierten Zentralbanken in
anderen Regionen kennt.

Fir Anleger bedeutet dies: Eine Zinssenkung flihrt zu einer Reduk-
tion der Opportunitatskosten der Goldhaltung und dirfte den
Goldpreis weiter stutzen. Gleichzeitig erfordert die Gefahr einer
geldpolitischen Fehlsteuerung und die damit verbundene Markt-
volatilitat eine duBerst selektive Anlagestrategie.

RENTENMARKTE IM KI-SCHATTEN:

IM SPANNUNGSFELD STEIGENDER VERSCHULDUNG
Kinstliche Intelligenz ist I&ngst nicht mehr nur ein Thema fur Tech-
nologieaktien. Sie hat auch einen immer starkeren Einfluss auf
Anleihe- und Kreditmarkte. Der massive, von Kl getriebene Inves-
titionszyklus (Rechenzentren, Infrastruktur) wird zunehmend ber
den Anleihemarkt finanziert. Zwar fihrt dies zu einem gréBeren
Angebot an Papieren mit solider Bonitat, wie von den Hyper-
scalern Amazon, Google oder Microsoft. Es kann jedoch eine stei-

gende sektorale Risikokonzentration beobachtet werden.

Der Markt zeigt deutliche Unterschiede: Wahrend die Risiko-
aufschldge (Credit Spreads) fiir Emittenten mit starker Marktstel-
lung und hohen Cashflows moderat reagieren, ziehen diejenigen
von hoéher verschuldeten Emittenten deutlicher an. Fur aktive
Anleiheportfolios ergeben sich daraus zusatzliche Selektions-
chancen, wobei jedoch eine tiefere Analyse der Geschaftsmodelle
erforderlich ist.

Auch Staaten investieren verstarkt in die digitale Wettbewerbs-
fahigkeit, was auf ohnehin hohe Haushaltsdefizite trifft. Dieser

ZAHL DES QUARTALS

26

Frauen erhalten in Deutschland im Schnitt 26 % niedri-
gere Renten als Manner (2024). Diese Liicke Ubertrifft den
OECD-Durchschnitt und macht klar: Altersvorsorge ist ein
zentrales Thema fur finanzielle Gleichstellung. Seit 2022
bringen unsere Round Tables zum Thema ,Frauen und
Finanzen" Frauen in kleiner, persénlicher Runde zusammen.
Das Veranstaltungsformat zeigt, wie wertvoll Austausch,
Klarheit und individuelle Begleitung sind; und genau des-
halb wird dieses erfolgreiche Format 2026 selbstverstand-
lich fortgesetzt.

WESENTLICHE THEMEN FUR 2026

— Kl-Realitits-Check:

Von der Spekulation zur Ertragsgenerierung
— Infrastruktur-Profiteure:

Die Gewinner sitzen im Maschinenraum der Kl
— Europas Aufholjagd:

Investitionsprogramme als Wachstumskatalysator
—> Comeback des Value:

Aktive Selektion schlagt breiten Index
— Fed unter Druck:

Politisches Kalkul erzwingt die Zinslockerung
—> Rentenmarkte im KI-Schatten:

Im Spannungsfeld steigender Verschuldung
— Gold als Fels in der Brandung:

Der unverzichtbare Portfolioschutz

Finanzierungsbedarf, in Kombination mit der Unsicherheit bezlg-
lich der Nettoeffekte von Kl auf Inflation und Wachstum, resultiert
in anhaltend erhohte Langfristzinsen (Laufzeitenpramien), obwohl
zunachst noch moderat sinkende Leitzinsen erwartet werden. In
diesem Umfeld ist ein aktives Laufzeitenmanagement mit einem
Fokus auf kurze und mittlere Falligkeiten empfehlenswert. Die
sorgfaltige Auswahl der Emittenten ist nach wie vor von entschei-
dender Bedeutung.

GOLD ALS FELS IN DER BRANDUNG:

DER UNVERZICHTBARE PORTFOLIOSCHUTZ

Trotz der Stabilitat der Aktienmarkte hat sich Gold in den letzten
Jahren als wertvoller Diversifikator und Schutz erwiesen. Die
Griinde fir die positive Entwicklung des Goldpreises sind viel-
schichtig. Einerseits tragen geopolitische und geldpolitische
Unsicherheiten zu einer anhaltend hohen Nachfrage bei, anderer-
seits wird der Goldpreis durch umfangreiche Kaufe der Zentral-
banken weltweit massiv gestitzt. Gold ist und bleibt somit ein
wesentlicher Bestandteil einer ausgewogenen Vermdgensstra-
tegie. Die Konsensprognose fir den Goldpreis liegt bei rund 4.400
US-Dollar pro Unze. Optimistische Schatzungen, die auf eine
anhaltende Dynamik der Zentralbankkaufe hindeuten und die
anhaltende Inflationstendenz berlicksichtigen, sehen sogar das
Erreichen der Marke von 5.400 US-Dollar als realistisches Ziel an.
Dies trotz der Tatsache, dass im chinesischen Liaoning vor kurzem
ein neues Goldvorkommen entdeckt wurde. Der Fund (1.444
Tonnen) entspricht dem Wert von rund 200 Mrd. USD und 40 % der
weltweiten Minenproduktion.
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15 JAHRE VERMOGENSKULTUR AG:
EIN RUCKBLICK AUF DIE KAPITALMARKTE

2011: EUROPAISCHE KRISE UND S&P-HERABSTUFUNG
DER USA

— Arabischer Frihling: Aufsténde in Nordafrika und dem Nahen
Osten flhren zu geopolitischer Instabilitat und starken
Schwankungen an den Energiemarkten.

—> Européische Staatsschuldenkrise: Zuspitzung der Krise
(insbesondere Griechenland, Irland, Portugal). Die Renditen
von Staatsanleihen dieser Lander explodieren.

— Heftiger politischer Streit um die Anhebung der Schulden-
obergrenze flhrt zur Herabstufung der US-Kreditwurdigkeit
durch S&P (erstmals in der Geschichte).

2012: EZB-VERSPRECHEN & EURO-RETTUNG

— US-Préasidentschaftswahlen: Barack Obama gewinnt
die Wiederwahl und steht fiur Kontinuitat in der
Wirtschaftspolitik.

—> ,Whatever it takes”: EZB-Prasident Mario Draghi verspricht,
alles Notige zu tun, um den Euro zu retten. EU verabschiedet
Rettungspaket fur Griechenland. Dies beruhigt die Méarkte
und senkt die Zinsaufschlage in Slideuropa drastisch.

— Beginn einer langen Niedrigzinsphase: Die Zentralbanken
bekraftigen die Beibehaltung extrem niedriger Leitzinsen.

2013: TAPER TANTRUM & FED-SIGNALE

—> ,Taper Tantrum” Die US-Notenbank (Fed) unter Ben
Bernanke signalisiert, dass sie die Anleihekdufe (QE = Geld-
politische Lockerung) drosseln (,taper”) wird.

— Anleihemarkt-Schock: Die bloBe Ankiindigung flihrt zu einem
massiven Ausverkauf an den Anleihemarkten, steigenden
Renditen und Kapitalabflliissen aus Schwellenlandern.

— Aktienmarkterholung: Trotz der Anleihemarkt-Turbulenzen
setzen die globalen Aktienmarkte, insbesondere in den USA,
ihren Aufwartstrend fort.

2014: OLPREISVERFALL & KRIM-KRISE

— Olpreisverfall: Die Olpreise beginnen aufgrund des stei-
genden Schieferdlangebots in den USA und der Weigerung
der OPEC, die Produktion zu klirzen, stark zu fallen.

— Krim-Krise und Sanktionen: Russland annektiert die
Halbinsel Krim. Der Westen verhangt erste umfassende
Wirtschaftssanktionen gegen Russland.

2015: EZB-QE-START & CHINA-TURBULENZEN

—> EZB-QE: Die EZB startet ein eigenes groB angelegtes
Anleihekaufprogramm, um damit einer drohenden Deflation
in der Eurozone entgegenzuwirken.

— Flichtlingskrise in Europa: Die hohe Anzahl ankommender
Flichtlinge 18st politische Spannungen und Debatten in der
EU aus.

— China-Volatilitat: Starke Volatilitédt an den chinesischen
Aktienmarkten und Abwertung des Yuan fiihren zu globalen
Ausverkaufen (,Flash Crash”im August).

—> Erste US-Zinserhéhung: Die Fed erhéht im Dezember erst-
mals seit 2006 den Leitzins um 25 Basispunkte (Beginn des
langsamen Straffungszyklus).

2016: BREXIT & TRUMP-RALLY

—> Brexit-Referendum (UK): Das Votum flir den Austritt aus
der EU ist ein massiver politischer Schock, der das Pfund
abstirzen lasst und Unsicherheit Uber die Zukunft der euro-
paischen Einheit erzeugt.

—> US-Wahl und , Trump Rally“: Die Uiberraschende Wahl von
Donald Trump flihrt zu einer Welle der Risikobereitschaft
(Aktiengewinne), angetrieben durch die Erwartung von
Steuersenkungen und Infrastrukturausgaben.

— Rohstoff-Erholung: Die Rohstoffpreise stabilisieren sich und
erholen sich von ihren Tiefs.

2017: GERINGE VOLATILITAT & TECH-DOMINANZ

—> Trumps Riickzug aus internationalen Abkommen: Die USA
ziehen sich aus dem Transpazifischen Partnerschaftsab-
kommen (TPP) und dem Pariser Klimaabkommen zurlick —
ein Signal fur Isolationismus.

—> Tech-Dominanz: Technologieaktien (FAANG-Aktien in den
USA) treiben die Gewinne an und werden zu den domi-
nanten Kraften an den globalen Indizes.

—> US-Steuerreform: Die Verabschiedung der umfangreichen
Steuersenkungen in den USA flihrt zu einem weiteren
Gewinnanstieg bei US-Unternehmen.

2018: HANDELSKONFLIKT & JAHRESEND-AUSVERKAUF

— Beginn des Handelskriegs (USA vs. China): Die Trump-
Administration verhangt Zolle auf Stahl, Aluminium und
chinesische Importe. China reagiert mit Gegenzdllen.

— Ende des US-Straffungszyklus: Die Fed setzt ihre Zins-
erhéhungen fort, beginnt aber, vorsichtiger zu agieren. Eine
letztmalige Zinserhohung erfolgt im Dezember.

— Jahresend-Ausverkauf: Im vierten Quartal verzeichnen
die globalen Aktienmarkte, insbesondere die US-Markte,
eine starke Korrektur mit der schlechtesten Dezember-
Performance seit der GroBen Depression.

2019: ZINSWENDE & INVERSION DER ZINSKURVE

—> Fed-Kehrtwende: Die Fed pausiert ihre Zinserhéhungen
und beginnt, die Zinsen wieder zu senken, um die globalen
Wachstumssorgen zu adressieren.

—> Inversion der Zinskurve: Die kurzfristigen US-Staatsanleihen
rentieren zeitweise hoher als die langfristigen — ein haufiger
Vorbote fur eine Rezession.
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—> Positive Marktentwicklung: Trotz der makrotkonomischen
Risiken erholen sich die Aktienmarkte stark vom Tief
des Vorjahresendes.

—> EZB startet ein neues Anleihekaufprogramm.

2020: COVID-19-PANDEMIE-SCHOCK & ERHOLUNG

—> Pandemie-Schock: Im Februar/Méarz flihren die welt-
weiten Lockdowns zu einem historisch schnellen und
tiefen Markteinbruch.

—> Massive Zentralbank-Intervention: Zentralbanken (Fed, EZB)
senken die Zinsen auf null und starten neue, gigantische
QE-Programme zur Stltzung der Liquiditat.

—> Tech-Boom: Aktien von Unternehmen, die von der ,Work
from Home*“-Okonomie profitieren (z. B. E-Commerce, Soft-
ware), erleben einen rasanten Aufschwung.

—> US-Prasidentschaftswahlen: Joe Biden gewinnt und legt
Fokus auf griines Investitionsprogramm.

2021: INFLATIONSANSTIEG & ,MEME STOCKS*

—> Sturm auf das Kapitol: Unruhen nach der US-Wahl stellen die
demokratische Stabilitat des Landes in Frage.

—> Anhaltender Tech-Boom: Aktienmarkte erreichen
dank historisch niedriger Zinsen und starker Gewinne
neue Hochststande.

- Krypto-Wachstum: Kryptowahrungen wie Bitcoin und
Ethereum erleben eine enorme Kursrally und erreichen
neue Hochststande.

—> Lieferkettenengpasse erhohen den Inflationsdruck.

2022: ZINSWENDE & BARENMARKT

— Russlands Invasion der Ukraine: Der Krieg flihrt zu einem
Energie- und Rohstoffpreisschock, verscharft die Inflation
und die Unsicherheit.

—> Barenmarkt (Aktien und Anleihen): Aggressive Zinsan-
hebungen und Bilanzkirzungen durch die Notenbanken
fihren zum Ende der Niedrigzinsara; die Aktienmarkte
(insbesondere Tech-Werte) fallen stark. Die Anleihemarkte
verzeichnen ihr schlechtestes Jahr seit Jahrzehnten.

—> Krypto-Krise: Der Zusammenbruch wichtiger Krypto-
Unternehmen (z.B. FTX) fuhrt zu einem Vertrauensverlust
und stark fallenden Preisen.

2023: KI-HYPE & BANKENKRISE

—> Regionale Bankenkrise: Die Zusammenbriiche regionaler
US-Banken (z.B. Silicon Valley Bank, Credit-Suisse-Uber-
nahme durch die UBS) flihren zu kurzzeitiger Marktpanik;
schnelle Interventionen stabilisieren die Lage.

— KI-Boom: Der Hype um Generative Kiinstliche Intelligenz
(K1), insbesondere durch OpenAl/ChatGPT, treibt die Kurse
weniger groBer Tech-Aktien (,Magnificent Seven“) massiv in
die Hohe.

—> Zinsgipfel: Die meisten Zentralbanken erreichen den
vorlaufigen Hohepunkt ihrer Zinserhohungen.

2024: GEOPOLITISCHE SPANNUNGEN & WARTEN
AUF ZINSSENKUNGEN

—> Warten auf Zinssenkungen: Die Mérkte preisen flr die zweite
Jahreshalfte erwartete Zinssenkungen der Fed und EZB ein,
die jedoch durch eine hartnackigere Inflation und robustes
Wachstum verzdgert werden.

—> US-Wahlkampf: Die US-Prasidentschaftswahlen erhdohen die
Unsicherheit hinsichtlich Handels- und Fiskalpolitik.

— Divergenz: Die US-Wirtschaft zeigt sich widerstandsfahiger
als die Eurozone, was zu einer anhaltenden Divergenz der
Marktentwicklung fuhrt.

2025: NORMALISIERUNG &

FISKALISCHE HERAUSFORDERUNGEN

—> Geldpolitische Wende: Die Erwartung erster Zinssenkungen
durch Fed und EZB stutzt die Anleihekurse und senkt die
Finanzierungskosten.

— Fokus auf Fiskalpolitik: Die stark gestiegene Staatsverschul-
dung (insbesondere in den USA und Europa) rickt starker in
den Fokus; hohere Zinslasten strapazieren die Staatshaushalte.

— Tech-Dominanz (Fortsetzung): Die KI-Welle flacht nicht ab
und die Dominanz des Technologiesektors in den globalen
Indizes bleibt ein zentrales Thema.

— NVIDIA ist das erste Unternehmen, das eine Marktkapita-
lisierung von 5 Billionen US-Dollar erreicht. Ende Oktober
2025 ist NVIDIA damit das wertvollste bérsennotierte Unter-
nehmen weltweit.

ZWISCHEN ZOLLEN UND ZUKUNFT:
DIE WELTWIRTSCHAFT AUF NEUEN WEGEN

2025 hat die Welt ordentlich durchgerittelt. Der harte Kurs der
USA brachte das geopolitische Gleichgewicht ins Wanken — mit
Handelskonflikten, Unsicherheit und wirtschaftlichen Schock-
momenten. Besonders entscheidend war der ,Liberation Day*, an
dem Washington nahezu alle Importe mit neuen Zdllen belegte.
Das verunsicherte die Markte und zwang Analysten, Inflation und
Wachstum neu zu bewerten. Erst als Investoren das Vertrauen in
US-Staatsanleihen zu verlieren drohten, lenkte Prasident Trump
ein und machte den Weg fiir Verhandlungen frei.

Trotz aller Spannungen schlug sich die US-Wirtschaft besser als
erwartet. Der KI-Boom sorgte flir hohe Unternehmensinvestiti-
onen - vor allem in den Bereichen Industrie, Energie und digitale
Infrastruktur. Steuerliche Anreize und Zusagen auslandischer
Firmen werden 2026 flir zusatzlichen Riickenwind sorgen.

Wenn der beflrchtete Inflationsschub ausbleibt, senkt die
US-Notenbank Fed die Zinsen behutsam weiter. Sie bewegt
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sich dabei auf einem schmalen Grat zwischen wirtschaftlicher
Vernunft, politischem Druck und steigender Staatsverschul-
dung. Mit der Wahl einer neuen Fed-Spitze im Mai 2026 wird die
Debatte Uber ihre Unabhangigkeit neu aufflammen. Sinkende
Zinsvorteile gegenlber Europa schwachen den US-Dollar
tendenziell - ganz im Sinne Trumps.

In der Eurozone bleibt das Zinsniveau dagegen stabil. Die Geld-
politik bleibt 2026 neutral, wahrend die Fiskalpolitik starker
eingreift: Mit der Lockerung der Schuldenbremse hat Deutsch-
land das groBte Investitionspaket seiner Geschichte beschlossen.
Milliarden flieBen in Verteidigung, Infrastruktur und Zukunftstech-
nologien — ein Hoffnungsschimmer fir die lange schwachelnde
Industrie. Insgesamt diirfte das BIP um rund ein Prozent wachsen.

Innerhalb Europas bleiben die Unterschiede groB: Exportab-
hangige Lander wie Deutschland verlieren an Tempo, wahrend
stidliche Dienstleistungs- und Tourismusldnder - allen voran
Spanien - von stabiler Nachfrage profitieren. Das sorgt insgesamt
fur ein leichtes Wirtschaftswachstum in der Eurozone.

In Asien bleibt China ein zentraler Faktor. Stabile Exporte, die
durch Subventionen und Steuererleichterungen gestitzt werden,
kompensieren Schwachen im Immobiliensektor und im Konsum.
Flr das Jahr 2026 wird ein Wachstum von etwas Uber vier Prozent
erwartet. Die Dominanz Chinas bei seltenen Erden starkt seine
strategische Position gegenliber den USA, wahrend strukturelle
Probleme ungeldst bleiben.

Und wie sieht es mit der Kinstlichen Intelligenz aus? Es wird
entscheidend sein, wie schnell Kl in reale Wertschopfung Ubersetzt
wird. Gelingt das, kénnte auch die Weltwirtschaft profitieren. Bis
dahin rechnen wir fiir das Jahr 2026 mit einem stabilen globalen
Wachstum von rund drei Prozent.
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MIT ERFAHRUNG UND UBERBLICK FUR SIE DA:

ANNE PEPER

Seit dem 1. Dezember 2025 verstarkt Anne Peper unser Team als
Teamassistenz und im Officemanagement.

In Minchen geboren, bringt Anne eine fundierte Ausbildung zur
Reiseverkehrskauffrau sowie ein Studium der Tourismuswirt-
schaft mit. Ihre berufliche Laufbahn ist gepragt von langjahriger
Erfahrung als Assistenz der Geschaftsfiihrung in unterschiedli-
chen Branchen sowie im Eventmanagement.

Mit ihrem Organisationstalent,
ihrer strukturierten Arbeitsweise
und ihrem freundlichen Auftreten
sorgt Anne daflir, dass Ablaufe
reibungslos funktionieren — und
schafft damit wichtige Freirdume fur
die personliche Betreuung unserer
Kundinnen und Kunden.

Wir freuen uns sehr, Anne in unserem Team zu begriBen und auf
die Zusammenarbeit mit ihr.
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